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Wstep

Ostatnie lata przyniosty znaczny wzrost liczby zastosowan metod statystycz-
nej analizy danych oraz wielowymiarowej klasyfikacji w wielu dziedzinach prak-
tycznych. Dotyczy to nauk ekonomicznych, spotecznych, medycznych i innych.
Stato si¢ to mozliwe dzigki postgpowi w opracowaniu narzedzi teoretycznych
i w dziedzinie technologii informatycznej, ktéra umozliwia szybkie praktyczne
zastosowanie skomplikowanych metod.

Przedstawiana Czytelnikom publikacja jest efektem prezentacji i dyskusji, ja-
kie mialy miejsce podczas sesji plakatowej na XIII Konferencji Sekcji Klasyfikacji
i Analizy Danych (SKAD) Polskiego Towarzystwa Statystycznego. Wzmiankowa-
na Konferencja odbyta sie w Biatowiezy w dniach 15-17 wrzesnia 2004 r., a jej
organizatorem byta Katedra Informatyki Gospodarczej i Logistyki Wydziatu Za-
rzadzania Politechniki Biatostockie;j.

Sekcja Klasyfikacji i Analizy Danych PTS jest czwartym najwigkszym na $wie-
cie narodowym towarzystwem naukowym zajmujacym si¢ statystyczna analiza da-
nych, nalezacym do federacji towarzystw — International Federation of Classifica-
tion Societies (IFCS). Konferencje SKAD ciesza si¢ duza popularno$cia w polskim
Srodowisku statystycznym i ekonometrycznym.

Niniejsza monografia zawiera 11 artykuléw réznych autoréw z zakresu metod
klasyfikacji i analizy danych. Zostaty one podzielone na trzy grupy tematyczne:
Analiza danych przestrzennych, Analiza danych w finansach i ubezpieczeniach
oraz Inne zastosowania analizy danych. Zagadnienia poruszane w monografii od-
zwierciedlaja réznorodnos¢ i rozleglos¢ problematyki objetej wspdlnym tytutem
tomu.

Redaktorzy naukowi dzigkuja Profesorowi Markowi Walesiakowi za wnikli-
wa recenzj¢, dzieki ktérej monografia uzyskata doskonalszy ksztatt.

Krzysztof Jajuga
Joanicjusz Nazarko
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Analiza danych przestrzennych



Katarzyna Debkowska "

1.1
Taksonomiczna analiza rynku
nieruchomosci rolnych wojewodztw Polski

Streszczenie: Na rynek nieruchomosci rolnych w Polsce wptywaja liczne czynniki rézni-
cujace jego obraz. W artykule, za pomoca metod klasyfikacji, takich jak metoda Warda
i metoda k—$rednich, pogrupowano wojewddztwa Polski na klasy do siebie podobne ze
wzgledu na rynek nieruchomosci rolnych. Pozwala to budowa¢ algorytmy odpowiednie
dla poszczegdlnych grup wojewddztw, stuzace do wyceny nieruchomosci rolnych.

Stowa kluczowe: analiza skupien, rynek nieruchomosci rolnych.

Wstep

Rynek nieruchomosci jest rynkiem specyficznym, bowiem charakteryzuje sie
takimi cechami jak niejednolito$¢, niedoskonatos¢, mata elastycznos¢ popytu
i podazy oraz niska efektywnos¢ [Kucharska—Stasiak 2004, s. 30]. Te charaktery-
styki dotycza réwniez rynku nieruchomosci rolnych, jako jednego z segmentéw
rynku nieruchomosci. W S$wietle powyzszych uwarunkowan problemem jest
sprawnos¢ analizy rynku, prowadzona na przyktad w celu masowej wyceny nieru-
chomosci, majacej zastosowanie m.in. do okreslenia wartosci katastralnej nieru-
chomosci. O masowej wycenie méwi si¢, kiedy zachodzi potrzeba oszacowania
warto$ci wielu nieruchomosci. Wéwczas sposéb wyceny powinien by¢ zalgoryt-
mizowany [Hozer i in. 2002, s. 130].

Rynek nieruchomosci rolnych w ujeciu przestrzennym jest skomplikowanym
mechanizmem, ktérego stron¢ popytowa i podazowa okreslaja liczne czynniki
réznicujace jego obraz. Wykorzystanie w analizie rynku nieruchomosci rolnych
metod taksonomicznych umozliwia pogrupowanie wojewddztw w jednorodne kla-
sy pod wzgledem analizowanego zjawiska. Pozwala budowa¢ odpowiednie,

* Wyzsza Szkota Finanséw i Zarzadzania w Biatymstoku



w poszczegdlnych klasach wojewddztw, modele statystyczno—ekonometrycznych
na potrzebg masowej wyceny.

Analiza skupien jako metoda grupowania pozwala wyodrebni¢ grupy zawie-
rajace obiekty do siebie podobne. Liczba algorytmdéw realizujacych taki podziat
jest bardzo duza. Mozna jednak wyrézni¢ pewne metody grupowania, takie jak:
hierarchiczne czy optymalizacyjno—iteracyjne [Gatnar 1998, s. 29].

Wszystkie hierarchiczne metody grupowania mozna opisa¢ za pomoca jedne-
go ogdlnego schematu, zwanego centralng procedura aglomeracyjng. Punktem
wyjscia jest macierz D euklidesowych odlegtosci d; migdzy klasyfikowanymi
obiektami Oy, O,, ..., O,. Algorytm centralnej procedury aglomeracyjnej jest naste-
pujacy [Nowak 1990, s. 80-81]:

1. Kazdy obiekt O; (i =1, 2, ..., n) traktuje si¢ jako grupe jednoelementowa.
2. W macierzy odlegtosci D wyszukuje si¢ wartos¢ minimalna:

dW=n?¢%}@j=L"“m (1)

3. Obiekty O, i O,, traktowane jako grupy jednoelementowe A, i A,, faczy sie
w jedna grupe (skupienie) dwuelementowa A,

A =A,UA,. 2)

4. Wyznacza si¢ odleglosci d;, nowo utworzonej grupy A, od wszystkich pozo-
statych grup A; — odpowiednio do stosowanej metody. Odlegtos¢ d;, wstawia
sie do macierzy D w miejsce p—tego wiersza i p—tej kolumny, eliminujac jed-
noczesnie wiersz i kolumng¢ o numerze g.

S. Powtarza si¢ kroki 24 azdo momentu, gdy wszystkie obiekty utworza jedna grupe.

Wsréd metod optymalizacyjnych wyrézni¢ nalezy metode k—srednich, ktéra
pozwala grupowaé zbiory obiektéw liczacych nawet kilka lub kilkanascie tysigcy
obserwacji. Stosujac te¢ metode¢ badacz musi jednak podaé z géry liczbe skupien.
Dlatego w badaniach bardzo powszechne jest podejscie dwuetapowe. W pierwszym
etapie stosowana jest analiza hierarchiczna w celu okreslenia wstgpnej liczby grup,
a w drugim kroku wtasciwa klasyfikacja obiektéw przy pomocy metody k—$rednich.

W zaleznosci od sposobu zdefiniowania funkcji—kryteriéw, regut podejmowa-
nia decyzji w procesie grupowania, metody ustalania wstgpnego podziatu obiektéw
itp., istnieje kilka wersji metody k—Srednich. Algorytm jednej z nich jest nastepuja-
cy [Grabinski i in. 1998, s. 78-80]:

1. Ustali¢ maksymalna liczbe iteracji i wstgpny podziat obiektéw na k skupien.

2. Dla kazdej klasy obliczy¢ srodek cigzkosci.

3. Kazdy obiekt przydzieli¢ do grupy, dla ktérej odlegtos¢ Euklidesa migdzy
danym obiektem a Srodkiem cig¢zkosci grupy jest najmniejsza.

4. Jezeli nie zaszty zmiany w podziale lub osiagnigta zostata maksymalna liczba
iteracji, to postepowanie nalezy zakonczy¢. W przeciwnym razie nalezy wy-

kona¢ kolejng iteracj¢ sktadajaca si¢ z krokéw 2 i 3.

1.1.1
Wybér cech diagnostycznych

Rynek nieruchomosci rolnych w Polsce jest specyficzny, poniewaz istnieja
obok siebie dwa réwnolegte rynki: rynek sasiedzki, gdzie transakcje dokonywane
sa miedzy osobami fizycznymi, oraz rynek zwiazany z Zasobem Wtasnosci Rolnej
Skarbu Panstwa i powiernikiem tego Zasobu — Agencja Nieruchomosci Rolnych,
ktéra dysponuje i oferuje do sprzedazy nieruchomosci stanowiace wlasnos¢ nieru-
chomodci Skarbu Panstwa.

Na sytuacje¢ na rynku ziemi rolniczej najsilniej wptywaja czynniki makroeko-
nomiczne oraz sytuacja w obrebie sektora rolnego, co w obecnej sytuacji nie mo-
tywuje wiascicieli nieruchomosci rolnych do wyzbywania si¢ ziemi i co znacznie
ogranicza podaz nieruchomosci rolnych. Poczucie zagrozenia utrata pracy przy-
czynia si¢ do wzrostu znaczenia gospodarstwa jako zabezpieczenia podstawowej
egzystencji rodziny. W konsekwencji nie wyzbywa si¢ ziemi nawet w sytuacji, gdy
nie jest prowadzona zadna dziatalnos¢ rolnicza. Ograniczenia podazowe wiaza sig¢
réwniez ze spodziewanymi korzy$ciami w postaci doptat bezposrednich za uprawy.

Od strony popytowej najistotniejszym ograniczeniem jest dekoniunktura
w rolnictwie. Mniejsza optacalnos¢ produkcji rolniczej wywotuje u rolnikéw raczej
poczucie zniechg¢cenia niz motywacji do obnizania kosztéw poprzez wzrost skali
produkcji w wyniku powigkszania areatu uprawianych gruntéw. Tylko nieliczne,
najsilniejsze ekonomicznie jednostki moga sobie pozwoli¢ na inwestowanie
w gospodarstwo. Czynnikami, ktére hamuja popyt na ziemi¢ sa réwniez trudnosci
ze sprzedaza wigkszosci surowcOw rolniczych. W takiej sytuacji bardziej racjonal-
ne wydaje si¢ poszukiwanie tzw. nisz produkcyjnych; podejmowanie jednak rzad-
kich i nietypowych upraw nie wymaga zazwyczaj powigkszenia areatu, lecz rodzi
potrzebe dodatkowych inwestycji technicznych.

W s$wietle powyzszych uwarunkowan, w Polsce do badania rynku nierucho-
mosci rolnych w poszczegdlnych wojewddztwach, przyjeto ponizsze zmienne,
ktérych realizacje liczbowe dotyczyty roku 2002 i pochodzity z danych GUS, za-
wartych w Roczniku Statystycznym Wojewddztw, a takze z danych opublikowanych
w Analizach Rynkowych IERIGZ — Rynek ziemi rolniczej, stan i perspektywy oraz
w raporcie prof. L. Katkowskiego Obrdt nieruchomosciami w Polsce w 2002 roku:

» X, - liczba transakcji nieruchomosci rolnych na 1000 gospodarstw rolnych,

» X, - liczba uméw sprzedazy gruntéw rolnych Zasobu WRSP na 1000 go-
spodarstw rolnych,

» X3 - transakcje nieruchomosci rolnych w ogdlnej liczbie transakcji nieru-
chomosci (w %),

» X, - powierzchnia sprzedazy gruntéw Zasobu WRSP (w ha),

» Xs - $rednie ceny gruntéw rolnych w obrocie prywatnym (w zt za ha),



» Xe¢ - $rednie ceny gruntéw rolnych z Zasobu WRSP (w zt za ha),

» X; - uzytki rolne w % powierzchni ogétem,

» Xg — wartos¢ skupu produktéw rolnych na 1 ha uzytkéw rolnych (w zt),

» Xy - pracujacy w rolnictwie w ogdlnej liczbie pracujacych (w %),

» Xjo — przecigtna powierzchnia gospodarstw indywidualnych o powierzchni

powyzej 1 ha uzytkéw rolnych (w ha).
Dane dla 16 wojewddztw opisanych 10 zmiennymi zawiera tabela 1.1.1.

Tabela 1.1.1. Obserwacije dotyczace 10 zmiennych opisujacych 16 wojewodztw Polski

Wojewodztwo Xi Xz X3 Xa Xs Xs X7 Xs Xs X0
dolno$laskie 63 10 19,30 | 16263 [ 4062 3672 52,9 1378 8,9 10,1
kujaw.—pomor. 62 4 27,68 | 7509 5587 5351 60,7 1991 18,0 13,3
lubelskie 68 5 5599 | 8285 4155 2337 62,8 1212 36,3 7,5
lubuskie 52 23 18,06 | 14545 [ 2950 3142 35,6 1175 10,2 10,6
todzkie 57 4 3595 | 2360 4711 4690 62,9 1582 20,7 75
malopolskie 33 1 27,88 | 1228 7163 5280 51,8 799 17,2 39
mazowieckie 61 3 30,90 | 2589 5517 4048 60,8 1299 16,9 8,5
opolskie 65 6 27,65 | 3281 5603 5280 59,9 1570 16,8 9,8
podkarpackie 46 7 4591 | 8516 3818 2483 453 656 24,5 4,0
podiaskie 80 6 55,55 | 4718 5078 2485 56,6 1540 34,0 13,1
pomorskie 73 12 18,56 [ 16066 | 4854 3835 471 926 93 14,9
$laskie 19 1 10,92 [ 1146 5264 5280 42,2 939 5,0 45
$wietokrzyskie 53 5 49,83 | 2283 4879 2483 55,6 773 32,7 54
warm.—mazur. 84 23 28,89 [33806 | 3291 2827 50 1579 16,7 18,7
wielkopolskie 55 4 2574 | 7798 6276 5377 59,6 2298 17,9 11,7
zachodniopom. 80 17 21,88 | 21312 | 3658 3304 45,9 1136 9,8 17,3

Zrédfo: Zmienne Xz, Xa, Xs, X6 ~ pod kier. A Sikorskiej, Analizy Rynkowe. Rynek ziemi rolniczej, stan i perspektywy, IERIGZ,
2003; Zmienne Xi, Xs - L. Katkowski, Obrdt nieruchomosciami w Polsce w 2002 roku, Krakowski Rynek Nieruchomosci,
Nr 6/2003; Zmienne X, Xs, Xs, X10 — Rocznik Statystyczny Wojewddztw, GUS, 2003.

Wybdér odpowiednich zmiennych stuzacych za podstawe do grupowania
obiektow (tu wojewddztw) jest bardzo wazny w analizie skupien. Efekt analizy jest
bowiem catkowicie zalezny od typu zmiennych uzytych za podstawg grupowania.
Nalezy wyeliminowa¢ te zmienne, ktére odznaczaja si¢ zbyt stabg zmiennoscia,
a takze takie, ktére sg ze soba powigzane (charakteryzujq si¢ silnym skorelowa-
niem mi¢dzy soba), a przez to sa nosnikami podobnych informacji.

W wyniku przeprowadzonej analizy poziomu zréznicowania potencjalnych
zmiennych charakteryzujacych rynek nieruchomosci rolnych (tab. 1.1.1) wyelimi-
nowano zmienng X7, dla ktérej wspdtczynnik zmiennosci nie przekraczat 20%.
Analizujac macierz korelacji pozostalych zmiennych, wyeliminowano réwniez
zmienne X,, X4, X6, X9 1 Xj0. Jako cechy diagnostyczne ostatecznie przyjgto czte-
ry: Xy, X3, X5 oraz Xg, ktére poddano standaryzacji.

1.1.2
Zastosowane metody i wyniki badan

Stosujac analizg skupien metoda Warda, nalezaca do hierarchicznych metod
grupowania, dla kwadratowych odlegtosci euklidesowych, otrzymano cztery grupy
wojewddztw podobnych ze wzgledu na rynek nieruchomosci rolnych. Graficzna
ilustracja grupowania jest dendrogram (rys. 1.1.1), ktéry ilustruje kolejne potacze-
nia skupien coraz wyzszego rzedu.

Metoda Warda
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Rys. 1.1.1. Dendrogram wojewddztw
Zrddfo; opracowanie wiasne na podstawie pakietu STATISTICA.

Duze podobienstwo wykazuja:

skupienie 1: slaskie, matopolskie;

skupienie 2: $wietokrzyskie, podkarpackie, podlaskie, lubelskie;

skupienie 3: opolskie, mazowieckie, t6dzkie, wielkopolskie, kujawsko—pomorskie;

skupienie 4: zachodniopomorskie, warminsko—mazurskie, pomorskie, lubuskie,
dolnoslaskie.

Aby sprawdzi¢ poprawnos¢ otrzymanych skupien, postuzono si¢ metoda
k—srednich i otrzymano identyczne grupy wojewddztw w odpowiednich skupie-
niach. Ciekawych informacji dostarcza réwniez wykres standaryzowanych $red-
nich dla poszczegdlnych zmiennych w kazdej grupie wojewddztw (rys. 1.1.2).
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Rys. 1.1.2. Wykres $rednich dla kazdego skupienia
Zrddfo: opracowanie wiasne na podstawie pakietu STATISTICA.

Wojewddztwa tworzace skupienie 1 (Slaskie i matopolskie) charakteryzuja sie,
w poréwnaniu z innymi wyznaczonymi skupieniami, najnizsza liczba transakcji
nieruchomosci rolnych na 1000 gospodarstw rolnych (X;), najmniejsza liczbg
transakcji nieruchomosci rolnych w ogdlnej liczbie transakcji nieruchomosci (X3)
oraz najnizsza wartoscig skupu produktéw rolnych (X3). Natomiast $rednie ceny
gruntéw (Xs) dla wojewddztw $laskiego i matopolskiego sg najwyzsze. Omawiane
wojewddztwa to tereny o najwyzszym rozdrobnieniu agrarnym. W wojewddztwie
matopolskim niemal potowa ludnosci mieszka na wsi, co ma wptyw na uksztatto-
wanie wiasciwosci spoteczno—kulturowych. Ziemia dla mieszkancéw wsi jest
szczegollnie wysoko ceniong wartoscig — niezaleznie od statusu ekonomicznego i
gléwnych Zrédet utrzymania.

Wojewddztwa ze skupienia 2 osiagnety najwyzsza liczbe transakcji nieru-
chomosci rolnych w ogdlnej liczbie transakcji nieruchomosci. Sg to tereny typowo
rolnicze o dos¢ duzej powierzchni uzytkéw rolnych, co powoduje ze nieruchomo-
Sci rolne sg czgstym przedmiotem handlu.

W trzecim skupieniu znalazty si¢ wojewddztwa o najwyzszej wartosci skupu
produktéw rolnych (Xg), co wskazuje, ze produkcja rolnicza jest tam bardziej opta-
calna, a ziemia jako czynnik tejze produkc;ji jest ceniona (Xs).

Zwraca si¢ uwagg, ze w opisywanym okresie (2002r.) ozywienie na migdzy-
sasiedzkim rynku ziemi rolniczej wystgpowalo przede wszystkim na obszarach,
gdzie w ostatnim dziesigecioleciu szczegélnie silnie zaznaczala si¢ dziatalnosé

AWRSP. To tereny po bytych PGR, gdzie podaz gruntéw Skarbu Panstwa jest
najwigksza. Do takich terenéw nalezg wojewddztwa ze skupienia 4. Mozna przy-
puszczaé, ze obserwowane tam nasilenie w prywatnym obrocie ziemia rolnicza
(X1) miato charakter wtérny w stosunku do wczesniejszych transakcji z udziatem
Agencji. W zwigzku z dos¢ duza podaza gruntéw w wojewddztwach skupienia 4,
ceny ziemi rolniczej (Xs) sg najnizsze w poréwnaniu z pozostatymi wyodrebnio-
nymi skupieniami.

Tabela 1.1.2. Srednie wartosci zmiennych w skupieniach wojewddztw

. Skupienie
Zmienna 1 2 3 2
Xi 26 58 60 74
Xa 19,40 4234 29,58 28,92
Xs 6214 4181 5539 4004
Xs 869 1036 1748 1246

Zrédto: opracowanie wiasne.

Srednie pierwotnych wartosci poszczegélnych zmiennych dla wydzielonych
grup wojewddztw prezentuje tabela 1.1.2, a graficzng prezentacja wytonionych
rynkéw nieruchomodci rolnych jest mapa (rys. 1.1.3).

m Skupienie 1
E Skupienie 2

Skupienie 3
Skupienie 4

Rys. 1.1.3. Graficzna prezentacja wojewddztw podobnych ze wzgledu na rynek nieruchomosci rolnych
Zrddfo: opracowanie wiasne na podstawie pakietu STATISTICA.



Podsumowanie

Podstawowym rezultatem opracowania jest zastosowanie metod klasyfikacji
do wyodrebnienia grup wojewddztw Polski, podobnych pod wzgledem rynku nie-
ruchomosci rolnych, opisanego przez wybrane zmienne. W wyniku przeprowadzo-
nego badania wyodrgbniono cztery skupienia wojewddztw, co wskazuje na cztery
,Tfodzaje” rynkéw nieruchomosci rolnych w naszym kraju. Otrzymane wyniki mo-
ga by¢ przydatne, gdy zachodzi potrzeba budowy modeli wyceny nieruchomosci
rolnych, jak np. w wypadku wyceny masowej. Wéwczas nalezy bra¢ pod uwagg,
ze dla poszczegdlnych wylonionych skupien wojewddztw algorytmy wyceny nie-
ruchomosci rolnej beda inne, bowiem sytuacja na rynku nieruchomosci ma bezpo-
sredni wptyw na warto$¢ nieruchomosci.

Literatura

1. Gatnar E., Symboliczne metody klasyfikacji, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa, 1998.

2.  Grabinski T., Wydymus S., Zelias A., Metody taksonomii numerycznej w mo-
delowaniu zjawisk spoteczno—gospodarczych, PWN, Warszawa, 1998.

3. Hozer J., Kokot S., Kuzminski W., Metody analizy statystycznej rynku nieru-
chomosci w wycenie nieruchomosci, Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczo-
znawcéw Majatkowych, Warszawa, 2002.

4. Katkowski L., Obrdt nieruchomosciami w Polsce w 2002 roku, Krakowski
Rynek Nieruchomosci, Nr 6/2003.

5. Kucharska—Statsiak E., Nieruchomos¢ a rynek, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa, 2004.

6. Nowak E., Metody taksonomiczne w klasyfikacji obiektéw spoteczno—
gospodarczych, PWE, Warszawa, 1990.

7. Rocznik Statystyczny Wojewddztw, GUS, Warszawa, 2003.

8. Sikorska A. (red), Analizy Rynkowe. Rynek ziemi rolniczej, stan i perspektywy,
IERiIGZ, 2003.

Taxonomic Analysis of Market Estate Rural
in Polish Provinces

Summary: Numerous factor effect market of rural estate in Poland differentiating its im-
age. In article, behind assistance of taxonomic method like Word method and k—means
method, it group provinces on classes for similar from the point of view of market of rural
estate. It allows on structure proper, in individual groups of provinces, algorithms that are
used to pricing of rural estate.

Keywords: cluster analysis, market of rural estate
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1.2
Zastosowanie logiki rozmytej
do oceny atrakcyjnosci terendw miejskich

Streszczenie: Artykut niniejszy prezentuje podstawowe zalozenia metody oceny atrakcyj-
nosci terenéw zurbanizowanych z wykorzystaniem teorii zbioréw rozmytych i logiki
rozmytej. Ocena taka niezbedna jest do opracowania racjonalnej prognozy kierunkéw
rozwoju przestrzennego zagospodarowania miasta. Kierunki rozwoju miast sg uwarunko-
wane m.in. biezacym stanem i zmianami przestrzennego zagospodarowania terenu. Prze-
szkod¢ w prawidlowym okreslaniu skali i kierunkéw zmian stanowi zaleznos$¢ ich prze-
biegu od réznorodnych czynnikéw o charakterze jako$ciowym. Omawiana metoda po-
zwala wykorzysta¢ obiektywng informacj¢ geograficzng do oceny preferencji ludnosci
odnosnie zabudowy terenéw o okreslonych walorach lokalizacyjnych. Wigkszo$¢ stow-
nych opiséw stuzacych okresleniu preferencji ludnodci, tj. ,,blizej", ,,dalej", ,,przedktadac
nad", ,,unikac¢" jest z natury nieostra. Zastosowanie teorii zbioréw rozmytych i logiki
rozmytej do przetworzenia zgromadzonej informacji wejsciowej pozwala przeksztalcié
sformutowania lingwistyczne w wartosci liczbowe, uzyteczne przy obliczeniach kompute-
rowych.

Stowa kluczowe: rozwdéj miast, logika rozmyta, zbiory rozmyte.

Wstep

Kazde wspéiczesne miasto podlega procesowi stalych przemian. Istotg roz-
woju miasta, w mniemaniu autora, w bardzo trafny sposéb wyrazit J. Regulski'.
Rozwdj miasta jest procesem dynamicznym i ciagtym. Nie istnieje stan ,,docelo-
wy”, do ktérego miasto dazy, lecz kazdy stan jest tylko stanem przejSciowym,
punktem wyjscia do dalszych przeobrazen. Miasto powstaje, rozwija si¢, przecho-
dzi okresy kryzyséw i regresu. W miescie rozwijaja si¢ stale jego poszczegdlne
sktadniki. Rodza si¢ sprzecznosci i wewngtrzne napigcia migdzy nimi, ktére pro-

" Politechnika Biatostocka, Wydziat Zarzadzania, Katedra Informatyki Gospodarczej i Logistyki.
L Regulski, Rozwdj miast w Polsce. Aktualne problemy. PWN, Warszawa, 1980, s. 38-39.

wadza nieraz do powstawania réznorodnych kryzyséw. Uruchamiane sa wéwczas
mechanizmy dazace do likwidacji tych napieé. Powstaja zmiany, ktére prowadza
do zaniku powstatych sprzecznosci, ale jednoczesnie staja si¢ zarzewiem tworzenia
si¢ nowych konfliktéw.

Zasadnicza trudnos¢ w prawidlowym okreslaniu kierunkéw przestrzennego
rozwoju aglomeracji miejskiej wynika z uzaleznienia ich przebiegu od dynamicz-
nych zachowan przestrzennych uzytkownikéw badanego terenu. Uzytkownicy
zasiedlaja tereny, ktére ich zdaniem sa dla nich najbardziej atrakcyjne. Zachowanie
to jest wyrazem posiadania przez nich okreslonych preferencji lokalizacyjnych.
Preferencje te dotycza zasadniczych cech lokalizacyjnych terenéw miejskich, ta-
kich jak polozenie terenu wzgledem centrum miasta, duzych zakladéw przemysto-
wych oraz gléwnych ciagéw komunikacji kotowej.

Do opisu sity preferencji uzywa si¢ pojeé niejednoznacznych i w pewnym
stopniu subiektywnych. Wigkszos¢ stownych opiséw stuzacych okresleniu prefe-
rencji ludnosci, tj. ,,przedktada¢ nad", ,,unikacé”, ,blizej", ,dalej", jest z natury nie-
ostra, rozmyta. Nie moga one w swej pierwotnej, nieprzetworzonej postaci w spo-
s6b bezposredni zosta¢ wykorzystane w formalnym, konwencjonalnym algorytmie
obliczeniowym. Narzedziem stuzacym do formalizowania nieostrych i niejedno-
znacznych terminéw jest teoria zbioréw rozmytych. Zastosowanie teorii zbioréw
rozmytych i logiki rozmytej pozwala przetwarza¢ sformutowania lingwistyczne,
stuzace do opisu atrakcyjnosci terendw, w wartosci liczbowe, uzyteczne przy obli-
czeniach komputerowych.

1.2
Czynniki wptywajace
na atrakcyjno$¢ terendw miejskich

Rozwdj miast podlega wielu obiektywnym prawom, ktére wynikaja z zasad
rzadzacych gospodarka rynkowa i zachowaniami ich uzytkownikéw?. Sa one wy-
razem reakcji mieszkancéw, jednostek gospodarczych oraz wtadz publicznych na
dziatanie r6znorodnych czynnikéw lokalizacyjnych. Czynniki te w sposéb posred-
ni oddzialuja na poziom i tempo rozwoju aglomeracji miejskich. W literaturze
przedmiotu mozna spotkaé¢ wiele réznych sposobdw analizy czynnikéw lokaliza-
cyjnych. Najbardziej interesujacym sposobem ujecia i klasyfikacji czynnikéw lo-
kalizacyjnych jest, zdaniem autora, kontekst waloréw uzytkowych, ktére okreslony

2 T. Markowski, D. Stawosz, Ekonomiczne i $rodowiskowe aspekty rozwoju miasta i regionu. Wy-
dawnictwo Uniwersytetu £.6dzkiego, £6dz, 2001, s. 163.



obszar moze zaoferowa¢ jednostkom gospodarczym i ludnosci. W takowym ujeciu

do czynnikéw rozwoju lokalnego mozna zaliczy¢:

— czynniki wplywajace na poziom waloréw zasobdw,

—  czynniki wplywajace na poziom waloréw popytu,

— czynniki determinujace atrakcyjnos¢ danego terenu dla instytucji i potencjal-
nych mieszkancéw,

— czynniki zwiazane z ilo$cig i dostepnoscia ustug $wiadczonych przez instytu-
cje zlokalizowane na okreslonym terenie.

Walory zasobdéw wiaza sie z mozliwoscia pozyskania na danym terenie
wszystkich $rodkéw niezbednych do realizacji okreslonego rodzaju dziatalno$ci
gospodarczej. Zalicza si¢ do nich zaréwno dostgpnos¢ do bogactw naturalnych,
wykwalifikowanej sity roboczej, jak i dostgpnos¢ wolnych, niezagospodarowa-
nych, a przy tym mozliwych do pozyskania obiektéw i terenéw. Wazna role
w wypadku terenéw niezabudowanych odgrywa ich wyposazenie w infrastrukture
techniczna, gdyz wykorzystanie powyzej wymienionych elementéw (przylacza,
dowozy pracownikéw itp.) wiaze sie ciéle z jej stanem®.

Walory popytu wynikaja z mozliwosci zbytu produkowanych débr i ustug
u odbiorcéw i konsumentéw z rynku lokalnego lub rynku bedacego w bezposred-
niej jego bliskosci, i tym samym z mozliwosci obnizenia kosztéw transportu. O ich
jakosci decyduje réwniez chionno$¢ rynku lokalnego oraz dostepnos$¢ do rynkéw
zewnetrznych’.

Atrakcyjnos$¢ terenu dla potencjalnych i obecnych uzytkownikéw determino-
wana jest przez jego stan zagospodarowania przestrzennego. Wiaze si¢ ona miedzy
innymi z dostgpnoscia do ustug, stanem $rodowiska naturalnego, bezpieczenstwem
publicznym, mozliwo$cia pozyskania pracy oraz z dostg¢pnoscia do innych obsza-
réw kraju i zagranicy®.

Czynniki zwigzane z iloscia i dostgpnoscia ustug swiadczonych przez zlokali-
zowane na danym terenie instytucje, wynikaja w przypadku firm, z dziatalnosci
instytucji otoczenia biznesowego, a w przypadku mieszkancéw — z dziatalnosci
jednostek ukierunkowanych na obstuge mieszkancéw (zwiazane z administracja
publiczna, ochrong zdrowia, szkolnictwem i bezpieczeﬁstwem)7.

> M. Trojanek, Oddziatywanie wladzy lokalnej na efekiywnosé przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Ze-
szyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, nr 137, Poznan, 1994.

4 T. Markowski, D. Stawosz, Ekonomiczne i $rodowiskowe aspekty rozwoju miasta i regionu. Wy-
dawnictwo Uniwersytetu £.6dzkiego, £.6dZ, 2001, s. 170.

5 Jak wyzej.

6 T. Markowski, D. Stawosz, Ekonomiczne i §rodowiskowe aspekty rozwoju miasta i regionu. Wy-
dawnictwo Uniwersytetu £.6dzkiego, £.6dZ, 2001, s. 170.

7 Jak wyzej.

Przedstawione powyzej czynniki warunkuja okre$lone zachowania prze-
strzenne uzytkownikéw miasta. Czynniki te decyduja o tym czy dany teren jest
atrakcyjny dla danego rodzaju zagospodarowania, czy tez nie.

Na podstawie badan sondazowych autor stwierdzit, ze sita i kierunek oddzia-
tywania czynnikéw lokalizacyjnych zalezne sa na ogét od trzech zasadniczych
cech terenu®:

— potozenie terenu wzgledem centrum miasta — zwigzane z dostg¢pnoscia
do koncentracji urzgdéw administracyjnych, ustug obiektéw uzytecznosci pu-
blicznej, obiektéw kulturalnych oraz koncentracji potencjalnych klientéw
dla dziatalnosci handlowej i ustugowej;

- polozenie terenu wzgledem gtéwnych ciagéw komunikacji kotowej — pozwala-
jace uzytkownikom miasta na fatwiejsze i wygodniejsze przemieszczanie sig;

—  potozenie terenu wzgledem duzych zaktadéw przemystowych — pozwalajace
z jednej strony koncentrowaé miejsca pracy, a z drugiej — bedace zrédtem nie-
pozadanych uciazliwosci wynikajacych z hatasu i zanieczyszczenia srodowiska.

Przedstawione powyzej kryteria, jakimi kieruja si¢ uzytkownicy miasta przy
wyborze miejsca zamieszkania lub prowadzania dziatalno$ci gospodarczej sa su-
biektywne. Decyzje lokalizacyjne podejmowane przez konkretnych uzytkownikéw
miasta sg wypadkowa oddziatywania wielu czynnikéw o réznej randze decyzyjne;j.
Sa one odmiennie interpretowane przez uzytkownikéw réznych miast. Okreslenie
,»daleko od miejskiego centrum” jest inaczej pojmowane przez uzytkownika duze-
go miasta niz uzytkownika miasta matego; osrodka, w ktérym funkcjonuje komu-
nikacja miejska, czy tez osrodka pozbawionego komunikacji. Inna jest tez hierar-
chia waznosci wymienionych kryteriow dla uzytkownikédw réznych miast.
Dla wilasciwej interpretacji waznosci kryteriow dla konkretnego miasta niezbgdne
jest przeprowadzenie badan sondazowych na populacji jego uzytkownikéw.

1.2.2 |
Rozmyty model matematyczny
wyznaczania przysztego stanu
zagospodarowania przestrzennego terenow miejskich
Jak juz wspomniano, o tym, czy dany teren jest atrakcyjny dla okreslonego ro-

dzaju zagospodarowania przestrzennego, decyduja preferencje lokalizacyjne uzytkow-
nikéw aglomeracji miejskiej. Preferencje te wyrazane sa gtéwnie poprzez opis stowny.

8 1. Jakuszewicz, Prognozowanie przestrzennego obciqzenia mocq elektryczna jako element zarza-
dzania terenami zurbanizowanymi. Rozprawa doktorska obroniona na Wydziale Zarzadzania Uni-
wersytetu E.6dzkiego, lipiec 2003.



Sformutowania lingwistyczne, stuzace wyrazeniu preferencji takie jak: ,,silny
sprzeciw”, ,umiarkowany sprzeciw”, ,neutralnos¢”, ,umiarkowana aprobata”,
»silna aprobata” mozna okresli¢ jako podzbiory rozmyte zbioru preferencji. Wykres
funkcji przynaleznosci £ zbioru rozmytego preferencji przedstawiono na rys. 1.2.1.

0 0,2 0,4 06 0,8 1
Preferencja

s Silny sprzeciw = Sprzeciw s Neutralnose

== = Aprobata masmmmm  Silna aprobata

Rys. 1.2.1. Przyktadowa funkcja przynaleznoéci dla zbioru rozmytego preferencii

Zrédio: zaczerpnigto z M. Chow, H. Tram, Application of fuzzy logic technology for spa-
tial load forecasting. “|EEE Transaction on Power Systems” 1997, nr 3.

Podobna sytuacja ma miejsce w wypadku poje¢ stuzacych opisowi odlegtosci,
takich jak ,,blisko”, ,,umiarkowanie daleko”, ,,daleko”. Mozna okresli¢ je jako pod-
zbiory rozmyte zbioru odlegtosci (rys. 1.2.2), ktére sa jednoznacznie okreslone
poprzez ksztatt funkcji przynaleznosci do zbioru rozmytego.

I AN

02 -

Dystans

memmm Blisko s Jmiarkowanie daleko = ® Daleko
Rys. 1.2.2. Przyktadowa funkcja przynaleznosci dla zbioru rozmytego odlegtosci

Zrédio: ppracowanie wiasne na podstawie M. Chow, H. Tram, Application of fuzzy logic
technology for spatial load forecasting. “|EEE Transaction on Power Systems” 1997, nr 3.

Wyznaczenie zbioréw rozmytych stuzacych zdefiniowaniu pojeé stuzacych
opisowi odlegtosci dla konkretnego miasta odbywa si¢ na drodze agregacji ocen
odlegtosci przez poszczegdlnych uzytkownikéw miasta w jedna syntetyczng oce-
ne¢’. Jednym z najprostszych, dajacych najlepsze efekty i zarazem najmniej formal-
nych, sposobdw realizacji tej czynnosci jest przyjecie metody agregacji na zasadzie
intuicyjnego uzasadnienia jej wyboru'®.

Ksztalt funkcji przynaleznosci powyzszych podzbioréw moze by¢ rézny.
Majac na wzgledzie prostote opisu oraz wigksza tatwos¢ pdézniejszych obliczen,
autor zdecydowat si¢ na aproksymacj¢ poje¢ opisujacych dystans zbiorami o trape-
zoidalnej i tréjkatnej funkcji przynaleznosci''.

W celu realizacji powyzszego zadania autor wprowadza nastgpne zatozenia:

—  zbiory rozmyte musza by¢ dobrane tak, aby jak najdoktadniej odzwierciedlaty
opini¢ uzytkownikéw miasta,

— podzbiér ,umiarkowanie daleko” jest dopetnieniem sumy podzbioréw ,,bli-
sko” oraz,,daleko”.

Konwersja lingwistycznego sformutowania w liczb¢ rozmyta pozwala przypi-
sa¢ kazdej konkretnej liczbowej wartosci odlegtosci odpowiednig wartos¢ przyna-
lezno$ci do prezentowanych powyzej podzbioréw. Przedstawiony w takiej postaci
opis odlegtosci jest uzyteczny w procesie wnioskowania rozmytego.

Algorytm wnioskowania rozmytego stanowi zbiér zaleznosci pomiedzy
zmiennymi lingwistycznymi. Jest on reprezentowany przez spdjny, stanowiacy
jedna catos¢ bank regut, ktére mozna przedstawi¢ w symbolicznej postaci':

JEZELI Vjest A, TO U jest By,
JEZELI V jest A, TO U jest By,

JEZELI V jest A, TO U jest B,.

W prezentowanym systemie rozmytym stuzacym do opisu atrakcyjnosci tere-
néw, bank regul stanowi zbiér opisujacy zaleznos$¢ sity preferencji od odlegtosci.
Na rys. 1.2.3 i 1.2.4 pokazano odpowiednio przyktadowy zbiér zaleznosci prefe-
rencji od odlegtosci od gtéwnych ciagéw komunikacyjnych i zbiér zaleznosci pre-
ferencji od odlegtosci od centrum miasta.

> w. Ostasiewicz, Zastosowanie zbioréw rozmytych w ekonomii. PWN, Warszawa, 1986, s. 66.
Tamze, s. 69.

Hyy, Ostasiewicz, Zastosowanie zbioréw rozmytych w ekonomii. PWN, Warszawa, 1986, s. 64-71.
121.s. Zielinski, Inteli gentne systemy w zarzqdzaniu. Teoria i praktyka. PWN, Warszawa, 2000, s. 87-90.



Preferencja
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Aprobata
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Rys. 1.2.3. Przykiadowy zbidr zaleznoci preferencji od odlegto$ci od centrum miasta

Zrddto: zaczerpnigto z M. Chow, H. Tram, Application of fuzzy logic technology for
spatial load forecasting. “|EEE Transaction on Power Systems” 1997, r 3.

Preferencja
Sprzeciw
Silna aprobata
Sprzeciw

Rys. 1.2.4. Przyktadowy zbior zaleznosci preferencji od odlegtosci od gtéwnych
ciagdbw komunikacyjnych

Zrdadto: zaczerpnieto z M. Chow, H. Tram, Application of fuzzy logic technology for
spatial load forecasting. “IEEE Transaction on Power Systems” 1997, rr 3.

W procesie wnioskowania rozmytego aktywowane sa réwnolegle wszystkie
reguly zawarte w banku regul. Dla kazdej z nich, przy okre$lonym wejsciu, wy-
znaczana jest prawdziwos¢ poprzednika (V jest A))". Wyrazana jest ona stopniem
przynaleznosci wejsciowej wartosci liczbowej xo € V do zbioru rozmytego A;
(réwnanie 1).

T; = Mg (Xo) (D
gdzie:

7 — prawdziwo$¢ poprzednika i—tej reguty,
Mai(x0) — stopien przynaleznosci wartosci liczbowej xo € V do zbioru rozmytego A,.

Wynikiem dzialania regut rozmytych jest zbiér wyjsciowy, bedacy zestawem
zdan rozmytych postaci'*:

Ujest B,l,

U jest B’,,

UjestB’,,
gdzie B’; sa zbiorami rozmytymi okreslonymi przez nastg¢pujaca funkcje przyna-
leznosci:

Wp; (x) = min(u g, (x), ) )

B Jak wyzej.
“Tamze, s. 89.

Ostatnim etapem wnioskowania rozmytego jest scalenie wynikéw dzialania
wszystkich regul w jeden rozmyty zbiér wynikowy, wyrazajacy zmienng U. W tym
celu wykorzystywana jest operacja maksimum, polegajaca na przeksztalceniu zdan
U jest B’; w zdanie U jest B’, gdzie B’ jest zbiorem rozmytym okreslonym wzorem:

Hp(x) =max(ipy (x), -, g, (X)) (3)

Wyjscie procesu wnioskowania rozmytego jest nastgpnie poddawane proce-
sowi defuzyfikacji. Defuzyfikacja polega na wyborze liczbowej warto$ci reprezen-
tatywnej dla wynikowego zbioru rozmytego powstatego w wyniku wnioskowania.

Jedna z czegsciej stosowanych metod defuzyfikacji jest metoda $rodka srodkéw
(center average), w ktérej wyjscie defuzyfikatora oblicza si¢ nastepujaco':

R
in up (%)
X = t=1n . (4)
2 Mg (x;)
i=1
gdzie
X — wyjscie defuzyfikatora,
X; — warto$¢ centralna i—tego zbioru rozmytego B’; tworzacego rozmyty
zbidér wyjsciowy B’,
wp(x;) — wartos¢ przynalezno$ci X; do wyjsciowego zbioru rozmytego B’.

Liczbowa wartos¢ otrzymana w wyniku wnioskowania rozmytego jest odwzo-
rowaniem silty preferencji — jakosci spetnienia danego kryterium oceny atrakcyjno-
$ci lokalizacyjnej terenu.

Schematyczny diagram przebiegu procesu wnioskowania w systemie rozmy-
tym przedstawiono narys. 1.2.5.

Wejscie Proces fuzyfikacjii Whioskowanie rozmyte Proces defuzyfikaciji Wyjscie
Odlegtos¢ = Preferencja
Sprzeciw

Silna
aprobata

Sprzeciw

Rys. 1.2.5. Schematyczny diagram procesu wnioskowania w systemie rozmytym

Zrddto: opracowanie wiasne.

D: Rutkowska, M. Piliniski, L. Rutkowski, Sieci neuronowe, algoryimy genetyczne i systemy roz-
myte. PWN, Warszawa, 1997, s. 110-111.



W analizie wptywu réznych czynnikéw lokalizacyjnych na oceng atrakcyjno-
éci poszczegllnych terenéw miejskich opisany powyzej schemat wnioskowania
rozmytego realizuje si¢ oddzielnie. Sumaryczna wartos¢ preferencji, bedaca wy-
padkowa oddzialywania wspomnianych czynnikéw lokalizacyjnych wyznaczana
jest z réwnania 5 '°.

n
2XW;
xt=E— (5)
¥
2w
i=1
gdzie
x* — sumaryczna wartos¢ preferenciji,
Y, — liczbowa warto$¢ preferencji wynikajaca z oceny i—tego kryterium,
w; - waga i—tego kryterium decyzyjnego.

Wyznaczenie liczbowej wartosci atrakcyjnosci wszystkich terenéw potozo-
nych w obrebie danej aglomeracji miejskiej pozwala wyciagnaé¢ wiele interesuja-
cych wnioskéw na temat przysztego kierunku rozwoju przestrzennego miasta.
Rozwdj aglomeracji miejskiej nastapi prawdopodobnie w kierunku zabudowy tere-
néw, dla ktérych liczbowa warto$¢ preferencji jest stosunkowo najwigksza.
Na terenach miejskich zabudowanych nalezy si¢ liczy¢ z mozliwoscia zmiany do-
tychczasowego stanu zagospodarowania przestrzennego.

Podsumowanie

Zaprezentowana metoda stwarza organom administracji terenowej nowe moz-
liwosci pozyskania dodatkowych przestanek w procesie planowania rozwoju
aglomeracji miejskich. Pozwala ona okresli¢ najbardziej atrakcyjne lokalizacyjnie
obszary miejskie, czyli tereny, co do ktérych istnieje duze prawdopodobienstwo,
ze zostang zabudowane.

Problematyka oceny atrakcyjnosci terenéw zurbanizowanych jest niezwykle
interesujacym obszarem naukowo—badawczym. Celowe jest prowadzenie dalszych
prac w tej dziedzinie. Kontynuacja badan z tego zakresu moglaby przynies$¢ opra-
cowanie metody oceny atrakcyjnosci terenéw zurbanizowanych uniwersalnej dla
wszystkich polskich miast. Przeprowadzone dotychczas badania i analizy moga
by¢ podstawa do dalszych prac z tego zakresu.

16D, Rutkowska, M. Pilinski, L. Rutkowski, Sieci neuronowe, algorytmy genetyczne i systemy roz-
myte. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 1997, s. 120.
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Applying the theory of fuzzy sets to assessing
the attractiveness of urbanized areas

Summary: This paper presents basic principles of the methodology of assessing the attrac-
tiveness of urbanized areas with the use of fuzzy sets and fuzzy logics theory. This as-
sessment is indispensable to define rational prediction of the directions for the develop-

. ment of spatial town arrangement. The directions of town development depend on the cur-
rent condition and changes in the spatial area arrangement. An obstacle in proper identifi-
cation of the scale and directions of changes is caused by the relation between their course
and various factors of a quality character. The method discussed here enables to use ob-
jective geographic information in assessing the preferences of the community as far as the
building of the areas with particular localization values is concerned. The majority of oral
descriptions used to define the preferences of the people, i.e. “closer”, “further”, “prefer”,
“avoid” is quite vague in nature. Applying the theory of fuzzy sets and fuzzy logics in
processing compiled initial information allows transforming the linguistic phrases into
numerical qualities which are useful in computer calculations.

Keywords: town development, fuzzy logic, fuzzy sets.



Andrzej Magruk

1.3
Zastosowanie metod taksonomii
w analizie rynku IT w Polsce i na Swiecie

Streszczenie: Branza IT (Information Technology) jest obecnie jednym z giéwnych sty-
mulatoréw $wiatowych proceséw gospodarczych. W Polsce réwniez obserwujemy znacz-
ny rozwdj tego sektora. W pracy wyodrebniono kilkanascie czynnikéw identyfikujacych
rynek IT. Na tej podstawie dokonano przestrzennego ($wiatowego) zréznicowania doty-
czacego wykorzystania technologii informatycznych.

Stosujac metod¢ Warda oraz metodg¢ k—srednich przeprowadzono grupowanie 25 panstw.
Analiza wskazuje na silne zréznicowanie rozwoju rynku IT w poszczegdlnych krajach.

Stowa kiuczowe: technologie informatyczne i komunikacyjne, klasyfikacja, analiza takso-
nomiczna

1.3.1
Ogolna charakterystyka branzy IT

IT wplywa na istotne zmiany w wielu obszarach dziatalnosci gospodarcze;j.
Nowe kierunki zastosowan informatyki wymuszaja zmian¢ metod zarzadzania
i powoduja nowe zachowania zmierzajace do zwigkszenia wydajnosci i jako$ci
realizowanych proceséw.

Kondycja branzy IT jest pochodng sytuacji finansowej kraju i jest bardzo sil-
nie skorelowana z potencjatem inwestycyjnym przedsi¢biorstw. Dynamika wzrostu
warto$ci tego rynku jest bardzo znaczaca w calej polskiej gospodarce i wielokrot-
nie przewyzsza tempo wzrostu PKB. Zmienia si¢ struktura branzy, maleje znaczenie
samego sprzetu (hardware) a wzrasta sprzedaz ustug i oprogramowania (software)'.

Politechnika Bialostocka, Wydziat Zarzadzania, Katedra Informatyki Gospodarczej i Logistyki
Materiaty Ministerstwa Spraw Zagranicznych, http://www.msz.gov.pl/mszpromo/pl/6_7.htm, stan
na dzien 10.07.2004.

W samym sektorze ustug informatycznych po roku 2000 najwigksza dynami-
ke wzrostu wykazaty ustugi outsourcingu w zakresie dzierzawy lacz, sprzgtu, in-
frastruktury i oprogramowania. Szacuje si¢, ze w 2002 roku dynamika wzrostu
wartoéci outsourcingu informatycznego wzrosta o okoto 30%?2.

Warto$¢ calego rynku IT w Polsce w latach 1996 — 2001 przedstawiona jest na
rysunku 1.3.1. Strukture polskiego rynku IT w roku 2001 przedstawia rysunek 1.3.2.
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Rys. 1.3.1. Polski rynek IT w latach 1996 - 2001

Zrédto: D. Miynarczyk, Analiza stanu obecnego i perspektywy rozwoju rynku IT,
raport Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci, pobrano ze strony
http:/fiwww.parp.gov.pliwydaw/analizait.pdf., stan na dzien 05.05.2004.
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Oprogramowa-
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Rys. 1.3.2. Struktura polskiego rynku IT w roku 2001

Zrédio: M. Fraczek, Rynek IT - nowa polska specjalno$é?, pobrano ze strony
http://globaleconomy.pl/, Global Economy, Wydawnictwo Instytutu Analiz i Pro-
gnoz Gospodarczych, stan na dzien 20.08.2004.

2 D. Miynarczyk, ,Analiza stanu obecnego i perspektywy rozwoju rynku IT”, raport Polskiej Agen-
cji Rozwoju Przedsigbiorczosci, pobrano ze strony http:// www.parp.gov.pl/wydaw/analizait.pdf.,
stan na dziefi 05.05.2004.



W drugiej potowie lat 90. XX wieku polski rynek IT notowat dwucyfrowe
tempo wzrostu. Jego wartos¢ w 2001 roku w stosunku do roku poprzedniego
wyniosta juz tylko 8% (dane firmy International Data Corporation). Na stabsza
koniunktur¢ wptynely: zta sytuacja makroekonomiczna kraju, nasycenie rynku
po masowych zakupach zwiazanych z ,,problemem roku 2000” oraz spadek zaufa-
nia do sektora IT po upadku ,nowej gospodarki”. Najszybciej rést rynek opro-
gramowania (14,8%), najwolniej za$ rynek sprzetu (5,4%). Mozna byto zaobser-
wowacé powolng zmiane struktury — zmalaty znaczenie wydatki na sprzet na rzecz
ustug i oprogramowania. Branza IT ma w Polsce 1,7% udziatu w tworzeniu PKB,
podczas gdy w Czechach 3,1%; w krajach Unii Europejskiej $rednio 3,4%".
Szacunkowe oceny nasycenia rynku informatyka nie sq zadowalajace: na 100 pra-
cownikéw umystowych przypada zaledwie 18 komputeréw osobistych, podczas
gdy na Wegrzech — 24, a w Czechach — 30. Analogiczny wskaznik dla rozwinig-
tych panstw europejskich waha si¢ w granicach 40-60 komputeréw na 100 pra-
cownikéw umystowych. Swiatowymi rekordzistami w tej dziedzinie sa: Szwecja
(105 komputeréw), Stany Zjednoczone (82) oraz Australia (80)5.

Jezeli chodzi o wydatki w branzy IT na $wiecie, w krajach nalezacych
do OECD oraz w krajach Europy Zachodniej i Wschodniej sytuacje przedstawia
rysunek 1.3.3 i rysunek 1.3.4.

3,90%
2000
12,00%

Lata

2001

B8 PKB krajow OECD

E1T na Swiecie
Rys. 1.3.3. Procentowy wzrost wydatkéw w branzy IT na $wiecie w stosunku do roku po-
przedniego

Zrddfo: opracowanie wlasne na podstawie A. Jadczak, Powinno by¢ troche lepiej, Com-
puterworld, 6 maja 2002.

® Raport: ,Rynek IT w Polsce 2004”7, wydany przez firm¢ PMR, pobrano ze strony
http://www.pmrcorporate. com/, stan na dzien 16.08.2004.

4 P. Stefaniak, Na etapie korekty, artykul pobrany ze strony http:/sn.tradepress.com.pl/

print.asp?thdid=2120 — e-biuletynu SUPERMARKET NEWS, stan na dzien 15.08.2004.

M. Fraczek, rynek IT — nowa polska specjalnosé¢?, Global Economy — http://globaleconomy.pl/,

Wyd. Instytutu Analiz i Prognoz Gospodarczych, stan na dzien 20.08.2004.
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Rys. 1.3.4. Wydatki na teleinformatyke w Europie w latach 2000-2001
Zrddfo: opracowanie wiasne na podstawie D. Miynarczyk, Analiza...(op. cit.).

[ Europa Wschodnia

W krajach Europy Zachodniej 40% wydatkéw na teleinformatyke pokrywaja
tacznie Niemcy i Francja. W Europie Wschodniej omawiane wydatki w 30%
pokrywa Rosja, Polska za§ w 22%. Zastanawiajace jest, ze cato$¢ wydatkéw Euro-
py Wschodniej jest zblizona do wydatkéw samej Szwecji®.

1.3.2
Analiza zmiennych

Ze wzgledu na brak danych z innych obszaréw badaniem objeto tylko
25 panstw. Dane pochodza z dwdéch lat 2000-2001.
W badaniu przyjeto nastgpujace zmienne:
» Z1 — procent wydatkéw na telefony, faksy, sprzet i ustugi w catkowitych
wydatkach gospodarstw domowych,
procent wydatkéw na sprzet audio—wideo, sprzet fotograficzny i infor-
matyczny w catkowitych wydatkach gospodarstw domowych,
ceny 40 godzin dostepu do Internetu — stata optata abonamentowa,
ceny 40 godzin dostepu do Internetu — optata za korzystanie z telefonu,
725 — ceny 40 godzin dostepu do Internetu — optata dla ISP,
Z6 - liczba telefonéw komérkowych przypadajaca na 100 mieszkancéw,
Z7 - liczba telefonéw stacjonarnych analogowych, ISDN przypadajaca na 100
mieszkancow,
78 - liczbataczy DSL na 100 mieszkancéw,
79 - liczba hostéw internetowych na 1000 mieszkancéw,
Z10- liczba stron internetowych na 1000 mieszkancéw,
Z11- liczba abonentéw internetowych na 1000 mieszkancow.
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¢ D. Mtynarczyk, Analiza...(op. cit.).



Jezeli chodzi o ceny 40 godzin dostgpu do Internetu, trzy warianty sa wyrazo-
ne w dolarach wedlug parytetu sity nabywczej. W niektérych krajach optaty
za korzystanie z linii teleforniicznej sa wiaczone do optat dla ISP.

Ze wzgledu na brak odpowiednich danych z omawianego okresu nie mozna
byto wiaczy¢ do badan istotnej zmiennej — wskaznika dostepu cyfrowego DAL
Wskaznik ten jest kombinacja o$miu zmiennych pokrywajacych pie¢ obszaréw
tematycznych. Do obszaréw tych naleza: dostgpno$¢ infrastruktury, przystgpnosé
cenowa, poziom wyksztatcenia, jako$é ustug ICT oraz korzystanie z Internetu’.

Dla przyjetych zmiennych policzono korelacje liniowa Pearsona w celu pogru-
powania zmiennych silnie skorelowanych. Wyniki obliczen przedstawia tabela 1.3.1.

Tabela 1.3.1. Wspotczynnik korelacji Pearsona dla przyjetych zmiennych

Zrddio: opracowanie wiasne.

Analiza korelacji wymusza w dalszych badaniach usunigcie zmiennej Z10."
Na szczeg6lna uwage zastuguja zmienne Z1 oraz Z2, sktadajace si¢ na wydatki
na ICT (Information and Communication Technology). Wspétczynnik ICT jest
uznawany za jeden z istotniejszych miernikéw poziomu rozwoju poszczegélnych
krajéow. Kwestia dostepu do ICT jest jednym z kluczowych Milenijnych Celéw
Rozwoju, ustalonych przez Narody Zjednoczone®.

Wisrdd ekspertéw panuje przekonanie, ze szeroki dostep do ICT w znacznym
stopniu moze stymulowaé¢ rozwdj gospodarczy i przyczynia si¢ do poprawy
warunkéw zycia obywateli w takich aspektach jak na przyktad: opieka zdrowotna,
edukacja czy ochrona srodowiska’.

Raport o rozwoju telekomunikacji na $wiecie 2002, Swiatowego Szczyt Spoteczenstwa Informa-
cyjnego, Genewa 10 — 12 grudnia 2003 r., http://www.unic.un.org.pl/wsis/raport_rtns.php — mate-
riaty UNIC Warsaw, stan na dzien 25.08.04.

Raport o rozwoju telekomunikacji... (op. cit.).

Tamze.

W raporcie OECD z czerwca 2000 r. wyodrebniono trzy kanaty wptywu ICT
na wzrost gospodarki'®. Po pierwsze nastapito przyspieszenie wzrostu produktyw-
nosci pracy w dziatach wytwarzajacych sprzet ICT. Rosnie znaczenie sprzetu
w tworzeniu PKB. Po drugie — spadek cen sprzgtu ICT przyczynia si¢ do wzrostu
jego zakupéw i w efekcie do podwyzszenia ogdlnego poziomu inwestycji,
ato — do wzrostu PKB. Po trzecie — stosowanie i rozpowszechnianie sprzetu ICT
wplywa pozytywnie na sposéb dziatania i struktur¢ przedsiebiorstw oraz catych
rynkéw, a w efekcie przyczynia si¢ do wzrostu ogdlnej produktywnosci naktadéw
pracy i kapitatu.

Wydatki na produkty i ustugi z grupy ICT w catkowitych wydatkach gospo-
darstw domowych przedstawia rysunek 1.3.5.
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Rys. 1.3.5. Konsumpcja towaréw i ustug ITC w catkowitych wydatkach gospodarstw domowych.
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie D. Miynarczyk, Analiza...(op. cit.).

Od sredniego poziomu znacznie odbiegaja cztery panstwa: Austria, Korea
Potudniowa, Nowa Zelandia oraz Wegry. Na szczegdlng uwage zastuguja Wegry,
uznawane za jeden z lepiej rozwinigtych teleinformatycznie panstw bytego RWPG.
Na pierwszym miejscu w powyzszym rankingu znajduje si¢ Korea Potudnio-
wa, obecnie najbardziej zinternetyzowane panstwo na swiecie. W tym liczacym 48
mln mieszkancéw kraju ponad 70% mieszkan podtaczonych jest do Internetu sta-
tym szybkim taczem. Koreanczycy zaczegli intensywnie inwestowaé w infrastruktu-
re teleinformatyczng po wielkim kryzysie ekonomicznym w 1997 r., kiedy dochéd

19 1. Balcerowicz, Nowa gospodarka?, Tygodnik "Wprost", 27 maja 2001.




narodowy zmalat o 40 proc. Powszechny i szybki dostep do Internetu miat pomdc
w uzdrowieniu gospodarki i zapewni¢ wszystkim Koreanczykom mozliwo$¢ ko-
rzystania ze zgromadzonej w przestrzeni wirtualnej informacji''.

1.3.3
Analiza $wiatowego zréznicowania sektora IT

Na podstawie przyjetego zestawu zmiennych dokonano grupowania wybra-
nych panstw. Klasyfikacja rozumiana jest tu jako czynnos¢ podziatu zbioru, kt6-
rym sa grupy obiektéw (w tym wypadku panstw) podobnych'>. W obliczeniach
postuzono sie metoda k—$rednich oraz metoda Warda.

Metoda k-srednich nalezy do metod taksonosaii bezwzorcowej'. Zasadne
wydaje si¢ zastosowanie tej metody w ponizszym badaniu. Wyodrgbnione klasy
panstw nie opieraja si¢ na zadnych wzorcach tych klas.

W analizie przyjeto kryterium, w ktérym poszczegdlne panstwa przypisuje si¢
do grupy o najblizszym $rodku cigzkosci. Przyjeto 3 warianty dla liczby skupien k
(k=4, k=15, k=6) oraz zadano maksymalna liczbe iteracji réwng 10. Na podsta-
wie szczeg6towej analizy uzyskanych wynikéw przyjeto podziat na 5 grup typolo-
gicznych (rysunek 1.3.6).

Wiyniki klasyfikacji za pomoca metody k—s$rednich przedstawiaja si¢ nastepujaco:

Gr.I: {Stany Zjednoczone}

Gr. II: {Finlandia, Islandia, Kanada, Norwegia, Szwecja}

Gr. IIL: {Australia, Austria, Dania, Japonia, Niemcy, Nowa Zelandia, Szwajcaria}

Gr. IV: {Belgia, Czechy, Wegry}

Gr. V: ({Francja, Grecja, Korea Pd, Hiszpania, Irlandia, Portugalia, Polska, Mek-
syk, Turcja}

"E. Bendyk, Rewolucja pokolenia 386, Tygodnik ,Polityka”, 49/2003.

2 E. Nowak, Metody taksonomiczne w klasyfikacji obiekiéw spoteczno—gospodarczych, Wydaw-
nictwo PWE, Warszawa 1990, s. 14.

B D. Witkowska, Sztuczne sieci neuronowe w analizach ekonomicznych, Wyd. C.H.Beck, £.6dz
1999, s. 84.
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Rys. 1.3.6. Klasyfikacja panstw uzyskana metoda k-Srednich

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Uzyskane wyniki klasyfikacji sugeruja wystgpowanie duzego przestrzennegc
(Swiatowego) zréznicowania rozwoju branzy IT. Trzy pierwsze grupy typologiczne
obejmuja panstwa charakteryzujace si¢ wysokim poziomem rozwoju branzy telein
formatycznej. W grupach tych znajduja si¢ kraje Ameryki Péinocnej, Skandynawi;
oraz Australii. Sa to jednoczesnie panstwa o bardzo wysokim poziomie rozwojt
gospodarczego. Nastgpne dwa skupienia obejmuja pafstwa o nieco nizszym
poziomie rozwoju branzy teleinformatycznej. Zaskakujace wydaje si¢ umiejsco
wienie Korei Poludniowej w grupie ostatniej, jak réwniez umieszczenie Polsk
obok takich krajow jak Francja czy Hiszpania. Powodem moze by¢ objecie analizz
zbyt krétkiego okresu badawczego jak i zbyt matej liczby istotnych zmiennych.

Na podstawie tego samego zestawu zmiennych wykonano grupowanie metods
Warda. Nalezy ona do grupy hierarchicznych metod klasyfikacji obiektow
Powstale skupienia tworza tu binarne drzewa, ktérych liscie reprezentuja poszcze-



gélne obiekty, a wezty ich grupy'*. W analizowanym przypadku do pomiaru odle-
glosci pomiedzy badanymi obiektami zastosowano kwadrat odlegtosci euklideso-
wej. Graficznie przedstawiono to narysunku 1.3.7.

Metoda Warda
Kwadratowa odl. euklidesowa
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Rys. 1.3.7. Grupowanie rynku IT ze wzgledu na wybrane cechy

Zrddfo: opracowanie wiasne.

Wyniki klasyfikacji za pomoca metody Warda przedstawiaja si¢ nastepujaco:

Gr.I: {Stany Zjednoczone, Finlandia, Islandia, Kanada, Szwecja}

Gr. I {Meksyk, Turcja, Portugalia, Polska, Hiszpania, Japonia, Irlandia, Niemcy,
Korea Pd, Francja, Grecja} '

Gr. III: {Belgia, Czechy, Wegry}

Gr. IV: {Australia, Austria, Dania, Norwegia, Nowa Zelandia, Szwajcaria}

Obie metody: Warda oraz k—$rednich daja do$é zblizone rezultaty grupowa-
nia. W metodzie Warda I grupa powstata z potaczenia grup I i II z metody k—sred-
nich. Obie metody maja jedna identyczna grupe, do ktérej naleza Belgia, Czechy
oraz Wegry. W metodzie Warda, podobnie jak w przypadku metody k—$rednich
Polska znalazta si¢ w najliczniejszej grupie — obok Japonii, Niemiec czy Korei Pd.
Wynika to prawdopodobnie z zastosowania danych ze specyficznego okresu jakim
byty lata 2000-2001. Wolniejszy, wzrost w roku 2001 poprzedzony byl bardzo

4 A. Lipieta (i in.], pod red. A. Zeliasia, Taksonomiczna analiza przestrzennego zréznicowania
poziomu zycia w Polsce w ujeciu dynamicznym, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Kra-
kowie, Krakéw, 2000, s. 97.

dobrymi wynikami w roku 2000. Innym czynnikiem jest fakt nieuwzglednienie
w badaniu wszystkich istotnych zmiennych opisujacych rynek IT.

Obecnie polski rynek informatyczny potrzebuje jeszcze co najmniej kilkuna-
stu lat intensywnego wzrostu, aby osiagna¢ poziom nawet najstabiej rozwinigtych
rynkéw Europy Zachodniej — Grecji, Hiszpanii i Portugalii. Wskazniki takie, jak
poziom wydatkéw na IT na glowe mieszkanca plasuja nas daleko za tymi krajami,
jak réwniez za innymi krajami srodkowoeuropejskimi, jak Czechy czy Wegry .

Koniunktura w branzy IT w Polsce jest obecnie i bedzie w najblizszej przy-
sztosci wypadkowa dwdch tendencji. Pierwsza to dazenie do minimalizacji kosz-
tow poprzez cigcie inwestycji. Druga jest powigzana ze spowolnieniem tempa
rozwoju gospodarczego. Coraz wiecej firm widzi w inwestowaniu w IT szanse
na oszczednosci. Coraz powszechniejsza jest $wiadomo$é, ze koszt oprogramowa-
nia, ktére pozwoli zrezygnowa¢ z obiegu papierowych dokumentéw lub zastapi
zywego menedzera, moze sie szybko zwréeic'®.

Zaklada sig, ze w dlugim okresie dystans dzielacy polski rynek IT od krajéw
Europy Zachodniej bedzie si¢ sukcesywnie zmniejszal. Optymistyczne prognozy
wynikaja przede wszystkim z tego, ze nasz kraj przyjeto do Paktu Pétnocnoatlan-
tyckiego, Unii Europejskiej (UE), ze wprowadzit reformy spoteczne. Niematy
wplyw na rynek wywiera¢ beda réwniez dynamicznie rozwijajace si¢ sektory:
ubezpieczeniowy i bankowy oraz odrabiajace straty sprzed roku 1989 przemyst
i telekomunikacja'’.

Jezeli chodzi o poréwnania swiatowe, ocenia sig¢, ze w dziedzinie IT Europa
Zachodnia jest opdzniona w stosunku do Stanéw Zjednoczonych o 2-3 lata.
Z dostepu do Internetu korzysta co piaty Amerykanin, co dziesiaty mieszkaniec UE
i codwudziesty Polak.

Z panstw UE na uwage zastuguje Irlandia, w ktérej mieszka zaledwie 1%
og6tu ludnosci UE. Dostarcza ona ponad 30% uzytkowanych w krajach unijnych
komputeréw PC oraz 60% oprogramowania. Kraj ten jest drugim na swiecie jego
producentem. Amerykanski przemyst informatyczny ulokowal tam jedna czwartg
wszystkich swoich inwestycji'®.

13 Analizy PRM, http://www.it—consulting.pl/ — Materialy Serwisu doradczego IT-Consulting, stan
na dzien 15.08.2004.

1 1. Warzecha, Tarisze pilnie poszukiwane, Businessman Magazine, 2002—-02-26.

17 D. Chetstowski, Infoboom, Tygodnik "Wprost", 19 marca 2000.

'8 R.Socha, Gtowa do komputera, Tygodnik ,,Polityka”, 35/2000.



Podsumowanie

IT zmienia tradycyjne procedury w kierunku ich upraszczania, szybkosci re-
alizacji i stosowania narzedzi je wspomagajacych. Ta szybkos¢ dziatania sprzyja
udzialowi w transakcjach dokonywanych na rynku swiatowym tych organizacji.
Zastosowanie IT wspomaga i zwieksza efektywnos$¢ funkcjonowania rynku euro-
pejskiego jako czesci rynku $wiatowego'’.

Dla okreslenia perspektyw rynku IT w Polsce kluczowy jest stopien, w jakim
zarzady firm mniejszych i $rednich uswiadamiaja sobie korzysci z zastgpowania
tradycyjnych form kierowania przedsiebiorstwem rozwiazaniami IT. Wiasnie takie
firmy mogtyby stworzy¢ mase krytyczna, ktéra napedzitaby rozwdj przemystu
informatycznego. Wiele wskazuje na to, ze ta Swiadomos¢ jest coraz powszech-
niejsza. Z drugiej strony za oszczednos¢ uznawane jest wcigz wydawanie mniej-
szych sum, a nie inwestycja w IT, ktéra powinna zwréci¢ si¢ w dluzszym czasie,
jak ma to miejsce obecnie w USA.%.

Powrét do bardzo dobrej koniunktury rynku IT w koncu lat 90. zdaniem ana-
litykéw nie jest obecnie mozliwy. Rynek musi dlugo pracowaé, by utrzymaé
wzrost jaki nastapit po roku 2001. Klienci nie sa juz sktonni wydawaé ogromnych
srodkéw na zakup sprzetu i oprogramowania. Dzisiaj wielu dostrzega przyczyny
kryzysu w branzy IT i coraz wiecej firm kieruje si¢ zasada racjonalnego dziatania.
Skonczyty si¢ czasy modernizowania sprz¢tu w zwiazku z problemem roku 2000
oraz okres wielkiego "boomu internetowego". Aby przetrwaé na rynku, trzeba
elastycznie dostosowywacé si¢ do zachodzacych zmian oraz szuka¢ innowacyjnych
i przede wszystkim funkcjonalnych rozwigzan®'.
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APPLICATION TAXONOMY METHODS IN ANALYSIS
OF THE IT BRANCH IN POLAND AND IN THE WORLD Aleksandra Witkowska', Marek Witkowski”

Summary: At present the IT (Information Technology) branch is one of main stimulator of
world economic processes. Considerable development of this sector steps out in Poland
also. In this article a few essential factors identifying IT trade are separated. On this basis
was executed spatial (world) the differentiation concerning using of information tech-
nologies. 1 -4
Applying Ward method as well as k—average method it was conducted groupage 25 states.

The a[}a]ysis shows on strong differentiation in development IT branch of individual Zmiany w Wal‘unkaCh ZamieSZkiwania IUanéCi
o miasta Poznania w $wietle spiséw powszechnych

Keywords: Information and Communication Technology, classification, taxonomy analysis 7 1 9 8 8 i 2 O 02 ro ku

Streszczenie: Mieszkalnictwo odgrywa bardzo istotna rol¢ spoteczna, determinuje jako$é
zycia spoteczenstwa. W opracowaniu podjeto prébg oceny warunkéw mieszkaniowych
mieszkancéw Poznania analizujac wyniki spiséw powszechnych z lat 1988 i 2002.
Warunki zamieszkiwania sg ze statystycznego punktu widzenia zjawiskiem ztozonym.
Do ich opisu przyj¢to nastepujace aspekty tego zjawiska: wiek i wiasno$¢ budynkéw
mieszkalnych, wyposazenie w instalacje techniczno—sanitarne, powierzchnia mieszkania,
liczba izb w mieszkaniu i forma wlasnosci mieszkania oraz zaludnienie mieszkan i samo-
dzielno$¢ zamieszkiwania, ktére poddaliSmy analizie poréwnawczej, stosujac metody
statystyczne. :

Stowa kluczowe: Spis Powszechny, warunki mieszkaniowe, zasoby mieszkaniowe, wypo-
sazenie mieszkan, zaludnienie mieszkan, samodzielno$¢ zamieszkiwania.

Wstep

W ostatnich latach coraz czesciej pojawiaja si¢ publikacje z zakresu statystyki
spotecznej, podejmujace tematyke poziomu zycia ludnosci. Poziom zycia jest po-
jeciem abstrakcyjnym, gdyz zwiazany jest ze stopniem zaspokojenia materialnych
potrzeb ludnosci'. Powszechnie badanym segmentem poziomu zycia ludnosci sa
warunki-mieszkaniowe. Warunki te sa efektem oddziatywania wielu czynnikéw,

® Katedra Statystyki, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu.

“"Katedra Statystyki, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu.

! Por. Red.'W. Ostasiewicz, Metodologia pomiaru jako$ci zycia, Wyd. Akademii Ekonomicznej
we Wroctawiu, Wroctaw 2002, s. 13-18.




tak natury ekonomicznej, jak i spotecznej czy demograficznej, a ich diagnozowanie

nabiera szczegélnego znaczenia dla oceny jakosci zycia spotecznosci lokalnych?.

Przeprowadzony w 2002 r. Narodowy Spis Powszechny Ludnosci i Mieszkan
stworzyl mozliwo$¢ przeprowadzenia analizy, na najnizszym poziomie podziatu
administracyjnego, dzisiejszych warunkéw zamieszkiwania ludnosci.

W naszej pracy analizujemy i oceniamy warunki zamieszkiwania ludnosci Po-
znania w 2002 r. i poréwnujemy je z badanymi w roku 1988, tj. w roku poprzed-
niego spisu.

Warunki zamieszkiwania sa ztozone, w zwiazku z czym istotnego znaczenia
nabiera specyfikacja cech diagnostycznych opisujacych to zjawisko. W opracowa-
niu beda to cechy charakteryzujace z jednej strony zasoby mieszkaniowe, z drugie;j
za$ zaludnienie mieszkan.

W pracy postawiono nastgpujace tezy:

-~ Rozktad empiryczny zmiennych diagnostycznych opisujacych baz¢ mieszka-
niowa zmienit sig, ale w réznym stopniu;

—  Wiréd zmiennych diagnostycznych opisujacych baze mieszkaniowa wyréznié
mozna takie, ktérych wptyw na dyspersj¢ warunkéw zamieszkiwania jest de-
cydujacy;

—  Warunki zamieszkiwania w Poznaniu w roku 2002 znacznie si¢ poprawily
w poréwnaniu z rokiem 1988.

1.4.1
Zasoby mieszkaniowe

Zasoby mieszkaniowe scharakteryzowano za pomoca nastg¢pujacych cech:
liczby i wielkosci mieszkan, formy wtasnosci, wieku budynkéw oraz wyposazenia
mieszkan w instalacje techniczno—sanitarne.

Ilosciowe zasoby mieszkaniowe przedstawia sie zwykle w postaci liczby
mieszkan, liczby izb czy tez powierzchni uzytkowej. Zagadnieniem jednak nie
mniej waznym jest ocena jakosci zasobéw mieszkaniowych. Jest to bardzo istotne
z punktu widzenia oceny standardu mieszkaniowego w miescie’.

Wedtug spisu z roku 1988 Poznain miat 178 573 mieszkania, przy czym
wszystkie zaliczono do grupy mieszkan zamieszkanych. Wyniki ostatniego spisu
zawieraja wigcej kategorii. Ogétem Poznan miat 213 039 mieszkan, w tym stale

2 Por. M. Walesiak, M. Obrebalski, A. Bak, Zastosowanie metod klasyfikacji w ocenie sytuacji
mieszkaniowej ludnosci powiatéw wojewddztwa dolnoslaskiego, Akademia Ekonomiczna
we Wroctawiu, 2002.

3 Por. A. Sobczak, Standard mieszkaniowy i jego rola w procesie dzietnosci ludnosci miejskiej w Pol-
sce, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Zeszyty Naukowe, seria 2, zeszyt 128, Poznan 1993, s. 27.

zamieszkanych bylo 198 163. Tak wiec mieszkania zamieszkane stale stanowity
93,02% ogdlnej liczby mieszkan.

Poréwnanie ogdlnej liczby mieszkan z obu spiséw pozwala stwierdzi¢, ze miesz-
kan w roku 2002 byto wiecej niz w roku 1988 o 19,3 %; uwzglednienie w rachunku
tylko mieszkan zamieszkanych stale lub czasowo daje nam wzrost o 11,61%.

Wielkos¢ mieszkania scharakteryzowano za pomoca dwodch cech diagno-
stycznych: liczby izb w mieszkaniu i powierzchni mieszkania. Jak wynika z prze-
prowadzonej analizy, wielkos¢ mieszkan w Poznaniu nie ulegta zasadniczym
zmianom. Struktura mieszkan ze wzgledu na liczbg izb jest bardzo podobna w obu
latach (wspétczynnik zgodnosci struktur wynosi 0,94). W niewielkim stopniu
przybylo mieszkan o 4 i 5 (i wigcej) izbach. W odniesieniu do powierzchni uzyt-
kowej zmiany sa bardziej wyrazne (wspélczynnik zgodnosci struktur wynosi
w tym wypadku 0,90). Zmniejszyla si¢ liczba mieszkain matych (do 49 m?).
Dla uzyskania petniejszego obrazu zmian wielko$ci mieszkan w Poznaniu obliczo-
ne zostaty parametry opisowe. Ich wartosci zawarto w tabeli 1.4.1. Obliczone pa-
rametry potwierdzaja wczesniejsze spostrzezenia o przecietnie wiekszej po-
wierzchni mieszkan w roku 2002.

Tabela 1.4.1. Parametry opisowe charakteryzujgce strukture mieszkan w Poznaniu w latach 1988 i 2002 wedtug powierzchni
uzytkowej w m?

Parametr Lata
1988 2002
Mediana 50,15 5345
Kwartyl | 39,85 41,61
Kwartyl Il ) 69,88 73,76
Odchylenie ¢wiartkowe 15,01 16,07
Pozycyjny wspétczynnik zmiennosci (%) 29,94 30,07
Wspoétczynnik asymetrii 0,31 0,26

Zrodo: obliczenia wiasne.

W okresie migdzy Spisami Powszechnymi z lat 1988 i 2002 nastapita zasad-
niczazmiana form wtasnosci budynkéw. W roku 1988 wiascicielem budynku mégt
by¢: terenowy organ administracji pafnstwowej, spétdzielnia mieszkaniowa, pozo-
state jednostki uspotecznione, osoba prywatna lub instytucja wyznaniowa'. W roku
2002 kategorie byly inne i obejmowaty: osoby fizyczne, spétdzielnie mieszkanio-
we, gminy, Skarb Panstwa, zaktady pracy i pozostate podmioty®. W tabeli 1.4.2
przedstawiono strukture mieszkan wedtug tej cechy.

¢ Por, Narodowy Spis Powszechny z dnia 6.12.1988 r., Ludno$¢, warunki mieszkaniowe, Miasto
Poznat, wojewddztwo poznanskie, Wyd. Gtéwny Urzad Statystyczny, 1989, s. VI-VIL

’ Por. Narodowy Spis Powszechny Ludnosci i Mieszkan, Mieszkania 2002, Wyd. Gtéwny Urzad
Statystyczny, Warszawa 2003, s. 17-18.



Tabela 1.4.2. Struktura mieszkan w Poznaniu wedtug formy wiasnosci w latach 1988 i 2002

1988r. 2002r.

Wtasno$é - 1%] Wtasnosé [%]
1. Terenowy organ administracji panstwowe;] 19,92 12 gsgflzi};ift]ezlxﬁezpn?eszkani owe i‘;éi
2. Spoidzielnie mieszkaniowe 46,29 3' GF;nin 10’49
3. Pozostate jednostki uspotecznione 7,55 4' Skarby Pafstwa 1’55
. Prywalqa . %604 5. Zakiady pracy 2,09
5. Instytucje wyznaniowe 0,20 6. Pozostate podmioty 147
Ogotem 100,00 Ogbtem 100,00

Zrddfo: zestawienie wiasne.

Jak wynika z tabeli 1.4.2, najwigcej jest mieszkan, ktére sa witasnoscig spot-
dzielni mieszkaniowych. Jest ich w 2002 roku nawet nieco wigcej niz w roku 1988.
Wyraznie jest natomiast w roku 2002 wigcej mieszkan stanowiacych wiasnosé
0s6b fizycznych.

Kolejng istotng cecha mieszkan jest wiek budynkéw, w ktérych si¢ one znaj-
duja. Analiza struktury mieszkan wg tej cechy pozwala zauwazy¢, ze nadal jest
duzo mieszkan w budynkach wzniesionych przed 1945 rokiem, w roku 1988 byto
ich okoto 28% a w roku 2002 okoto 23% (w tym az 12,34% w budynkach sprzed
1918 r.). Mieszkania wybudowane po 1988 roku stanowia w Poznaniu zaledwie
11,05% ogoétu mieszkan. Dla petniejszego zobrazowania ,,wieku” mieszkan obli-
czone zostaly parametry opisowe przedstawione w tabeli 1.4.3.

Tabela 1.4.3. Parametry opisowe charakteryzujace wiek mieszkan (w latach) w Poznaniu w latach 1988 i 2002

: Lata
Parametr 1988 2002
Mediana 23,53 33,10
Kwartyl | 12,90 22,61
Kwartyl Hli 50,58 57,14
Odchylenie ¢wiartkowe 18,84 17,27
Pozycyjny wspétczynnik zmiennosci (%) 80,07 52,16
Wspétczynnik asymetrii 0,44 0,39

Zrodto: obliczenia wiasne.

Jak wynika z tabeli 1.4.3, potowa dzisiejszych poznanskich mieszkafn ma juz
ponad 33 lata; 25% to mieszkania 57-letnie i starsze. W pordéwnaniu z rokiem
1988 substancja mieszkaniowa Poznania bardzo si¢ ,,postarzala”. Jest to niewat-
pliwie efekt ograniczonego budownictwa po roku 1988. Parametry dla roku 1988
byty zdecydowanie korzystniejsze.

O jakosci mieszkan §wiadczy tez ich wyposazenie w podstawowe instalacje.
Sytuacje w tym zakresie przedstawiono w tabeli 1.4.4. W analizowanym okresie
nastapita wyrazna poprawa w wyposazeniu mieszkan w instalacje. Wodociag jest

juz prawie w kazdym mieszkaniu, zaledwie 0,26% mieszkan nie jest podiaczona
do wodociagu (w roku 1988 byto takich mieszkan jeszcze 1,4%). Zdecydowana
wiekszo$¢ mieszkan posiada ustep sptukiwany (97,10%) oraz tazienke (prawie
95%) i ciepta wode (93,15%).

Dodatkowo jeszcze w publikacjach pospisowych podane sa informacje o spo-
sobach ogrzewania mieszkan. Przybylo mieszkan wyposazonych w centralne
ogrzewanie — z 75,56% w roku 1988 do 84,50% w roku 2002.

Tabela 1.4.4. Mieszkania zamieszkane w Poznaniu wedtug wyposazenia w instalacje techniczno~sanitarne w latach 1988 i 2002

1988 2002

Wyszczegoélnienie [%1 [%]

Ogoétem ' 100,00 100,00
w tym wyposazone w:

»wodociag 98,60 99,74

=z sieci 96,82 98,63

-~ lokalny 3,18 1,37

» - ustep spiukiwany z odprowadzeniem 89,85 97,10

- ‘do sieci 94,38 95,53

- lokalnym 562 4,47

> lazienka 86,59 94,97

> ciepta woda biezaca 85,50 93,15

- -ogrzewana poza mieszkaniem 52,28 51,92

< ogrzewana w mieszkaniu 47,72 48,08

> gaz 95,71 94,31

-z sieci 94,87 96 44

= zbutli 5,13 3,56

Zrodio: zestawienie wiasne w oparciu o publikacje pospisowe GUS.

Przeprowadzona analiza wykazala, ze forma wlasnosci jest podstawowa
zmienng diagnostyczna réznicujaca zasoby mieszkaniowe. Stad za celowe uznano
przesledzenie zwiazkéw wystepujacych migdzy ta cecha a innymi zmiennymi dia-
gnostycznymi. Struktur¢ mieszkan w Poznaniu wg wybranych cech, w zaleznos$ci
od formy wilasnosci mieszkania, przedstawiaja rys. 1.4.1 — 1.4.3 oraz tabele 1.4.5
11.4.6.
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Rys. 1.4.1. Struktura mieszkan zamieszkanych w Poznaniu w latach 1988 i 2002 wg po-

) o ; S L Rys. 1.4.2. Struktura mieszkan zamieszkanych w Poznaniu w latach
wierzchni uzytkowej w m2, w zalezno$ci od formy wiasnosci

1988 i 2002 wg liczby izb w mieszkaniu, w zaleznosci od formy wia-

Zrddto: dane z publikacji pospisowych GUS. snosci

Zrédfo: dane z publikacji pospisowych GUS.

Tabela 1.4.5. Struktura mieszkan w Poznaniu wediug wyposazenia w instalacje techniczno-sanitarne, w zaleznosci od formy

wiasnosciw 1988 r. Tabela 1.4:6. Struktura mieszkan w Poznaniu wedlug wyposazenia w instalacje techniczno-sanitarne, w zaleznosci od |

wiasnosciw 2002.

Wiasnosé
6idzielni Wiasnosé
i i 5 . Terenowy organ Spotdzielnie Pozostate _
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* wodociag, ustep ifazienka 7380 | iiigaet i gt ol 70,050 fizyczne _|mieszkaniowe ’ | Pafistwa pracy _ podmiof
co | 53,26 8,81 78,05 4474 * wodocigg, ustep i tazienke 9047 | 9973 | 87799362 9339 | 924
—ZC.0. ) ) ) )
b 2054 0.80 13.14 25 31 70,22 98,89 65,84 82,22 74,81 71,13
-bezco. : X , :
* wodociag bez obu instalacji facznie Cooaaa s 088 L 745 |0 2637 20{2‘? ‘ 0:‘84_ v21»'9»5 140 | 1857 "21,’28
215 005 184 309 * wodociag bez obu instalaciji facznie 208900 00,25 | BT | 6,02 26,25 T
-zco0. ) | : \
~bezc.o. 22,29 033 5,61 23,28 1,26 0,05 1,46 1,20 1,34 0,89
* bez wodociagu 1,76 0,01 1,36 3,58 7,64 0,20 10,11 4,83 4,91 6,26
* bez wodociagu 0,46 0,01 0,56 0,04 0,34 0,41

Zrédto: dane z publikacji pospisowych GUS. i o )
Zradto: dane z publikacji pospisowych GUS.
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Rys. 1.4.3. Struktura mieszkan zamieszkanych w Poznaniu w latach
1988 i 2002 wg okresu budowy budynkéw, w zaleznosci od formy wia-
snosci

Zrédfo: dane z publikacji pospisowych GUS.

Daje si¢ zaobserwowaé wyrazne zréznicowanie wielkosci mieszkan w zalez-
nosci od formy wtasnosci. W 1988 r. ponad 43 % mieszkan stanowigcych wlasnosé
prywatna miato 80 i wiecej m?, w roku 2002 sytuacja byt podobna — 40,5% miesz-
kan nalezacych do oséb fizycznych nalezatlo do tej grupy wielko$ci. Réwniez
mieszkania prywatne (1988 r. — 31,5%) czy obecnie mieszkania oséb fizycznych
(30,87%) maja najwigksza liczbe izb podawana w materialach pospisowych —
51 wiecej.

Wsréd mieszkan spéldzielczych w obu poréwnywanych latach przewazaty
mieszkania 4-izbowe o powierzchni 40 — 49 m®. Zdecydowane réznice obserwu-
jemy w odniesieniu do ,,wieku” mieszkan. Wsréd mieszkan nalezacych do oséb
fizycznych przewazaja mieszkania stare. W roku 2002 mieszkania sprzed 1945 r.

stanowily 43,17% ogétu mieszkan o tej formie wtasnosci, w roku 1988 byto ich
okoto 62%. Mieszkania ,,stare” stanowia tez duzy odsetek mieszkan nalezacych
do gminy i pozostalych podmiotéw. Spétdzielnie mieszkaniowe dysponuja prze-
waznie mieszkaniami wybudowanymi w latach 1971-1978 oraz 1979-1988.
Mieszkania spéldzielcze sa réwniez najlepiej wyposazone we wszystkie instalacje
techniczno—sanitarne. Prawie 99% mieszkan z tej grupy ma wodociag, ustep, ta-
zienke i centralne ogrzewanie. Do mieszkan najgorzej wyposazonych naleza
mieszkania os6b fizycznych i gminne.

1.4.2
Zaludnienie mieszkan i samodzielnos¢ zamieszkiwania

Aby w pelni oszacowaé zmian¢ warunkéw zamieszkiwania ludnosci Poznania
w latach 1988 i 2002, nalezy okresli¢ stopien samodzielnosci zamieszkiwania.
Wielkos¢ t¢ wyznacza si¢ poprzez poréwnanie liczby gospodarstw domowych
z liczba mieszkan.

Itak w 1988 roku stopien samodzielnosci zamieszkiwania wynosi 115,60%,
a w 2002 roku 109,78%. Oznacza to, ze w roku 1988 ponad 15% gospodarstw
domowych Poznania nie posiadato wlasnego mieszkania, natomiast w roku 2002
procentten zmniejszyt si¢ do niespetna 10%.

Mozemy przypuszczaé, ze gospodarstwa te zamieszkiwaty wspdlnie z innymi,
co niekoniecznie musiato oznacza¢ w ich oczach gorsze warunki mieszkaniowe.
Stuszna przestanka strategii mieszkaniowych jest uznanie za konieczne, aby kazde
gospodarstwo domowe posiadato wiasny lokal mieszkalny. Jednak jego brak
nie zawsze jest kwestia braku innej alternatywy, lecz czesto wolnym wyborem
mieszkanicow. W Polsce istnieje bowiem model kulturowy oparty na tradycjach
funkcjonowania rodziny wielopokoleniowej, ktérej cztonkowie nierzadko sami
deklaruja che¢ pozostania we wspdlnym lokalu.

Innym przyktadem kilku gospodarstw domowych zamieszkujacych razem
dobrowolnie sa tzw. mieszkania studenckie, w ktorych na ogét kazdy mieszkaniec
stanowi -odrebne jednoosobowe gospodarstwo domowe z racji samodzielnego
utrzymywania sie.

Bardzo 'wazng cecha diagnostyczna, ktéra trzeba uwzgledni¢ w ocenie warun-
kéw zamieszkiwania, jest zaludnienie mieszkan.

Korzystajac z wynikéw spiséw, zaludnienie mieszkan przedstawia si¢ zazwy-
czaj za pomoca kilku miernikéw. Ich wartosci wyliczone dla Poznania w odniesie-
niu do lat 1988 12002 prezentuje tabela 1.4.7.



Tabela 1.4.7. Wskazniki zaludnienia mieszkan w Poznaniu w latach 1988 i 2002

Lp. Wyszczegdlnienie 1988 2002
1. | Przecietna liczba oséb na izbe 0,93 0,81
2. | Przecietna liczba 0s6b w mieszkaniu 3,16 2,84
3. | Przecietna liczba izb w mieszkaniu 3,40 3,52
4. | Przecietna liczba gospodarstw domowych w mieszkaniu 1,16 1,18
5. | Przecietna powierzchnia uzytkowa mieszkania [m2 na osobe] 17,90 22,10
6. | Przecietna powierzchnia uzytkowa mieszkania [m?] 56,90 62,90

Zrddto: dane z publikacji pospisowych GUS.

Praktycznie wszystkie wskazniki wskazuja na ogélna poprawe sytuacji zalud-
nienia mieszkan w Poznaniu. Wyzsza jest w roku 2002 jedynie przecigtna liczba
gospodarstw domowych na jedno mieszkanie.

Gdy rozpatruje sig liczbe izb i liczbg 0séb zamieszkujacych jedno mieszkanie,
wida¢ tez poprawe warunkéw zamieszkiwania. Liczba oséb zamieszkujacych

w mieszkaniach uznawanych w naszych warunkach za przeludnione, czyli takich,

w ktérych na jedna izbe przypada 2 i wigcej oséb, zmniejszyta sig¢ w poréwnaniu
ze stanem z roku 1988 z ponad 11 tysigcy do 9243, a liczba os6b zamieszkujacych
w warunkach niskiego zaludnienia, tj. ponizej jednej osoby na izbe, wzrosta o pra-
wie 32 tysiace. Zmiany te zostaly przedstawione w tabeli 1.4.8.

Tabela 1.4.8. Struktura mieszkan w Poznaniu w latach 1988 i 2002 wedtug liczby oséb na 1 izbe

Rok | Ogétem Mieszkania o liczbie oséb na izb

ponizej 0,50 | 0,50-0,99 1 1,01-1,49 | 1,50-1,99 | 2,00-2,99 | 3,0 i wiecej | nieustalonej
1988 | 178573 14493 65659 | 50065 | 22506 14442 9641 1767 X
2002 | 198163 31272 80821 45899 | 18737 12058 7553 1690 133

Zrddfo: dane z publikacji pospisowych GUS.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna sformutowa¢ kilka wnioskéw,
tak w odniesieniu do zmian zasobé6w mieszkaniowych jak i warunkéw zamieszki-
wania.

-~ Ogodlna liczba mieszkari wzrosta o 19,3%. Nie oznacza to jednak az takiego
wzrostu liczby mieszkan stale zamieszkanych. Czg$¢ nowych mieszkan
to tzw. drugie mieszkania, mieszkania przeznaczone do prowadzenia dziatal-
nosci gospodarczej czy tez budowane do wynajecia. Oznacza to, ze faktyczna
liczba mieszkan stale lub czasowo zamieszkanych wzrosta o 11,61%.

—  Struktura mieszkan wg badanych cech zmienita si¢ w réznym stopniu.
Niewielkie zmiany odnotowano w odniesieniu do liczby izb w mieszkaniu.

Przybyto mieszkan z 5 izbami (i wigcej), jest natomiast mniej mieszkan dwu
izbowych. Wzrosta natomiast nieco, w stosunku do roku 1988, liczba miesz.
kan jednoizbowych (z 2,93% do 3,27%), ale sa one gtéwnie w gestii ,,pozo-
statych podmiotéw”, czyli przeznaczone s na wynajem.

— W wiekszym stopniu zmienita si¢ struktura mieszkan wg powierzchni uzyt
kowej. Mediana powierzchni wzrosta z 50,15 m® do 53,45 m’. Wyraznic
zmniejszyta sie liczba mieszkan do 49 m’.

—  Nieporéwnywalna jest struktura mieszkan wg formy wtasnosci. Nadal wiasci
cielem prawie polowy mieszkan w Poznaniu sa spétdzielnie mieszkaniowe
jednak wlasno$¢ oséb fizycznych jest tez wyrazna i wynosi prawie 37%.

—  Zasoby mieszkaniowe w Poznaniu ulegly znacznemu ,,postarzeniu”. Potow:
mieszkan istnieje juz ponad 33 lata (w 1988 r. mediana wynosita 23,5 lat)
Stosunkowo niewiele jest mieszkan wybudowanych po 1988 r. — jest icl
okoto 11% w og6lnej liczbie mieszkan.

= W okresie migdzy spisami nastgpita wyrazna poprawa w wyposazeniu miesz
kain w instalacje techniczno—sanitarne. Tylko 493 mieszkania nie maja wodo
ciggu. Prawie w 95% mieszkan sa tazienki, w zdecydowanej wigkszosci jes
ciepta'woda biezaca. Coraz mniej mieszkan ogrzewa si¢ piecami.

~  Zasadnicza cecha réznicujaca strukturg¢ mieszkan wg analizowanych cech jes
forma wtasnosci.

— Wdréd mieszkan stanowiacych wilasnosé oséb fizycznych najwigcej jes
mieszkan duzych, wybudowanych przed 1945 rokiem. Nie naleza one jednal
do najlepiej wyposazonych.
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CHANGES IN STANDARDS OF LIVING
IN THE POPULATION OF POZNAN CITY IN THE LIGHT
OF CENSUS DATA FROM YEARS 1988 AND 2002

Summary: The area of domestic architecture plays an important social part, which deter-
mines the standard of living in the society. Therefore, in our elaboration, we tried to esti-
mate (appraise) the conditions of living, regarding population of Poznan City in the light
of Census data from years 1988 and 2002.

From statistical point of view, the standard of living is a multiple subject. And to describe
it, we used the following attributes: age and property of dwellings, techno—sanitary
equipment, the area of dwellings, the number of rooms in the dwellings, the form of prop-
erty, the density of population in the dwellings and independence of habitation. All of
these attributes we analyzed comparatively by using statistical methods.

Keywords: Census, standard of living, flats resources, techno-sanitary equipment,
the density of population in the dwellings, independence of habitation.

2
Analiza danych
w finansach i ubezpieczeniach



Marta Komuda®

2.1
Analiza zwigzkéw miedzy wynikami finansowymi
a kursem akcji polskich spotek gietdowych

Streszczenie: 'W artykule przedstawiono wyniki badan dotyczacych zwiazkéw miedzy
wielkosciami wskaZnikéw kondycji finansowej polskich spétek gietdowych a kursami
ich akcji na Gietdzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie. W celu zbadania analizo-
wanych zaleznosci dokonano klasyfikacji badanych spétek. Nastgpnie zbudowano oraz
zweryfikowano liniowe jednoréwnaniowe modele ekonometryczne. Jako narzedzie anali-
zy komputerowej wykorzystano pakiet STATISTIA PL wersja 6.0, moduty: analiza czyn-
nikowa, regresja wieloraka.

Stowa kluczowe: Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, spéiki gietdowe,
kurs akcji; wskazniki finansowe, model ekonometryczny, analiza czynnikowa.

Wstep

Poczatek lat dziewigcédziesiatych ubiegtego stulecia przynidst powazne zmia-
ny w polskim systemie ekonomicznym. Ich nastgpstwem bylo pojawienie si¢ wielu
nowych instytucji finansowych nieobecnych do tego czasu w naszym kraju. Jedna
z nich jest Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Od czasu jej powstania
w bardzo szybkim tempie zaczety rosnaé, zaréwno liczba waloréw na gietdzie,
jak i grono graczy. Inwestorzy staja przed koniecznoscia przeanalizowania wielu
informacji gospodarczych. Do osiggnigcia zyskéw kapitatowych moga doprowa-
dzié¢ miedzy innymi: obserwacje gtéwnych gietd o znaczeniu §wiatowym, sledze-
nie sytuacji na innych rynkach, prowadzenie wtasnych badan. Waznym elementem
w grze gieldowej jest takze analiza gieldowych kurséw akcji. Umiejgtnos¢ przewi-
dywania przysztych trendéw cen waloréw jest jednym z kluczowych czynnikéw
sukcesu kazdego inwestora. Kwestia nurtujaca wielu graczy gietdowych jest pyta-
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nie o to, jakiego rodzaju informacje gospodarcze nalezy analizowaé, aby mdc
z duza doktadnoscia oszacowaé przyszly kurs akcji na gietdzie papieréw warto-
Sciowych. Jakie narzedzia analizy wykorzystywac?

Duza liczba danych docierajacych do inwestoréw kaze im szuka¢ zwigzkow
miedzy wielkosciami wskaznikéw kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw

a ksztaltowaniem si¢ kurséw ich akcji na Gieldzie Papieréw WartoSciowych

w Warszawie. Artykut ma stanowi¢ odpowiedz na pytanie: czy wyniki finansowe
polskich spétek gietdowych istotnie wptywaja na ceng ich akcji?

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ rézne opinie na temat zwiazkéw
migdzy wynikami finansowymi spdtek gietdowych a kursami ich akcji. Jedni
twierdza, ze ,,wielu pomogly tzw. fundamenty, czyli dobra sytuacja finansowa
spotki i catej branzy”', inni za$, ze ,dobre wyniki finansowe nie przektadaja sie
na ceny akcji”% Zdania ekspertéw sa na ogét podzielone.

Analiza statystyki rynku akcji wykazuje, ze opublikowanie informacji o ko-
rzystnej kondycji spétek notowanych na gietdzie powoduje krétkookresowy wzrost
cen ich akcji i odwrotnie. Zaprezentowanie dobrych wynikéw finansowych przez
producentéw pétprzewodnikéw STMicroelectronics i Infineon spowodowato,
ze akcje na najwazniejszych gietdach europejskich drozaly’. Przyktadem podobnej
sytuacji na rynku krajowym bylo wykazanie przez krakowski ComArch spadku
zysku o0 76% w stosunku do poprzedniego kwartatu. Pociagnelo to za soba znaczne
obnizenie cen akcji®°.

Opublikowanie niespodziewanie wysokiego poziomu zysku firmy nie zawsze
powoduje wzrost cen jej waloréw na gieldzie. Tak tez stato si¢ w wypadku infor-
matycznej sp6tki ComputerLand. W I kwartale 2002 roku przychody zwiekszyly
si¢ niemal o 52% w skali roku, a jednak akcje spétki nie zareagowaty na t¢ wiado-
mo$é®. Czesto spotyka si¢ rowniez reakcje nietypowe, ktére wykazuja na brak $ci-
stego zwiazku miedzy cena akcji a wynikiem finansowym. Znane sg sytuacje,
ze wzrostowi zyskéw firm odpowiada spadek cen ich waloréw lub tez odwrotnie —
pogorszeniu wynikéw finansowych spétek towarzyszy wzrost kurséw akcji.
Po opublikowaniu raportu finansowego Wedla za listopad 1993 r., z ktérego wyni-

! Styczek D.: Niedswied? z bykiem. ,,Zycie Gospodarcze™, 1998, nr 6, s. 52-57.

si¢ na ceny akcji. ,,Gazeta Bankowa”, 1998, nr 12, s. 6.

Elektrim zdotowat rynek. ,Rzeczpospolita”, 2002, nr 96, s. BS.

Wyniki gorzej niz zte. ,Rzeczpospolita”, 2002, nr 107, s. BS.

Szeroko na temat zwigzkéw miedzy wynikami finansowymi a cenami akcji traktuje literatura
przedmiotu: Pielichaty E.: Finanse. Ekonomiczne determinanty ustaler cen na gietdzie. Fundacja
Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa, 1994, s. 54-103; Milo W.: Finansowe rynki kapi-
tatowe. PWN, Warszawa, 2000, s. 108-111; Gasza R.: Zwiqzek miedzy wynikami analizy typu
Altmana a ksztattowaniem sig kursow akcji wybranych spdtek gietdowych w Polsce. ,Bank i Kre-
dyt”, marzec 1997, s. 59-62.

Swiderek T Wysoki wzrost sprzedazy. ,,Rzeczpospolita”, 2002, nr 106, s. B8.

Maciejewski K.: W co lokowaé. Z pradem, bez... pradu. Dobre wyniki finansowe nie przekiadaja

kato, ze zysk tej spétki byt nizszy o 20% w stosunku do poprzedniego miesiaca,
cena akcji tej firmy wzrosta o 26% w okresie od 16.12.1993 r. do 23.12.1993 r.
W grudniu 1993 r. zysk netto byt zas§ wyzszy o 37% w stosunku do poprzedniego
miesigca; mimo to cena akcji tej sp6tki obnizyta si¢ w styczniu 1994 1. 0 3,3%’.

2.1.1
Wybor przestrzeni analizy

W celu zbadania relacji zachodzacych miedzy kursem akcji a wskaznikami fi-
nansowymi podj¢to probe budowy modeli ekonometrycznych. Badania przeprowa-
dzono dla szesnastu polskich spétek gietdowych, nalezacych do rynku podstawowe-
go. Reprezentuja one rézne branze. Dla kazdej z branz wytypowano po 4 spéiki.

BUDOWNICTWO PRZEMYSt. METALOWY
. “Mostostal Gdansk Elektrim
Mostostal Warszawa Kable
Prochem Amica
Exbud Zew
PRZEMYSL PRZEMYSL
ELEKTROMASZYNOWY SPOZYWCZY
Impexnet Pekpol
Ferrum Okocim
Kety Jutrzenka
Kghm Indykpol

Rys. 2.1.1. Analizowane branze i ich reprezentanci

Zrodio: opracowanie wiasne.

Przeprowadzone badania dotyczyty $rednich kwartalnych kurséw akcji i ich
zaleznosci od wielkosci wskaznikéw finansowych — od IV kwartatu 1997 roku
do II kwartatu 2001 roku. Analiz¢ zwiazk6w przeprowadzono na podstawie
9 wskaznikow kondycji ekonomicznej:

X1 — wskaznik ptynnosci biezacej,

X2 — wskaznik ptynnosci szybkiej,

X3 - wskaznik podwyzszonej ptynnosci,

X4 - marza zysku brutto ze sprzedazy,

X5 — marza zysku operacyjnego,

X6 — marza zysku brutto,

! Wisniewska H, Chodak G: Niektére czynniki ksztattujace kursy akcji na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. ;Bank i Kredyt”, wrzesien 1994, 13-19.




X7 — marza zysku netto,
X8 — stopa zwrotu z kapitatu wtasnego,
X9 — stopa zwrotu z aktywow.

Etap trzeci badania sprowadzat si¢ do stworzenia szesnastu liniowych jedno-
rownaniowych modeli ekonometrycznych dla kazdej analizowanej spéiki. Ich bu-
dowa polegata na eliminowaniu zmiennych nieistotnych oraz zmiennych silnie
skorelowanych miedzy soba, a stabo skorelowanych ze zmienng objasniana. Tak
powstate modele zweryfikowano. Za pomocg testu serii sprawdzono, czy odpo-
wiednio zostata dobrana posta¢ analityczna kazdego modelu. Nastgpnie testem
Durbina=Watsona zbadano istnienie autokorelacji I rzedu sktadnika losowego. Test
Harrisona—McCabe’a postuzyt do sprawdzenia statosci wariancji sktadnika loso-
wego W czasie'®.

Ostatni etap analizy polegal na interpretacji uzyskanych wynikéw. Na ich
podstawie mozna byto réwniez odpowiedzie¢ na pytanie badawcze sformutowane
we wstepie.

Do badan wykorzystano dane publikowane w biuletynach Rynek gietdowy®
oraz w zeszytach Wyniki finansowe spétek gietdowych®. Kursy akcji zaczerpnigto
ze strony internetowej Biura Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska SA'™
Ze wzgledu na duze zréznicowanie wartosci kurséw akcji we wszystkich przedsie-
biorstwach, zostaly one znormalizowane. Dla kazdej spétki kurs jej akcji z kazde-
go kwartatu podzielono przez najwieksza jego wartos¢, jaka wystapita w badanym
okresie. W ten spos6b uzyskano zblizone rzedy wielkosci cen waloréw dla wszyst-
kich analizowanych przedsigbiorstw.

2.1.2

2.1.3
Wybor metod analizy danych

Wyniki i wnioski z przeprowadzonych badan

Giéwnym celem badania byta analiza zwigzkéw miedzy wynikami finanso-
wymi polskich spétek gietdowych a kursem ich akcji. Analize te przeprowadzono
w czterech etapach.

Etap pierwszy polegal na stworzeniu ogélnego modelu ekonometrycznego
dla wszystkich analizowanych spétek, w ktérym zmienna objasniang byt znormali-
zowany kurs akcji, a zmiennymi objasniajacymi wskazniki finansowe. Model
stworzono z wykorzystaniem modutu Regresja wieloraka pakietu Statistica.
Po kolei wyeliminowano te zmienne objasniajace, ktére okazaly si¢ nieistotne
w ksztattowaniu wartosci kursu akcji.

W drugim etapie sprawdzono, czy modelowanie zjawiska ksztattowania si¢
wartoéci kursu akcji przez wskazniki finansowe dla poszczegdlnych branz jest
uzasadnione. Podjeto zatem probe klasyfikacji analizowanych spétek gietdowych
ze wzgledu na ich cechy charakterystyczne. Klasyfikacje ta przeprowadzono
z wykorzystaniem moduléw Analiza czynnikowa oraz Metoda sktadowych gtow-
nych i klasyfikacja'' pakietu Statistica.

Na poczatku badania podjeto prébe stworzenia liniowego jednoréwnaniowego
modelu ekonometrycznego dla wszystkich analizowanych spétek, w ktérym zmienng
objasniana byt znormalizowany'® kurs akcji, a zmiennymi objasniajacymi dziewieé
wskaznikéw finansowych analizowanych firm. Do budowy modelu wykorzystano
modut Regresja wieloraka pakietu Statistica. Tworzono go na zasadzie wyelimino-
wania zmiennych nieistotnych, charakteryzujacych sie najwieksza wartoscia p'*.

W wyniku przeprowadzonej procedury poszukiwania zmiennych istotnych
do modelu ekonometrycznego przyjeto, ze zmiennymi objasniajacymi sg zmienne
X5, X7, X8. Stad oszacowany model jest postaci:

$=0,61177 + 0,35943X5 - 0,56527X7 + 0,47008X8. (1)

Zmienne X5, X7, X8 okazaly si¢ istotne, poniewaz poziom p byl mniejszy
od wartosci 0,05. Fakt ich istotno$ci potwierdzit tez test t—Studenta. Warto$¢ kry-
tyczna testu t-Studenta przy poziomie istotnosci o = 0,05 i przy 236 stopniach

swobody wynosi 1, = 1,97. Hipotez¢ Hy nalezy odrzuci¢, jezeli |t,, |>1,. Okazalo

8 Rynek gietdowy. Biuletyn Kwartalny, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, zeszyty z lat

1997-2001.

Wyniki finansowe spétek giefdowych. Notoria Serwis, zeszyty z lat 1997-2001.

Notowania gietdowe do analizy technicznej. Strona intemetowa Biura Maklerskiego Banku Ochrony

Srodowiska SA http://www.bossa.pl/notowania/daneatech/asher, stan na dzien 25.05.2002 1.

" Procedury analizy czynnikowej i metody sktadowych giéwnych sa szczegétowo oméwione
w literaturze przedmiotu: Dobosz M.: Wspomagana komputerowo statystyczna analiza wynikéw
badan. Akademicka Oficyna Wydawnicza EXIT, Warszawa, 2001; Ostasiewicz W.: Statystyczne
metody analizy danych. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wrocla-

wiu, Wroctaw, 1998; Walesiak'M.: Metody analizy danych marketingowych. Wydawnictwo Na-
, ukowe PWN, Warszawa, 1996:
12 Metody weryfikacji modelu przedstawia pozycja: Pod redakcjg M. Gruszczynskiego i M. Podgér-
skiej: Fkonometria. Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Warszawa, 1996 r.
2 Problem standaryzacji oméwiony jest w pozycji S. Bartosiewicza: Komputerowa analiza ekonome-
tryczna. Skrypty Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw, 1993, s. 34.
!4 b~ maksymalne prawdopodobienistwo popetnienia biedu I rodzaju; przyjmuje sie, ze p powinno
bye nie wieksze niz 0,05:
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sie, ze wszystkie zmienne objasniajace, tzn.: marza zysku operacyjnego, marza
zysku netto, stopa zwrotu z kapitalu wlasnego maja statystycznie istotny wpltyw
na wartos¢ kursu akcji. Zbudowany model ekonometryczny nie mdgt jednak
postuzy¢ wyjasnieniu ksztalttowania si¢ cen akcji. Wynikato to z niskiej wartosci
wspélczynnika determinacji. Wspétczynnik determinacji R* = 0,1069 $wiadczy
o niskim dopasowaniu modelu (1) do danych empirycznych. Mozna powiedzieé,
ze tylko ok. 10% zmiennosci wartosci kursu akcji jest wyjasniana przez marz¢ zysku
operacyjnego, marz¢ zysku netto i stopg zwrotu z kapitalu wlasnego. Az ok. 90%
zmienno$ci zmiennej objasnianej jest wynikiem dziatania innych czynnikéw, ktére
nie zostaty uwzglednione w modelu. Zatem model ekonometryczny zbudowany dla
wszystkich analizowanych spétek nie mégt postuzyé wyjasnieniu relacji zachodza-
cych miedzy warto$cia kursu akcji a wynikami finansowymi firm.

Z powyzszych danych wynika, ze tylko dwie pierwsze sktadowe maja wart
wihasng wieksza niz 1, co oznacza, ze stosujac kryterium Kaisera do dalszej anal;
mozna zostawi¢ tylko te dwa czynniki. Ponadto wyjasniajaq one prawie 88%
kowitej wariancji wszystkich obserwowanych zmiennych. Istotnos¢ pozostat
sktadowych nie jest duza, gdyz wyczerpuja tacznie tylko ok. 12% catkowit
zasobu zmiennos$ci znajdujacego sie w wyjSciowym zbiorze zmiennych.

Fakt wazno$ci dwéch pierwszych sktadowych potwierdza analiza metoda
ficzna. Do jej realizacji wykorzystano wykres osypiska, zwany réwniez wykres
wartoscl wlasnych, ktéry przedstawia wartosci wtasne w funkcji kolejnego num
sktadowe;. '

Wykres wartosci wiasnych

W zwiazku z tym, ze stworzony model (1) okazat si¢ modelem o niskiej war- 60
tosci wspdtczynnika determinacji, postanowiono modelowa¢ zjawisko ksztattowa- 55
nia si¢ kursu akcji dla poszczeg6lnych branz. i‘g

W celu sprawdzenia, czy budowa modeli ekonometrycznych dla kazdej 4"0
z branz jest uzasadnione, dokonano klasyfikacji wszystkich analizowanych spétek 35
pod wzgledem poziomu ich ptynnosci i zyskownosci. Jej efektem byla mozliwosé 3:0
sprawdzenia, czy spéiki z jednej branzy ukladaja si¢ w jedne skupisko czy tez nie. 25
Stanowito to podstawe do podjecia decyzji, czy tworzy¢ modele dla branz, czy tez 2,0
juz dla poszczegdlnych spétek. 15

Klasyfikacje spétek przeprowadzono przy wykorzystaniu analizy czynnikowe;] 10
oraz metody sktadowych gtéwnych. (())'3

Dla 9 analizowanych zmiennych rzeczywistych mozna wyznaczy¢ maksymal-
nie 9 gtéwnych sktadowych. Tabela 2.1.1 przedstawia udziat kolejnych sktado-
wych w odtwarzaniu zmiennosci zbioru zmiennych. Ukazuje ona wartoéci wlasne
M, 1=1, ..., 9 oraz warto$ci wy; méwiace o tym, jaki procent wariancji X1, ..., X9
wyjasniaja poszczegdlne skladowe.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Numer wartosci wiasnej
Rys. 2.1.2. Wykres warto$ci wiasnych — osypisko
Zrédio: badania wiasne.

Nastepnym krokiem w analizie czynnikowej jest oszacowanie zasob

Tabela 2.1.1. Warto$ci wlasne macierzy korelacji i pokrewne statystyki Zmiennodei Wspélnej dla kazdej zmiennej, to znaczy, proporcji wariancji, kt

Numer iy kazdy czynnik dzieli z innymi czynnikami.
sktadowej Wartos¢ wiasna % ogotu wariancii Skumulowv::::awartosc Skumulowany %
gtéwnej . ; - — . . .
1 5.324990 59.16655 5324990 59,1666 Tabela 2.1,2. Zasoby zmienno$ci wspdinej; metoda wyodrebniania: skiadowe gtéwne, bez rotacji
?3 ggggggg Zggg;g ;'909446 87,8827 Zmienna | 1 Czynnik 2 Czynniki R-kwadrat
y 0208167 ’ 1463008 94,0334 Xi 0430070 038135 0940421
,26 2,97985 8,731193 97,0133
5 0132316 0,405254 0,936994 0,963033
, 1,47018 8,863508 98,4834
6 0082907 092119 0,346235 0,933572 0,914570
) , 8,946415 99,4046
7 0026759 029732 0,398172 0,591765 0,549640
\ , 8,973174 99,7019
8 0017721 0,597713 0,786322 0,824713
\ 0,19690 8,990895 99,8988
9 0009105 010117 9,000000 100,0000 0872162 0960837 0983167
) : : . 0,809053 0,944724 0,977368
Zrodto: badania wiasne 0,692845 0,885393 0,962686
0,773485 0,931705 0,971830

Zrodio’ badania wiasne.




Pierwsza kolumna przedstawia udziat wariancji danej zmiennej wyodrebnio-
nej tylko przez pierwszy czynnik gtéwny. Druga kolumna zestawia udziat warian-
cji tej zmiennej wyodrebniony przez dwie pierwsze sktadowe gtéwne. Ostatnia
kolumna ukazuje wspétczynnik korelacji wielowymiarowej w kwadracie pomigdzy
zmienng X; a czynnikami F; i F,.

Na ich podstawie mozna dokona¢ podziatu zbioru zmiennych rzeczyw:
stych na podgrupy zmiennych silnie zwiazanych z kolejnymi wyodrebnionyn
czynnikami gtownymi.

1,0
W tabeli 2.1.3 przedstawione zostaty tadunki czynnikowe a;; dwéch wyodreb- 08 iR,
nionych czynnikéw gléwnych dla wszystkich zmiennych rzeczywistych. W celu 06 b
podania interpretacji czynnikéw wspdélnych wydzielono zmienne, ktére sa silnie 04}
skorelowane z poszczeg6lnymi czynnikami. W ponizszym zestawieniu zaznaczono & 0o
zatem tadunki czynnikowe o wartosci bezwzglednej wiekszej niz 0,7. g 0,0 fosisitimrins
. (6]
02}
Tabela 2.1.3. tadunki czynnikowe; metoda wyodrebniania: skiadowe gtéwne, bez rotacji o4l
Zmienna Czynnik 1 Czynnik 2 06 : ; ;
X1 0,655797 0.712787 045 0,55 0,65 0,75 085 095 1,05
X2 0,636596 0,729208 Czynn. 1
X3 0,588418 0,766379 ) .
X4 0,439993 Rys. 2:1:3. Wykres fadunkow czynnikowych
X5 -0,434291 Zrédio: badania wiasne
X6 -0,297783
X7 ~0368335 W tabeli 2.1.4 dla poszczegdlnych zmiennych zaznaczono najwigksze wart
X8 -0,438802 . e ke p zegoiny uennych za JWie wartc
X9 -0,397770 sci ladunkéw, ktére wskazuja na czynnik w najwigkszym stopniu powiazan
Wariancja wyjsciowa 2,584456 H ; s i edw " :
e 0501666 0287162 z dang zmienna rzeczywista. Charakter wskaznikéw finansowych, ktére przynalez

Zrédio: badania wiasne.

Zmienna X4 nie zostata zakwalifikowana ani do czynnika 1, ani do czynnika
2. Autorka badania postanowita wyodrebni¢ nowe czynniki ze zbioru zmiennych

X1 - X9, z pominigciem zmiennej X4.

Tabela 2.1.4. tadunki czynnikowe; metoda wyodrebniania: skiadowe giéwne, bez rotacji

do poszczegélnych czynnikéw, stwarza pewne mozliwosci interpretacji tychz
czynnikow.

Z pierwszym czynnikiem najbardziej sa powiazane nastgpujace zmienne:

-  marza zysku operacyjnego (X5),

—  marza zysku brutto (X6),

—  marza zysku netto (X7),

-~ stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (X8),

—  stopazwrotu z aktywow (X9).

Zmienna Czynnik 1 Czynnik 2
X1 0,589837
X2 0,576108
X3 0,518437
X5 8
X6
X7
X8
X9 0.919804

Wariancja wyjsciowa 4,985253
Udziat 0,623157

Czynnik drugi dobrze reprezentuje nastgpujace zmienne:
—  wskaznik ptynnosci biezacej (X1),

—  wskaznik ptynnosci szybkiej (X2),

— wskaznik podwyzszonej ptynnosci (X3).

Na podstawie zmiennych przypisanych do czynnika 1 mozna stwierdzi
_ Ze reprezentuja one ptynnos¢ firmy. Zbidr zmiennych przypisanych do czynnika
mozna interpretowac jako jej zyskownosé.

Zrédto: badania wiasne.

Otrzymane w wyniku procedury analizy czynnikowej dwa nowe czynnik
4 mianowicie:
 C1 - zyskownos¢,
C2 - plynnos¢,
mozna wykorzysta¢ do sklasyfikowania badanych spétek.



Klasyfikacje spétek przeprowadzono dla kazdego badanego okresu. Ze wzgle-
du na takie same wnioski ptynace z kazde;j klasyfikacji, przedstawiono tylko jej pro-

cedure dla jednego, przyktadowo wybranego okresu (IV kwartat 1997 r.).

oraz do ich weryfikacji'® beda modele ekonometryczne konstruowane dla poszcze-
_golnych spotek gietdowych.

Trzecim etapem badania byta budowa liniowych, jednor6wnaniowych modeli
ekonometrycznych dla  kazdej: spétki. Modele te wyjasniaja relacje zachodzace

4 - _pomiedzy ksztaltowaniem si¢ wartosci kursu akcji danej spétki a jej wynikami
I finansowymi. Istotne parametry, ich oceny oraz skorygowany wspdtczynnik de-
s terminacji kazdego z modeli zawiera tabela 2.1.5.
2 m ¢ E
° bb s m Tabela 2.1.5. Wyniki szacowan parametréw dla kazdej z analizowanych spotek
1 m-...y--00-8 o.
° ° e 1 ol } ocena parametréw przy zmiennych R
o 0 - TTETETETEETES S P I stata X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9
8 b ° Mastostal ]
% -1 o . Golarisk 0,1734 1,0058 |-1,335 |4,0654 |-3,185 |2,6293 |-3,857 |0.6792
s o | Mostostal l
2 so ° | Warszawa 70,7035 -2,110 2,9455 0,8603
al m lpmhem 10,1531 2278 (03190 |25649 |-2:359 08996
_ P 09176 |-0494 06047
AP om v
5 ; . . . P 1,7459 12,8104 -2412 6,3331 -5,063 |0,7530
-8 -6 -4 2 0 2 4 6 8
y l-0,123 0,8108 -0,723 0,9491 (12,341 [-11,93 0,8957
zyskownos¢
o _ }0,3547 -0,513 23689 [-4,21 |24521 0,9504
Rys. 2.1.4. Klasyfikacja spotek w IV kwartale 1997; b - budownictwo, e - przemyst elektro-
maszynowy, m - przemyst maszynowy, s ~ przemyst spozywczy {0,6256 06202 |-057 0,8638
Zrédio: badania wiasne
I 0,3158 0,9098 0,8144
Analizowane spétki zostaty sklasyfikowane do czterech ¢wiartek wykresu. 10,7541 -0,895 42093 |-4,763 |8,5275 |-7,615 |0,9612
I ¢wiartka zawiera spétki o wysokiej zyskownosci i wysokiej ptynnosci. Sa tu trzy l e 06474
spétki z branzy budownictwo oraz po jednej z pozostatych branz. Do ¢wiartki II ' :
naleza spétki o wysokim stopniu ptynnosci, ale o niskim stopniu zyskownosci. 1,9472 ~5,107 -11,07 | 14,249 |0,8537
Grt}p@ te reprezentujq dwie spétki z branzy l?rz.emyslu elek,trc?maSZ)'/nowegc') oraz 07275 04931
dwie z branzy przemystu maszynowego. III ¢wiartka to spétki o najstabszej kon-
dycji finansowej (niski poziom zyskownosci oraz ptynnosci). Znalazty si¢ tu dwie |0,7383 -0334 0 0,8503 08176
spétki branzy przemystu spozywczego, jedna z branzy budownictwa oraz jedna 30175 50088 |-7268 | 08792
z branzy przemystu metalowego. Spétki nalezace do ¢wiartki IV, czyli jedna spét-
; ; : : 4 ; : =021 . |-2,286 |[3,0718 [5,1577 -585 [0,9414
ka z branzy spozywczej oraz jedna spétka z branzy elektromaszynowej, charakte-

ryzuja si¢ wysokim poziomem zyskownosci oraz staba ptynnoscia.

Przedstawiona klasyfikacja analizowanych spdtek pozwolila podzieli¢ je na
pewne skupiska. W kazdym z nich znalazty si¢ jednak spétki nalezace do réznych
branz. Zatem budowanie modeli ekonometrycznych dla branz nie przyniesie ocze-
kiwanych rezultatéw. Takie modele charakteryzowatyby si¢ niskim poziomem
wspétczynnika determinacji. Zatem najlepsze, zdaniem autorki, do interpretacji

dio: badania wlasne,

Przeprowadzona weryfikacja kazdego modelu zakonczyta si¢ pozytywnie.
gowany wspétczynnik determinacji R ksztattowat si¢ na wysokim poziomie.

Model ekonometryczny budowany ‘dla jednej spétki bazowat na danych czasowych. Do takich
modeli mozna stosowac wiele testéw statystycznych.




Oscylowat on w przedziale od 49,31% do 96,12%. Test serii potwierdzil, ze odpo-

wiednio zostata dobrana posta¢ analityczna kazdego modelu. Zastosowano tez test

Durbina-Watsona, na podstawie ktérego przyjeto brak autokorelacji sktadnika

losowego w poszczegdlnych modelach. Test Harrisona—McCabe’a postuzyt

do sprawdzenia statosci wariancji sktadnika losowego w czasie.
Analiza zalezno$ci migdzy poszczegdlnymi badanymi wskaznikami a kursem
akeji pozwolita stwierdzi¢'e, ze:

— W przypadku wskaznika ptynnosci biezacej (X1) na 16 rozpatrywanych spot-
ek zaledwie w 5 modelach ekonometrycznych stwierdzono jego istotny
wplyw na warto$¢ kursu akcji w badanym okresie. Dla 3 spétek wptyw ten byt
ujemny, tzn., ze wraz ze wzrostem wartosci tego wskaznika, kurs akcji malak;
natomiast dla 2 spétek relacja ta byta dodatnia — wraz ze wzrostem wskaznika
rosta cena akcji danej spétki.

— Dla wskaznika ptynnosci szybkiej (X2) zanotowano jedynie 2 wypadki
wystepowania istotnej dodatniej zaleznosci oraz 2 wypadki ujemnej zalezno-
$ci migdzy jego wartoscia a kursem akcji.

—~ O dodatniej zaleznosci migdzy wskaznikiem podwyzszonej ptynnosci (X3)
a kursem akcji mozna méwi¢ w wypadku 2 spétek, natomiast o zaleznosci
ujemnej w wypadku az 5 spos$réd analizowanych firm.

—  Dodatnia relacj¢ miedzy marza zysku brutto ze sprzedazy (X4) a kursem akcji
stwierdzono tylko w 3 wypadkach, ujemna zas w 5.

—  Przy wskazniku, jakim jest marza zysku operacyjnego (X5) stwierdzono jego
istotny wplyw 4 przypadkach; w jednym przypadku okazat si¢ on ujemny.

~ Az w 11 na 16 rozpatrywanych spétek gietdowych zaobserwowano zaleznosé
miedzy marza zysku brutto (X6) a kursem akcji. W 8 wypadkach miata ona
charakter zaleznosci dodatniej, w 3 pozostatych ujemne;.

—  Mozna méwi¢ o braku istotnej dodatniej zaleznosci miedzy kursem akcji
a marza zysku netto (X7). Jedynie w 4 wypadkach zaobserwowano sytuacjg,
ze wraz ze wzrostem wielkosci marzy zysku netto cena akcji spadata.

-~ Przy stopie zwrotu z kapitalu wlasnego (X8) w 7 spétkach stwierdzono dodat-
ni jej wplyw na ksztattowanie si¢ kursu akcji, ujemny za$§ wptyw dotyczyt tyl-
ko jednej spotki.

-~ Analiza danych wskazala réwniez na wystepowanie ujemnej zaleznosci mig-
dzy stopa zwrotu z aktywdéw (X9) a ceng akcji w 5 wypadkach; tylko w jed-
nym wypadku zaleznos¢ ta byta dodatnia. W pozostatych 10 rozpatrywanych
spétkach wplyw stopy zwrotu z aktywdw okazat si¢ nieistotny.

Przedstawione wyniki analizy nie wskazuja na wystepowanie jednoznacznych
zaleznos$ci miedzy wskaznikami finansowymi analizowanych polskich spétek giet-
dowych a kursem ich akcji na Gieldzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie.

16 przy warunku ceteris paribus

Na przyktad, w jednej ze spétek stwierdzono dodatnig zalezno$¢ miedzy kursen
akcji a jednym z analizowanych wskaznikéw finansowych, w drugiej spétce zalez
nosc¢ ta okazata si¢ ujemna, a jeszcze w innej wpltyw tego wskaznika byt nieistotny
Przeprowadzone badania wykazaty, ze 60,4% pierwotnych wskaznikéw finanso:
wych w konstruowanych modelach ekonometrycznych to byly wskazniki nieistot
ne. 51% wszystkich istotnych wskaznikéw finansowych wptyneto dodatnio n:
wartos¢ kursu akcji, a 49% — ujemnie. Zatem nie mozna jednoznacznie odpowie-
dzie¢ na pytanie: czy poprawa lub pogorszenie si¢ kondycji ekonomicznej przed-
siebiorstwa powoduje wzrost lub spadek kursu ich akcji notowanych na gietdzie?

Podsumowanie

Modelowanie zjawiska ksztattowania kursu akcji na omawianym rynku jes
zagadnieniem ztozonym. Polski rynek gietdowy jest rynkiem mlodym i stale roz
wijajacym sie. Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie istnieje od 1993 roku.
Krotki okres jej dziatalnosci powoduje, ze badania dotyczace zjawiska ksztaltowa-

_ nia kursu akcji mozna oprze¢ jedynie na stosunkowo niewielkiej liczbie obserwa:

¢ji. Stad tez przeprowadzone na tym rynku badania nie daja precyzyjnych i jedno-
znacznych wynikéw. Zdaniem autorki artykutu na modelowanie zjawiska ksztal-
towania kursu akcji na omawianym rynku jest jeszcze ,,za wczesnie”. O istnieniu
zwiazku miedzy wskaznikami kondycji ekonomicznej spétek a kursami ich akcji

. mozna moéwi¢ w wypadku ustabilizowanych zachodnich rynkéw kapitatowych.
- Wyniki badan prowadzonych dla tych rynkéw przedstawia E. Pielichaty'”.

_ Pytanie badawcze sformutowane we wstepie artykutu brzmiato: czy wyniki

finansowe polskich spétek gietdowych istotnie wplywaja na ceng ich akcji? Prze-
, prowadzona w pracy analiza nie daje jednoznacznej odpowiedzi na to pytanie.
- Analizujac uzyskane wyniki, trudno stwierdzi¢, ze istnieje $cisty zwiazek miedzy

zmianami kursu akcji i warto$ciami wskaznikéw finansowych rozpatrywanych
spotek. Mozna sadzi¢, ze kursy akcji na gieldzie czesto ksztattuja sie niezaleznie

~ od kondycji ekonomicznej spétek. Zmiany ich wielkosci nastepuja pod wptywem
innych czynnikéw, takich jak, np.: sytuacja na gieldach o znaczeniu $wiatowym,

zmiana udzialu kapitatu zagranicznego w spétkach gietldowych, reakcja inwesto-

row na split akcji spétki, zapowiedZ nowej emisji z prawem poboru dla dotychcza-

sowych akcjonariuszy.

' Pielichaty E.: Finanse. Ekonomiczne determinanty ustalen cen na gietdzie. Fundacja Rozwoju
Rachunkowosci w Polsce; Warszawa 1994.
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Analysis of the relationship between financial performance
ratios and stock values of polish exchange comapnies

Summary: Article presents results of a survey concerning relationships between financial
performance ratios of polish publicly traded companies and the value of its stock on the
Warsaw Stock Exchange. In order to examine analysed relationship, there has been done
a classification of researched companies. To analyse the relation linear one equation
econometrics models were built and verified. As the main tool for analysis, STATISTICA
PL package ver 6.0, multiple regression module was used.

Keywords: Warsaw Stock Exchange, publicly traded companies, stock valuation, financial
ratios, econometric models, factor analysis.
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2.2
Metody wyznaczania wspétczynnika bezpieczenstwa

wykorzystywanego w kalkulacji sktadki netto
w ubezpieczeniach majatkowych

Streszczenie: Cena uslugi ubezpieczeniowej jest skiadka ubezpiec'zgn'io.wa, kt'éra sklada si¢
z dwéch czgsci. Pierwsza przeznaczona jest na polrycie pdszkodowan i sw1.adcze'n (tzw. skiadka
netto), druga pokrywa koszty zwiazane z funkcjonowamerp zgkladu ubezpleczer?. :

Skiadke netto w ubezpieczeniach majatkowych kalkuluj»e si¢ prz'ede wszystklm' z uwzgled-
nieniem danych odnoszacych si¢ do szkéd, jakie pol.awﬂy sig W przeszioscl. Ponadto
warto$é tej sktadki zwigkszana jest o tzw. wspéiczynnik 'bezpleczenstwa: w k§0rym prze-
widuje sie pokrycie ewentualnych wahan szkodowosci, mogacych nuec'mekorzystqy
wplyw na dziatalno$¢ zakladu ubezpieczen. .Podsta.wov.vym prob]emem jest ustalem.el
wartosci wspétczynnika bezpieczenstwa na takim poziomie, aby{ po pierwsze —fapew;l:
bezpieczefistwo zakiadu ubezpieczen, po drugie - pqzwolll ustali¢ taka wysokos¢ skiadki
ubezpieczeniowej, ktéra bedzie atrakcyjna dla klientow. . ) ' .

Autorzy artykulu prezentuja najwazniejsze metody wyznaczania wspotczynnika bezpie-

czeristwa.

Stowa kluczowe: kalkulacja ubezpieczeniowa, teoria ruiny, wspétczynnik bezpieczenstwa.

2.2.1 o
Wybrane zasady kalkulacji sktadki ubezpieczeniowe]

w ubezpieczeniach majatkowych
Metod stuzacych do kalkulacji svkiadki ubezpieczeniowej w ubezpieczeniach

majatkowych jest wiele. Nie wszystkie stosuje si¢ w praktyce i nie wszystkie wy-
znaczaja wysokos¢ sktadki na podstawie wspdtczynnika bezpieczenstwa. Ponizej

, Akademia Ekonomiczna we Wroclawiu

* Katedra Inwestycji Finansowych i Ubezpieczen : : '
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autorzy omawiaja te metody, ktére w dalszej czesci niniejszego opracowania pc
stuza do szacowania wspélczynnika bezpieczenstwa.

Przedstawione ponizej zasady dotycza zaréwno calego portfela ryzyk:
jak i pojedynczych polis.

Zasadawartosci oczekiwanej

I(Z) =1+ E(Z) )
gdzie:
Z — zmienna losowa opisujaca wysoko$¢ odszkodowan
E(Z) - warto$¢ oczekiwana przyszltych odszkodowan,
II(Z) - sktadka ubezpieczeniowa,
a — wspdtczynnik bezpieczenstwa, o >0

Zasada odchylenia standardowego
I1(Z) = E(Z) + ac(Z) (2)

gdzie: oo — wspétczynnik bezpieczenstwa

Zasada warianciji
[I(Z)=E(Z)+0oV(Z) 3)
gdzie: o.— wspdlczynnik bezpieczenstwa

Zasada odchylenia standardowego oraz zasada wariancji uwzglednia zmier
nos¢ zmiennej losowej Z, czego brakuje w zasadzie wartosci oczekiwane;.

Istotne znaczenie w ustaleniu wysokosci sktadki ubezpieczeniowej ma wspétczyt

nik bezpieczenstwa. Na warto$¢ parametru & moze mie¢ wptyw:

— rodzaj polis i struktura portfela: typ polis (m.in. typ rozktadu wysokosci szke
dy, podatnos¢ na wystgpowanie bardzo wysokich pojedynczych szkdd lu
kumulacji szkéd, wystepowanie lub brak zalezno$ci miedzy szkodami);

—  sila kapitalowa zaktadu ubezpieczen i, co si¢ z tym wiaze, awersja do ryzyka.

2.2.2
Etapy kalkulacji sktadki

Kalkulacj¢ sktadki mozna podzieli¢ na dwa podstawowe etapy: ustalenie ws
sokosci skfadki dla calego portfela ryzyka, a nastg¢pnie rozdzielenie jej pomiedz
poszczegdlne ryzyko wchodzace w sktad portfela. Zatem wspétczynnik bezpic
czefistwa musi by¢ przede wszystkim ustalony w pierwszym etapie.

W pierwszym etapie mozliwe sa przynajmniej dwa podejscia.



Najprostsze jest ustalenie sktadki na takim poziomie, aby prawdopodobien-
stwo poniesienia straty na danym portfelu w ciagu kolejnego okresu nie przekro-
czylo ustalonej z géry wartosci €, czyli

P(Z>T1(Z))<e. 4)

Zatem sktadka dla portfela ryzyka ustalana jest na poziomie kwantyla rzedu
(1-¢) zmiennej losowej Z (1acznej sumy szkéd w portfelu).

Innym podejsciem jest podejscie oparte na teorii ruiny. W tym wypadku za-
ktada sig, ze w kolejnych latach ubezpieczany bedzie taki sam portfel ryzyka, przy
takiej samej sktadce. Zastosowanie teorii ruiny pozwala na analiz¢ procesu ryzyka,
tj. kumulacji nadwyzek finansowych w latach korzystnych dla zakladu ubezpie-
czen, badz ,,przejadania” kapitalu w latach gorszych.

Zastosowanie pierwszego podejscia jest mozliwe przy znajomosci rozkladu
tacznej szkody (zmiennej Z). Tu, w zaleznosci od rodzaju polis i wielkosci portfe-
la, mozliwe sa:

— aproksymacja rozktadem normalnym (dla odpowiednio duzych portfeli);
—  aproksymacja przesunietym rozktadem gamma;
—  znalezienie rozktadu tacznej szkody przy pomocy np. metody rekurencyjnej

(wiecej w [3]) lub przy wykorzystaniu wiasnosci funkcji charakterystycznej

(tez [3]), a nastgpnie wyznaczenie numerycznie skladki jako odpowiedniego

kwantyla otrzymanego rozktadu).

Dla pierwszego przypadku, czyli gdy zmienna losowa Z ma rozktad normal-
ny, sktadka ma nastepujaca postaé:

I1(Z) = E(Z) +W1.0(Z), (5)
gdzie p. jest kwantylem rzedu € zmiennej losowej o rozktadzie N(0;1).

Czyli tak otrzymana sktadka jest sktadka ustalong wg zasady odchylenia stan-
dardowego. Wspétczynnik bezpieczenstwa jest réwny odpowiedniemu kwantylowi
zmiennej losowej N(0;1). Zatem zalezy tylko od zatozonego z géry prawdopodo-
bienstwa poniesienia straty na portfelu ryzyka. Mozliwe jest oczywiscie uwzgled-
nienie we wzorze (4) posiadanych przez zaklad ubezpieczen srodkéw wtasnych, co
pozwala obnizy¢ sktadke.

Otrzymanie wzoréw analitycznych do aproksymacji przesunigtym rozkladem
gamma o funkcji gestosci danej wzorem:

o

f(-x’(x’B’x()) = E&—)
0,

gdzie poszczegdlne parametry otrzymywane sa jako rozwiazanie uktadu réwnan:

(x— xo)o‘_1 exp(-B(x-xp)), dla x>x
dla x<x,’

(6)

|
é
i
.

Yo +o/B=pz: a/pi=ocy; 2/a=y, (7)
(czyli przyréwnujac odpowiednie momenty rozktadu tacznej szkody i przesuniete-
go rozktadu gamma) jest bardziej skomplikowane. Sktadke mozna otrzymacé z
réwnania:

1-F;_,,T(2Z) - xp) =€, (8)
gdzie F_,, jestdystrybuanta rozktadu gamma.

Wyliczenie sktadki z powyzszego réwnania nie stanowi oczywiscie problemu,
niemniej znalezienie wyniku analitycznego bytoby wygodne. Dobrym przyblize-
niem kwantyla rzedu € dla przesunigtego rozktadu gamma jest formuta Wilsona—
Hilferty’ego (wyprowadzenie w [Otto]) o postaci:

=X+ 1—L+ e 9
A G ®
stad

II(Z):E(Z)mZ(f‘i———gYZ . (10)
3 2

Czyli otrzymana skladka jest znéw skladka oparta na zasadzie odchylenia
standardowego.

Gdy zaréwno aproksymacja rozktadem normalnym (zbyt duza sko$nos¢ roz-
ktadu zmiennej losowej Z) jak i rozktadem gamma (wigcej w [2]) nie sa uzasad-
nione, wyprowadzenie analitycznej postaci sktadki jest trudne.

Drugi etap kalkulacji sktadki, czyli rozdzielenie jej na poszczegdlne ryzyka,
zalezy od tego, czy cate ryzyko w portfelu ma jednakowa wariancje. W takim wy-
padku dodatek bezpieczenstwa rozdzielany jest réwno migdzy kazde ryzyko (ana-
liza przypadku, gdy wariancje sa rézne [4]).

Drugim podejsciem do kalkulacji sktadki jest podejscie oparte na teorii ruiny,
ponizej kilka podstawowych definicji niezbednych w dalszej czgsci opracowania.
Proces nadwyzki §rodkéw mozna w uproszczeniu przedstawi¢ nastgpujaco:

U)=U0)+c-t—-Z(), t=20, (11)
gdzie:
U(0)=u - nadwyzka poczatkowa (stan $srodkéw wlasnych w momencie 0),
c — sktadka wtasna na jednostkowy okres (np. rok),
Z(1) — taczna wartos$¢ odszkodowan za szkody powstate w okresie (0,t],
N()
Zn= % X;,
i=1 :
N() — liczba szkdd powstatych w czasie (O;t],

X; — warto$¢ i—tej szkody.



Moment ruiny definiowany jest jako: T =inf(r20:U () <0.
Natomiast prawdopodobienstwo ruiny w czasie (0,7):

Y (u,t)=P(T <t) (12)
a prawdopodobienstwo ruiny w nieskoniczonym horyzoncie czasowym:
Y (1) = lim ¥ (u,1) = P(T <°°) (13)
=0

Wiasciwie skalkulowana sktadka ¢ powinna gwarantowac, ze prawdopodo-
bienistwo ruiny ¥ (#) nie przekroczy zadanej wartosci € .
Zatem do wyznaczenia wysokosci sktadki ubezpieczeniowej potrzebna jest
znajomos¢:
- wysokosci kapitatu poczatkowego, )
_  rozkladéw N(¥) i wysokosci szkéd, czyli tacznej wartosci odszkodowan, o
- zakladanej maksymalnej wysokosci prawdopodobiefistwa ruiny (oczywiscie
powinna to by¢ wielko$¢ bliska zeru),
—  postaci prawdopodobienstwa ruiny w danym przypadku lub dobrego oszaco-
wania tego prawdopodobienstwa.

Wyznaczenie sktadki — sposéb oparty na teorii ruiny (wigcej w [2] oraz [4])
. Ponizsze rozwazania dotycza przypadku, gdy taczna warto$¢ szkéd ma ztozo-

ny rozklad Poissona, prawdopodobienstwo ruiny nie jest wyzsze niz e Ru.
Jezeli € jest gérmym ograniczeniem prawdopodobienstwa ruiny, to minimalna
(ma by¢ mozliwie konkurencyjna) sktadka jest réwna:
. 1
p= %log(E(eRZ ), gdzie R=—]logg] (14)
u
czyli otrzymuje si¢ sktadke wyktadnicza, gdzie R moze by¢ interpretowane jako

miara awersji do ryzyka. Mozna tez otrzymac¢ sktadke oparta na zasadzie wariancji
(jako dwa poczatkowe wyrazy rozwinigcia formuty wyktadniczej w szereg Taylora):

loge
P(Z)=E(Z) +|—2i—|v ar(2), (15)
sktadka jest addytywna, stad sktadka dla pojedynczej polisy:
loge
P(Xl-):E(X,-)+——| 2g v arxy: (16)
u

jak réwniez na zasadzie odchylenia standardowego:

P(Z)=EZ)+ o(Z),/zillog g. (17)

Kolejnym problemem jest wysokos¢ kapitatu poczatkowego u.

i

Jesli sktadka dla calego portfela ma pokrywaé tez dywidende, to wysoko$¢
sktadki wyznaczanej za pomoca wariancji, jej wysokos¢ powinna wynosic:

P(Z)=E(Z)+%Var(2)+iu (18)

a kapitat poczatkowy, ktéry pozwalatby uzyska¢ najnizsza sktadke:
u=0(Z),/lloge|/ 2i (19)

Gdy sktadke wyznacza si¢ za pomoca odchylenia standardowego, wysokosé
jej powinna wynosié: P(Z) = E(Z)+o(Z) 2i|10g Sl .

2.2.3
Przyktad

Obliczenia do przyktadu maja pomdc zbada¢ wrazliwo$¢ wspéiczynnika bez-
pieczenstwa na zmiany poszczegdlnych parametréw. Maja tez stuzy¢ poréwnaniu
metod wyznaczania tego wspéiczynnika. Dlatego tez obliczenia zostaty przepro-
wadzone na danych ,,sztucznych”, czyli:

— liczba polis w portfelu réwna 500, prawdopodobienstwo wystapienia szkody

réwne 0,1 (rozktad liczby szkéd zgodny z rozktadem Poissona, A = 50);

—  wysoko$¢ odszkodowan wygenerowano z rozkladu gamma (warto$¢ oczeki-

wana rowna 3000, odchylenie standardowe 1500).

Dla poréwnania wykonano tez obliczenia przy zmienionej wysokosci odchy-
lenia standardowego — 3000.
W analizowanym przykladzie przyjeto nastgpujace zalozenia wartosci para-
metréw, od ktérych zalezy wysokos¢ wspéiczynnika bezpieczenstwa:
— € na poziomie od 0,001 do 0,1, gdyz poziom dopuszczalnego prawdopodo-
bienstwa ruiny powinien by¢ niski;
— 1 na poziomie od 0 do 0,3, gdyz juz na tym przedziale zauwazalny jest cha-
rakter zaleznosci (ksztatt krzywej — rysunek 2.2.1).

Na wykresie pokazujagcym zalezno$¢ wspdtczynnika bezpieczenstwa o od wy-
sokosci stopy dywidendy i widoczne jest, ze przy wyzszym poziomie dopuszczal-
nego prawdopodobienstwa ruiny € zaleznos$¢ ta rosnie wolniej. Oznacza to,
ze w zaleznosci od przyjetej wartosci € wrazliwos¢ wspdtczynnika bezpieczenstwa
na zmiang stopy dywidendy jest inna.
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Rys. 2.2.1. Zalezno$¢ wspoiczynnika bezpieczenstwa od stopy dywidendy przy réznych pozio-
mach prawdopodobienstwa ruiny

Zrédio: opracowanie wiasne.

Warto$¢ uzyskanej skladki ubezpieczeniowej przypadajacej na pojedyncza
polis¢ wahata si¢ od 323 do 347 j.p.
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Rys. 2.2.2, Zalezno$¢ wspdiczynnika bezpieczenstwa od prawdopodobienstwa ruiny przy réz-
nych poziomach stopy dywidendy

Zrédio; opracowanie wiasne.

Drugim wykresem opisana jest zalezno$¢ wspdiczynnika bezpieczenstwa od
prawdopodobienstwa ruiny przy réznych poziomach stopy dywidendy. Latwo za-
uwazy¢, Zze wraz ze wzrostem i ro$nie wartos¢ wspétczynnika o przy tym samym
poziomie €.

Warto$é uzyskanej sktadki ubezpieczeniowej przypadajacej na pojedyncza
polise¢ wahata si¢ od 323 do 336 j.p.
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Rys. 2.2.3. Pordwnanie wysokosci wspoiczynnika bezpieczenstwa dla portfela o wiekszej (czarna
linia) i mniejsze] (linia szara) zmiennosci od wysokosci stopy dywidendy

Zrédio: opracowanie wiasne.

Rysunek 2.2.3 pozwala poréwnaé zmiany wysokosci wspéiczynnika o zalez-
ne od wysokosci stopy dywidendy dla szkéd o réznej wariancji. Przy tych samych
wartosciach parametrow wartos¢ wspoélczynnika bezpieczenstwa dla portfela cha-
rakteryzujacego si¢ wieksza zmienno$cia, jest wyzsza, wigksze s3 tez wahania
wysokosci sktadki.

Wysokos¢ sktadki ubezpieczeniowej wahala si¢ w tym wypadku od 323
do ponad 400 j.p.

Wysokos¢ wspdtczynnika bezpieczenstwa zostala réwniez wyznaczona
na podstawie odpowiedniego kwantyla rozktadu tacznej szkody w portfelu. Rozkiad
tez byt aproksymowany rozktadem normalnym. Wysokos¢ sktadki przypadajacej na
pojedyncza polisg dla prawdopodobienistwa poniesienia straty na portfelu, wahajace;j
si¢ w przedziale od 0,0001 do 0,1 przyjmowata wartosci od 384 do 501, czyli znacz-
nie wyzsze niz w wypadku sktadki wyznaczanej na podstawie teorii ruiny.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania empiryczne pokazuja, ze wartosci wspétczynnika o
miaty niewielki wplyw na wysokos¢ sktadki ubezpieczeniowej. W analizowanym
przyktadzie wysoko$¢ narzutu bezpieczenstwa nie przekraczata 10%. W praktyce
o wiele wigksze znaczenie maja narzuty z tytutu kosztéw administracji i akwizycji
(np. prowizja agenta).

Watro jeszcze podkresli¢, ze w przyjetym do badania rozkladzie wariancja
byla niewysoka w poréwnaniu z przecietna wysokoscia szkody. Poréwnanie wyni-
kéw z otrzymanymi juz dla rozktadu o wiekszej wariancji daje wieksze wartosci
dodatku bezpieczenstwa. Aby uogélni¢ powyzsze wnioski, nalezaloby jeszcze
przeanalizowa¢ podobne rozwazania dla innych rozktadéw, przede wszystkich dla
rozktadéw o grubych ogonach.
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Methods of evaluation security load for calculation net

premium in non-life insurance

Summary: Insurance premium, which is the price that insured pays insurance service con-
sists of two parts: first one which covers compensations (net premium) and second which
covers other costs of running insurance company. Calculation of the net premium is gen-
erally being done based on the historical data — on the level of mean value of claims. Then
the premium is increased by adding security load. Depending on the premium principle,
the security load may be equal to part of mean value, variance or standard deviation.

The security load is to cover possible variation of claims, which may be dangerous for in-
surance company. The main problem to solve is to find the security load high enough to
keep insurer save and to make the premium competitive (low enough). In the paper some
methods of evaluating security load are described.

Keywords: insurance calculation, ruin theory, safety factor.

Tomasz Oczadly’

2.3
Metoda bootstrap wyceny opcji europejskich

Streszczenie: W artykule autor prezentuje symulacj¢ wyceny opcji europejskich z wyko-
rzystaniem metody bootstrap estymacji funkcji gestosci rozktadu prawdopodobienstwa
stép zwrotu instrumentu bazowego. Metode t¢ poréwnuje z klasyczng metoda symulacy j-
nej wyceny opcji z wykorzystaniem geometrycznego ruchu Browna. Jedng z podstawo-

| wych cech metody bootstrap jest mozliwos$é otrzymania rozktadéw gruboogonowych,

skokéw, oraz kazdych innych odstepstw od rozktadu normalnego.

Stowa kluczowe: wycena akcji, metoda bootstrap, metoda Monte Carlo.

2.3.1
Uogblniony ruch Browna

Jednym z podstawowych modeli ewolucji cen akcji, wykorzystywanym przy
wycenie opcji wystawionych na akcje badz indeksy gietdowe jest geometryczny

, ruch Browna. Model ten zostat wykorzystany przy wyprowadzeniu wzoru na wy-

ceng opcji Blacka—Scholesa. Geometryczny ruch Browna jest szczegdlnym przy-
padkiem procesu stochastycznego znanego pod nazwa — proces Ito. Proces ten ma

postac:
X=X, +(j)'a(s,X(s))ds+(jt;b(s,X(s))dB(s). (D)
W modelu Blacka—-Scholesa wykorzystana zostala nastgpujaca wersja powyz-
Szego procesu: '
Xt)=Xy+ uiX(s)a’s + Gj'X(s)dB(s) . 2)
0
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Model ten jest powszechnie stosowany do modelowania zjawisk charaktery-
zujacych si¢ wyktadniczym wzrostem wartosci w czasie oraz zmiennos$cia propor-
cjonalna do wartosci procesu [2]. Powotujac si¢ na lemat /ro, mozemy wykazac,
ze rozwigzaniem réwnania (2) jest [1]:

X(1)= Xyexpl(n— %cz)z +6dB(1)]. (3)

Aby numerycznie rozwiaza¢ réwnanie (2) na przedziale ¢ C[ty,T], musimy
zdefiniowacd dyskretnq siatke punktéw t; =tg+i*h, i=1.2,...,1 zzadanym I oraz

h= T (zmienng h bedziemy nazywa¢ krokiem dyskretyzacji). Nastgpnie wprowa-
1

dzamy skonczony cigg niezaleznych zmiennych losowych &;, i=1,2,...,1 0 pew-
nym z géry zalozonym rozkladzie na przyklad standardowym rozktadzie normal-
nym. Otrzymujemy miar¢ losowa przedziatéow [#;_;,t;]:

AB! = B(1,)— B(t;_y) = RE; @)

Ostatecznie réwnanie (2) mozemy numerycznie aproksymowac¢ na przedziale
t C[tg,T] z okreslonym krokiem dyskretyzacji h za pomoca nastgpujacej zalezno-
Sci [3,4] (jednokrokowy otwarty schemat Eulera):

h
X0=X0

()
X=X +al, XEDh+b_, X VRE,

2.3.2
Wycena opcji europejskich

Podstawowa metoda przy wycenie opcji jest model Blacka — Scholesa. Jednak
istnieje tez bardziej bezposrednie podejécie (symulacyjne) (2], ktore czgsto bywa
wykorzystane podczas symulacji komputerowych. Niech X(r) bedzie ceng akcji
w chwili #, a r stopa procentowa o ciaglej kapitalizacji, ¢ parametrem zmiennosci
dla instrumentu bazowego. Warunek braku arbitrazu oznacza, ze proces cen akcji
spetnia stochastyczne réwnanie rézniczkowe w postaci:

dX (t) =rX(t)dt + oX (t)dB(t) . (6)

Obliczenie ceny opcji europejskiej w ujeciu arbitrazowym sprowadza sig¢
do obliczenia wartosci oczekiwanej z wartoSci wewnetrznej opcji, przy zalozeniu
prawdziwosci przedstawionego powyzej procesu w znanym rozktadzie (np. Gaussa):

c(t) =exp(—r(T —t))EH (X (T)) . @)
gdzie: T jest dniem wygasniecia opcji, H funkcja jej wartosci wewngtrzne;.

W przypadku klasycznych opcji europejskich funkcja wartosci wewnetrznej H
przyjmuje nastepujaca postac:

X(T) =max(yS(T)-yK,0) €))

gdzie S(T') to cena instrumentu bazowego na rynku gotéwkowym w chwili T (mo-
mencie wygasniecia opcji), dlay = I wzdr przedstawia warto$¢ europejskiej opcji
kupna, dla y = — warto$¢ europejskiej opcji sprzedazy.

2.3.3
Metody bootstrap

W wypadku symulacy jnego podejscia przy wycenie opcji, alternatywna meto-
da do stosowania procesu stochastycznego postaci (2) przy symulacjach metoda
Monte Carlo jest zastosowanie procedury, w ktérej cen¢ danego instrumentu ba-
zowego obliczamy opierajac si¢ jedynie na historycznych stopach zwrotu, bez za-
ktadania postaci procesu ceny akcji. Procedura ta polega na losowaniu ze zwraca-
niem ze zbioru obserwowanych w przesztosci stép zwrotu {R} tylu ile potrzebu-
jemy obserwacji &. Na bazie tych obserwacji budujemy trajektori¢ ceny akcji,

stosujac nastgpujace proste rownanie:
Si41 =St(l+&t) )]

gdzie: S, to cena danej akcji badz indeksu gietdowego (og6lnie instrumentu bazo-
wego) W momencie . '

Stosujac takie podejscie podczas symulacji, uwzgledniamy réznego rodzaju
odstepstwa od rozktadu normalnego, m.in. tzw. grube ogony rozktadu czy wyste-
powanie skokéw. Odstgpstwa te mozemy oczywiscie modelowaé poprzez wyko-
rzystanie bardziej ztozonego procesu niz proces w postaci (9); wiaze si¢ to jednak
z przyjeciem pewnych zatozen co do postaci procesu ceny akcji (przyktadem moze
by¢ geometryczny ruch Browna). Metoda ta ma oczywiscie swoje wady. Najpo-
wazniejsza wada jest to, ze stosujac rozklad empiryczny nie dokonujemy zadnej
generalizacji i zakladamy wprost, iz w przysztosci bedziemy obserwowac jedynie
stopy zwrotu, ktére wykorzystaliSmy w zbiorze, z ktérego probkowalismy. Dlatego
tez jedna z podstawowych zasad jakiej powinnisSmy przestrzega¢ podczas wyko-
rzystania tej techniki jest zapewnienie odpowiednio duzego zbioru, z ktérego be-
dziemy losowa¢ stopy zwrotu wykorzystywane do symulacji. Stosujac metode



bootstrap dokonujemy réwniez zatozenia o niezaleznosci stép zwrotu. Wybierajac
w sposdb losowy liczby & ze zbioru obserwowanych stép zwrotu tamiemy zalez-

nosci czasowe pomigdzy obserwowanymi w przesztosci stopami zwrotu (jezeli
takowe wystgpowaty). Wazna zasada jest rowniez zapewnienie odpowiednio duze-
go zbioru z ktérego bedziemy losowaé stopy zwrotu & wykorzystywane w symu-

lacji (9). Jesli zbidr ten nie jest wystarczajaco duzy, mozemy zastosowaé¢ metode
odbicia symetrycznego [5,6]. Metoda ta polega na powigkszeniu liczby zbioru {R}
poprzez dodanie do niego zbioru {-R} (stép zwrotu o przeciwnym znaku). Inna
strategia wykorzystujaca metode Bootstrap podczas symulacji jest wykorzystanie
zbioru {R} do generowania liczb pseudolosowych & wykorzystywanych przy dys-
kretyzacji stochastycznego réwnania rézniczkowego (z wykorzystaniem na przy-
ktad metody (5)). Zamiast generowa¢ z zalozonego rozkladu liczby pseudolosowe
podczas symulacji Monte Carlo losujemy ze zwracaniem liczb & z zbioru {R}

z tym wyjatkiem ze stopy zwrotu w zbiorze z{R} wczesniej standaryzujemy.
W takim wypadku réwnanie (2) mozemy numerycznie aproksymowaé z wykorzy-
staniem schematu Eulera na przedziale ¢ C [¢y,T] z okreslonym krokiem dyskrety-

zacji h, nastepujaca zaleznoscia:

Xo =X,

(10)
X=Xt +al_, XEDh+b_, XEDVRE

W tym wypadku zmienna & nie jest jednak wygenerowana liczba pseudolo-

sowa, lecz jedna z faktycznie zaobserwowanych stép zwrotu po uprzedniej standa-
ryzacji (doprowadzeniu do postaci w ktérej srednia dla tego ciagu jest réwna O,
odchylenie standardowe ). Zastosowanie metody bootstrap polega wigc na wyko-
rzystaniu, zamiast zatozonej odgdrnie postaci rozktadu zmiennej &, empirycznego

rozktadu o réwnej wartosci funkcji prawdopodobienstwa dla kazdej realizacji. Dla
przyktadu zatézmy, ze chcemy wygenerowac¢ 100 liczb pseudolosowych&, ktére

wykorzystamy w symulacji (10). Nie chcemy jednak dokonywa¢ zadnych zatozen
co do postaci i parametréw rozktadu stép zwrotu. Mozemy wigc wygenerowac
liczby & poprzez losowanie ze zwracaniem 100 liczb ze zbioru, na przyktad 500

obserwowanych w przesztosci stép zwrotu danego instrumentu. Stosujac takie
podejscie, podczas symulacji, uwzgledniamy réznego rodzaju odstgpstwa od roz-
ktadu normalnego, m.in. tzw. grube ogony rozktadu czy wystgpowanie skokéw.
Odstepstwa te mozemy oczywiscie modelowaé poprzez wykorzystanie procesu
bardziej ztozonego niz proces w postaci (2), lub poprzez wykorzystanie, innego niz
normalny, rozktadu podczas generowania liczb pseudolosowych. W tym wypadku
w sposéb automatyczny otrzymujemy te odstepstwa. Metoda ta ma oczywiscie
swoje wady. Najpowazniejszg wada jest to, ze stosujac rozklad empiryczny nie

dokonujemy zadnej generalizacji i zakladamy wprost, iz w przysziosci bedziemy
obserwowac jedynie stopy zwrotu, ktére wykorzystaliSmy w zbiorze, z ktérego
prébkowalismy. Stosujac metode Bootstrap jestesmy zobligowani do wykorzysta-
nia odpowiednio duzych zbioréw stép zwrotu, z ktérych bedziemy losowaé, ze
zwracaniem liczby do symulacji Monte Carlo. Wykorzystujac metode (5) podczas
symulacji procesu (2) na odcinku 50 dniowym z wykorzystaniem kroku dyskrety-
zacji 0,01 potrzebujemy podczas kazdej symulacji 50*100 = 5000 liczb pseudolo-
sowych. Wyceniajac opcj¢ z wykorzystaniem wzoru (8), nalezy przeprowadzi¢
kilkaset takich symulacji, aby z odpowiednio matym btedem oszacowaé ceng opcji.
Powinnismy zatem dysponowaé zbiorem co najmniej 50000 historycznych stép
zwrotu. Gdy nie dysponujemy tak duzym zbiorem stép zwrotu, mozemy t¢ metode
zmodyfikowaé. Zamiast losowaé ze zwracaniem ze zbioru standaryzowanych hi-
storycznych stép zwrotu, bedziemy losowaé ze zbioru wygenerowanych liczb
pseudolosowych z zatozonego wczesniej rozktadu (na przyktad normalnego) oraz
standaryzowanych historycznych stép zwrotu. (metoda QuasiBootstrap). Stosunek
liczb pseudolosowych oraz liczb wygenerowanych z zalozonego rozkladu ustalamy
a priori.

2.3.4
Badania empiryczne

W artykule przedstawiono poréwnanie metody symulacyjnej wyceny opcji eu-
ropejskich z zastosowaniem podejscia opartego na geometrycznym ruchu Browna
oraz metody dyskretyzacji Eulera, schemat (5) z metodami opartymi na ideach
Bootstrap. W tym rozdziale poréwnano 4 rézne techniki symulacyjne:

1. Metoda Monte Carlo oparta na geometrycznym ruchu Browna z czynnikiem
stochastycznym pochodzacym ze standardowego rozktadu normalnego. Meto-
de te oznaczono w dalszej czgsci artykutu jako Stand.

2. Metoda Monte Carlo oparta na geometrycznym ruchu Browna z czynnikiem
stochastycznym otrzymanym metoda Bootstrap (10) — Boot 1.

3. Metoda symulacji historycznej (Bootstrap) (9) — Boot2.

4. Metoda Monte Carlo oparta na geometrycznym ruchu Browna z czynnikiem
stochastycznym, bedacym zbiorem liczb pseudolosowych, wygenerowanych
ze standardowego rozktadu normalnego oraz stép zwrotu otrzymanych meto-
da Bootstrap. Metode t¢ w rozdziale 3 nazwano metoda QuasiBootstrap —
QBoot.



W badaniach empirycznych wykorzystano 82 spétki notowane na NYSE', co
do ktérych dysponowano ciagiem historycznych dziennych stép zwrotu dtuzszym
niz 3000 obserwacji. Dane pochodza z okresu od 1992 roku do 2003 roku. Podczas
wyceny europejskich opcji kupna wystawionych na kazdy z 82 waloréw, wykorzy-
stano wzor (7) do wyceny opcji. W odniesieniu do metod 1 (Stand), 3 (Boot2) oraz
4 (QBoot) podczas wyceny zatozono, ze proces ceny akcji ma postaé (6), przy
czym wolna od ryzyka stopa procentowa w okresie wyceny opcji wynosita 3%.
Parametr zmiennosci w procesie (6) estymowano bezposrednio z danych jako od-
chylenie standardowe st6p zwrotu z ostatnich 2 lat.

Dla kazdego z 82 waloréw oraz dla kazdej z 4 metod wykonano 25 niezalez-
nych symulacji i otrzymano 25 oszacowan europejskiej opcji kupna przy niezmie-
nionych parametrach procesu (r io) dla poszczegélnych waloréw. Posiadajac 25
oszacowan ceny opcji, obliczono ich wartos¢ srednia oraz odchylenie standardowe
(btad estymatora ceny opcji). Na ponizszych wykresach zaprezentowano zalezno$¢
$redniej ceny opcji (pochodzacej z 25 niezaleznych symulacji) dla metody Stand
oraz metod pozostatych.
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Rys. 2.3.1. Wykres punktowy wraz z linig regresji pomigdzy $rednig ceng
opcji uzyskana z 25 symulacji Monte Carlo metoda Stand i metoda Boot1
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Rys. 2.3.2. Wykres punktowy wraz z linig regresji pomiedzy $rednig ceng
opcji uzyskana z 25 symulacji Monte Carlo metoda Stand i metoda Boot2
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Rys. 2.3.3. Wykres punktowy wraz z linig regresji pomiedzy $rednig ceng
opcji uzyskang z 25 symulacji Monte Carlo metoda Stand i metoda QBoot

Na wykresach (2.3.4, 2.3.5, 2.3.6) zaprezentowano zaleznos¢ pomigdzy od-
chyleniem standardowym cen opcji (pochodzacej z 25 niezaleznych symulacji) dla
metody Stand oraz metod pozostatych.
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Rys. 2.3.4. Wykres punktowy wraz z linig regresji pomiedzy odchyleniem
standardowym ceny opcji uzyskanej z 25 symulacji Monte Carlo metoda
Stand i metoda Boot

Linear; norm of res{dualg = 0.87368
]

VMW&%¢Wn“

Rys. 2.3.5. Wykres punktowy wraz z linia regresji pomiedzy odchyleniem
standardowym ceny opcji uzyskanej z 25 symulacji Monte Carlo metodq
Stand i metoda Boot2
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Rys. 2.3.6. Wykres punktowy wraz z linig regresji pomigdzy odchyleniem
standardowym ceny opcji uzyskanej z 25 symulacji Monte Carlo metodg
Stand i metoda QBoot

Podsumowanie

Analizujac wyniki badan przedstawione w punkcie 4, mozna powiedzie¢,
ze metoda Bootl daje ceny opcji kupna zblizone w stosunku do cen uzyskanych
klasyczng metoda oparta na geometrycznym ruchu Browna (Sfand). Otrzymane
jednak oszacowane ceny opcji cechuja si¢ mniejszym biedem estymatora. Mniej-
szy blad estymatora moze by¢ spowodowany tym, ze dysponowali$my stosunkowo
matym zbiorem historycznych stép zwrotu, co przy zastosowaniu tej metody po-
woduje podobny przebieg wszystkich trajektorii podczas pojedynczego ,,przebie-
gu” symulacji Monte Carlo. Jako alternatyw¢ nalezy wskaza¢ tutaj symulacje
z wykorzystaniem modelu Qboot; w tym wypadku zmieszanie liczb pseudoloso-
wych oraz liczb pochodzacych z rozktadu empirycznego (standaryzowanego) spo-
wodowato znaczne pogorszenie jakosci oszacowania ceny opcji w wiekszosci wy-
cenianych. Sytuacja ta wskazuje na problem odpowiedniego w tej metodzie doboru
parametru okreslajacego stosunek liczb pseudolosowych do liczb z rozktadu empi-
rycznego. Nalezy jednak podkresli¢, ze Srednie ceny otrzymane metoda Bootl sa
na poziomie cen opcji otrzymanych metoda Stand. Mniejszy btad oszacowania
przy zastosowaniu pierwszej metody oraz krétszy czas symulacji (nie trzeba byto
generowac liczb pseudolosowych) przemawia za ta metoda. Metody Boot2, nazy-
wana czesto symulacja historyczna, nie doszacowuje (nieznacznie) w poréwnaniu
z metoda klasyczng ceny opcji. Niedoszacowanie to ma miejsce przy jednocze-
snym obnizeniu btedu estymatora. Nalezy jednak w tym wypadku podkresli¢,



ze mniejszy btad oszacowania ceny opcji moze wynika¢ z zastosowania metody
odbicia symetrycznego dla stép zwrotu z rozktadu empirycznego, co w znaczny
sposGb mogto obnizy¢ wariancje estymatora. Zadziwiajace jest jednak, ze tak pro-
sta metoda (9) data ostatecznie podobne oszacowania jak do$¢ czasochtonna sy-

mulacja Monte Carlo metoda, nazwijmy ja klasyczna, czyli oparta na koncepcji
modelu Blacka — Scholesa.

Literatura

1. A. Weron, R. Weron. InZynieria Finansowa. Wydawnictwo Naukowo -
Techniczne, Warszawa, 1998

2. D. Gatarek, R. Maksymiuk. Wycena i zabezpieczenie pochodnych instrumen-
tow finansowych. Wydawnictwo Naukowo — Techniczne, Warszawa, 1998.

3. J. i M. Jankowscy. Przeglad metod i algorytmow numerycznych. Cz. 1. Wy-
dawnictwo Naukowo — Techniczne, Warszawa, 1991.

4. A. Palczewski. Rownania rézniczkowe zwyczajne. Wydawnictwo Naukowo —
Techniczne, Warszawa, 1999.

5. P. Glasserman. Monte Carlo Methods in Financial Engeering. Springer, New
York, 2003.

6. P. Jackel. Monte Carlo Methods in Finance. John Wiley & Sons, Southern
Gate, Chichester West Sussex, 2002.

Bootstrap method In pricing European options

Summary: The Bootstrap estimates the stock returns distributiop by the erppirical distri-
bution, assigning equal probability to each realization. In this article 'm going to compare
classic methods of Monte Carlo simulation in pricing options to methods whxch.use boot-
strap distribution estimates, and far to idea of historical simulation. An essential advan-
tage of the bootstrap is that it can include fat tails, jumps, or any departure from the nor-
mal distribution (so common used in modern finance).

Keywords: share valuation, Bootstrap method, Monte Carlo method.
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2.4
Macierz atrakcyjnosci inwestycji
jako instrument klasyfikujacy spotki gietdowe

Streszczenie: W niniejszym artykule zaprezentowano metody klasyfikacji spétek gietdo-
wych, opierajac si¢ na analizie fundamentalnej oraz analizie inwestycji kapitalowych.
Proponowana przez autoréw macierz atrakcyjnosci inwestycji MAI postuzy do oceny wy-
nikéw inwestycji kapitalowych w aspekcie poziomu ogélnego wskaznika fundamentalne-
go. Oceny poréwnawczej dokonano na przykladzie inwestowania kapitatu w akcje naj-
miodszego segmentu na gietdzie warszawskiej, a mianowicie segmentu SiTech. Prezen-
tujac proponowana metode klasyfikacji spétek gietdowych, w niniejszym artykule zapro-
ponowano wykorzystanie, jako zmiennych diagnostycznych, trzech podstawowych mier-
nikéw controllingowych do oceny zdolnosci kapitatowych spétek.

Stowa kluczowe: sektor teleinformatyczny, inwestycje kapitalowe, macierz atrakcyjno$ci
inwestycji.

Wstep

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie byla dynamicznie rozwijaja-
cym si¢ rynkiem obrotu kapitatem w latach 1992-1999. Na okres ten sktadaja si¢
trzy fazy rozwoju rynkéw wschodzacych: faza pierwszych publicznych emisji
spétek, faza rozdrobnienia rynku oraz faza konsolidacji rynku [2]. W nast¢pnych
latach rozwdj polskiego rynku kapitalowego nie byt tak intensywny. W 2002 roku
czgs¢ spdtek wycofata si¢ z rynku kapitatowego, co uwidocznito si¢ zmniejsze-
niem liczby notowanych waloréw z 202 na 189 na koniec 2003 roku. Jednakze
przejscie gietdy warszawskiej poprzez kolejne etapy rozwoju pozwolito osiagnaé
znaczny stopien jej stabilizacji, co z kolei umozliwito analize proceséw wyceny
aktywéw kapitatowych.

" Uniwersytet E.6dzki
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Ceny papieréw wartosciowych powinny odzwierciedla¢ sytuacj¢ ekonomiczno—
finansowa firm — ich emitentéw. Dlatego tez analiza fundamentalna jest czgsto
wykorzystywana metoda oceny atrakcyjnosci dtugoterminowych inwestycji kapi-
tatowych [11]. Oferowane na gieldzie papiery warto$ciowe podlegaja ciaglej anali-
zie i ocenie inwestoréw pod katem optacalnosci inwestycji. Inwestorzy do oceny
atrakcyjnosci dlugoterminowych inwestycji kapitatowych najcze¢sciej wykorzystuja
analiz¢ fundamentalna [11]. Decyzje gospodarcze podejmowane w przedsigbior-
stwie weryfikowane sg bowiem przez rynek kapitatowy w postaci réznych strategii
inwestycyjnych, bazujacych na informacjach fundamentalnych [2].

Kondycje¢ finansowa spdtek rozpatrywa¢ mozna w odniesieniu do réznych
aspektéw gospodarczych. Odrebne ujmowanie wptywu szeregu zestawdw wskaz-
nikéw analizy ekonomicznej w procesie decyzyjnym moze okazaé si¢ zbyt skom-
plikowane i mato przejrzyste by je stosowal w praktyce. Dlatego tez dazy sig
do stworzenia agregatowej miary opisujacej ocene wynikéw dziatalno$ci przedsie-
biorstw, ktéra databy mozliwie trafng oceng. W tym wypadku celowe wydaje si¢
zastosowanie metod taksonomicznych, ktére pozwola utworzy¢ syntetyczng miarg,
umozliwiajacg hierarchizacj¢ analizowanych spétek.

W artykule zaprezentowano metode klasyfikacji spétek gieldowych opierajac
sie na analizie fundamentalnej oraz analizie inwestycji kapitalowych. W analizie
atrakcyjnosci wyszczegdlniono dwa obszary charakteryzujace badane spétki:

— obszar I — z punktu widzenia analizy fundamentalnej,
—  obszar II - z punktu widzenia analizy inwestycji kapitalowych.

Do opisu obszaru I, a zatem do zbadania sytuacji finansowo — ekonomicznej
badanych spétek, bedacych obiektami wielocechowymi, zaproponowano zestaw
zmiennych diagnostycznych — wskaznikéw finansowych, a nastepnie na bazie tych
zmiennych wyznaczono zmienng syntetyczng. Do opisu obszaru II wykorzystano
miernik efektywnosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym, zwanym wskaZni-
kiem Sharpe’a.

W artykule zaprezentowano metody klasyfikacji spétek gietdowych, opierajac
si¢ na analizie fundamentalnej oraz na analizie inwestycji kapitalowych. Propono-
wana przez autor6w macierz atrakcyjnosci inwestycji MAI postuzy do oceny wy-
nikéw inwestycji kapitatowych w aspekcie poziomu ogdlnego wskaznika funda-
mentalnego. Oceny poréwnawczej dokonano na przykladzie inwestowania kapitatu
w akcje najmlodszego segmentu na gietdzie warszawskiej, tzn. segmentu SiTech.
Zeby zaprezentowaé proponowang metode klasyfikacji spétek gietdowych,
w niniejszym artykule zaproponowano wykorzystanie, jako zmiennych diagno-
stycznych, trzech podstawowych miernikéw controllingowych do oceny zdolnosci
kapitatowych spétek [1].

2.4.1
Wybor obiektow poddanych ocenie

W latach dziewigédziesigtych ubiegtego wieku spétki branzy informatycznej
i telekomunikacyjnej cieszyly si¢ ogromnym zainteresowaniem inwestoréw
na gietdach swiatowych.

Na warszawskiej gietdzie na liScie sektorowej informatyka znajduje sie obec-
nie 19 spétek a na liscie sektora telekomunikacyjnego 4 spétki. Wszystkie spétki
obu sektoréw zakwalifikowane zostaly na gietdzie do Segmentu Innowacyjnych
Technologii SiTech. Segment ten wyodrebniony zostat na warszawskiej gietdzie
28 kwietnia 2000 roku [8].

Podstawowym kryterium decydujacym o zakwalifikowaniu spétki do SiTech
jest ,,dziatalno$¢ w zakresie produkcji i sprzedazy wyrobéw o charakterze innowa-
cyjnym, $wiadczenie ustug kierowanych w szczegdélnosci na rynku szybko rozwi-
jajacym si¢ przy wykorzystaniu nowoczesnych kanatéw dystrybucji” [8].

W chwili utworzenia segmentu SiTech (28 — IV — 2000) zakwalifikowano
do niego 12 spétek, a tacznie sektor telekomunikacji i informatyki w kapitalizacji
gieldy wynosit wéwczas 38,8% (53113 min zt) (Miesigczniki Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie). Tak wysoki wskaznik byt wynikiem nierealnej
wyceny inwestycji, optymistycznych prognoz rozwoju rynku teleinformatycznego
oraz wielu nieporozumien i stereotypéw zwiazanych z firmami technologii inno-
wacyjnych.

Udziat spétek branz telekomunikacja i informatyka w kapitalizacji gieldy
systematycznie spada i w pazdziermniku 2004 roku wynidst jedynie 17,8%
(58202 min zl). Udziat spétek branz: informatyka i telekomunikacja wynidst
odpowiednio: 3,2% (10411 mln zt) oraz 14,6% (47791 min zt). W rozwazaniach
nad kondycja spétek sektora teleinformatycznego nalezy jednak bra¢ pod uwagg
nie tylko koniunkture na rynku kapitalowym, lecz konieczne jest docenienie roli
i znaczenia technologii informacyjnych i telekomunikacyjnych dla gospodarki
1 zycia codziennego

Powyzsze rozwazania przyczynity si¢ do dokonania wyboru odpowiedniej
grupy badanych obiektéw. W artykule zatozono dokonanie oceny poprzez objecie
badaniem spétek branzy informatycznej. W badaniu uwzgledniono 16 spétek no-
towanych na Gieldzie Papieréow WartoSciowych w Warszawie. Sa to nastgpujace
spétki: COMARCH, CSS, ComputerLand, Elzab, EMAX, GRUPAONET, Hoga,
Interia.pl, MicroSoft, Optimus, Prokom Software, Simple, Softbank, Ster—Projekt,
Talex, Telmax.



2.4.2.
Dob6r zmiennych diagnostycznych

Kolejnym koniecznym krokiem, po ustaleniu spétek objetych badaniem, jest
dokonanie doboru wtasciwych zmiennych diagnostycznych charakteryzujacych
pierwszy obszar badania z punktu widzenia analizy fundamentalnej. W artykule
jako zmienne diagnostyczne zaproponowano podstawowe wskazniki analizy i oceny
sytuacji ekonomiczno—finansowej obrazujace zdolnosci kapitalowe badanych
podmiotéw gospodarczych. Poniewaz analiza ekonomiczno finansowa umozliwia
ocen¢ réznych obszaréw funkcjonowania przedsiebiorstwa, w artykule postano-
wiono wzig¢ pod uwage tylko miemniki obrazujace zdolnosci kapitatowe spétek
z wybranego sektora. Do zbadania zdolnosci kapitalowych spétek informatycznych
zaproponowano trzyelementowy zbiér zmiennych diagnostycznych X', gdzie

x'={x! x5 x1y:

X 11 — kapitat pracujacy (Working capital),

X 2( — wskaznik ptynnosci biezacej (Current ratio),
X 3{ — wskaznik ptynnosci szybkiej (quick ratio).

Wybrane zmienne stanowia grupe podstawowych miernikéw oceny zdolnosci
kapitatlowych przedsigbiorstw.

Pierwsza zmienna diagnostyczna — kapitat pracujqcy — ma wskazywaé na po-
ziom zdolno$ci przedsiebiorstwa do pokrywania zaciaganych zobowiazan. Wartos¢
tej zmiennej ekonomicznej ilustruje t¢ cze$¢ wartosci majatku obrotowego, ktéra
pozostataby w przedsigbiorstwie po uregulowaniu wszystkich zobowigzan bieza-
cych. Dokonujac oceny ksztaltowania si¢ wartosci zmiennej uwaza si¢, ze im wiek-
szy jest poziom kapitatu pracujacego — tym sytuacja firmy w zakresie wyptacalno-
Sci jest lepsza. Dokonujac analizy ekonomicznej kapitat pracujacy rozpatruje si¢
bardzo czgsto z pozycji oceny zrddet finansowania $rodkéw jakimi dysponuje
podmiot gospodarczy. Ogdlnie prezentujac, mozna uznaé, ze kapital pracujacy
przedstawia nadwyzke krétkoterminowego majatku obrotowego przedsigbiorstwa
nad poziomem krétkoterminowego kapitatu obcego. W tym zakresie mozna ustali¢
nastgpujace przyczyny zmian w wielkosci kapitatlu pracujacego w stosunku
do poprzedniego okresu sprawozdawczego:

— wzrost oznacza zwigkszenie stopnia dtugookresowego finansowania czgsci
$rodkéw obrotowych — korzystna sytuacja dla podmiotéw,

— spadek oznacza zmniejszenie stopnia finansowania przez kapitaty dtugookre-
sowe srodkéw obrotowych — sytuacja niekorzystna dla podmiotéw,

— utrzymuje sie staly poziom kapitatu pracujacego — co oznacza, ze inwestycje
byly finansowane kapitatami dtugookresowymi, natomiast ewentualne przyro-
sty majatku obrotowego znalazty pokrycie w kapitatach krétkookresowych.

Druga obrana zmienna diagnostyczna — wskaznik ptynnosci biezacej — ma
za zadanie dostarcza¢ informacji inwestorom o tym ile razy aktywa biezace po-
krywaja biezace zobowigzania. Wartos¢ oczekiwana powyzszego wskaznika po-
winna ksztattowac¢ si¢ w granicach 1,5 — 2,0 [12].

Trzecia zmienna diagnostyczna — pozwala oceni¢ stopien pokrycia biezacych
zobowigzan podmiotu przez posiadany przez ten podmiot majatek o duzej ptynno-
$ci. W analizach controllingowych przyjmuje sie, ze wartosci uzyskana w prze-
dziale 1,0 — 1,3 oznacza prawidlowa ptynno$¢ szybka [12].

Do analizy fundamentalnej spétek gietdowego segmentu SiTech wykorzysta-
no roczne wyniki finansowe na koniec roku 2003, ktére pochodza z publikacji
Notoria Serwis ,,Wyniki Finansowe Spétek Gietdowych”.

Typologia spétek Segmentu Innowacyjnych Technologii
Typologi¢ spdtek gietdowego sektora SiTech przeprowadzono zgodnie
z nastepujaca procedura:

Etap |- hierarchizacja liniowa spotek
Aby oceni¢ osiagane przez badane spétki rezultaty gospodarowania, zastoso-
wano miarg syntetyczng, skonstruowang na podstawie wybranych wskaznikéw

X 1’ ¢ é , X 31 . Wybrane wskazniki stanowia zbiér zmiennych diagnostycznych
bedacych odpowiednio:

— symulantami (kapitat pracujacy),

— nominantami (wskaznik ptynnos$ci szybkiej, wskaZnik ptynnos$ci biezacej).

Badane spétki stanowia obiekty wielocechowe, czyli scharakteryzowane przez
trzy zmienne. Stosujac metody wielowymiarowej analizy poréwnawczej WAP
mozna zespdt zmiennych zastapi¢ jedna zmienng — zmienna syntetyczna.

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ wiele kryteriéw stawianych zmiennym

diagnostycznym. Za Kukuta [7] przyjeto najwazniejsze z nich:

(1) Zmienne zakwalifikowane do zbioru X musza odgrywac istotna role w opisie
analizowanego zjawiska.

(2) Zmienne diagnostyczne powinny by¢ mierzone w mocnych skalach.

(3) Wybrane zmienne powinny by¢ stabo skorelowane ze soba oraz silnie skore-
lowane ze zmiennymi zredukowanymi.

(4) Zmienne diagnostyczne powinny charakteryzowa¢ si¢ wysokim stopniem
zmiennosci.

Cechy ze zbioru X' odpowiadaja postulatom (1), (2), (4), dlatego tez przyjete
zostaty do dalszej analizy majacej na celu przeprowadzenie typologii spétek sekto-



ra SiTech, chociaz pomiedzy zmiennymi X21 iX 3[ (czyli Current ratio oraz quick
ratio) wystepuje istotna korelacja. Przy porzadkowaniu obiektéw przyjmuje si¢
bowiem, ze kryterium merytoryczne wyodrebniania cech diagnostycznych ma
priorytet [7], [10], a ewentualne skorelowanie zmiennych diagnostycznymi nie
przekresla stusznosci ich wyboru [8]. Przy czym przy hierarchizacji liniowej z

uwzglednieniem odpowiednio zmiennych X 11 , X 21 , X 3] lub X II , X 21 otrzymano
identyczny ranking spétek. '

Aby doprowadzi¢ réznoimienne cechy do wzajemnej poréwnywalnosci, a co
za tym idzie — addytywnosci, przeprowadzono standaryzacj¢ zmiennych. W wyni-

ku standaryzacji otrzymano macierze standaryzowanych zmiennych: 7! =[z;1,

gdziei=1, ..., 16;j=1273.

Spétki informatyczne scharakteryzowane zostaty za pomoca miary syntetycz-
nej, bedacej podstawa dalszego liniowego porzadkowania obiektéw (spétek).
W artykule zastosowano typowa i najczesciej stosowana w praktyce ekonomicznej
konstrukcje zmiennej syntetycznej, zwang miara rozwoju Hellwiga [5].

Badanym spétkom przyporzadkowano warto$ci wzorcowej zmiennej synte-
tycznej, ktérej wybor zdeterminowany byt wczesniejsza procedura normalizacyjna.
Koncepcja wyznaczania wzorcowej miary syntetycznej opiera si¢ na wyborze tak
zwanego gérnego bieguna rozwoju, zwanego wzorcem rozwoju lub wyborze dol-
nego bieguna rozwoju, czyli antywzorca rozwoju [5].

Za wzorzec przyjety zostal taki abstrakcyjny punkt Po(zg), ktorego wspot-
rzedne (po standaryzacji zmiennych) przyjmuja odpowiednio najwigksze wartosci
dla symulant, najmniejsze dla destymulant oraz zatozone z géry dla nominant.

Dla kazdej z badanych spétek, reprezentowanej przez punkt o wspétrzednych
(zi1,.-.,2i3) (i=1,...,16), zostata wyznaczona odlegtos$¢ euklidesowa ciy do wzorca Py
zgodnie ze wzorem:

3 ) |
Cio = \/ZI(Zij = Zg;) . (1)
J:

Taksonomiczny, syntetyczny wskaznik poziomu rozwoju spoteczno — gospo-
darczego obliczony zostal za pomoca wzoru [5]:

D =1-S0 2)
gdzie ¢ =a+ 2sg,

¢y — Srednia warto$¢ wyznaczonych odlegtosci cip
So — odchylenie standardowe odlegtosci cy.

Etap Il - wyznaczenie miernikoéw efektywnosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym
Do opisu obszaru II charakteryzujacego spétki z punktu widzenia analizy in-
westycji kapitalowych, wykorzystano mierniki efektywnosci zarzadzania portfelem

~ inwestycyjnym:

a) wskaznik Sharpe’a, S;[9]:

S;=— 3)

gdzie: I—é_,-,c,-— odpowiednio $rednia stopa zwrotu oraz odchylenie standardowe
stép zwrotu i~tej inwestycji w danym okresie, R;— stopa wolna od ryzyka w tym

samym okresie;
b) wskaznik Treynora T; [3]:

4

gdzie: B; — wspétczynnik beta i—tej inwestycji w danym okresie, oszacowany
w modelu pojedynczego indeksu Sharpe’a w postaci [2]:

R,=0; +BiRy, +&; (i=1,..k) (t=1...T), (5)

gdzie:

R;, — stopa zwrotu i—tej inwestycji Z—tym okresie,

o; — wyraz wolny modelu,

B; — wspdtczynnik beta i—tej inwestycji,

R;, — stopa zwrotu indeksu gietdowego w r—tym okresie,
€, — sktadnik zaktécajacy réwnania.

Do wyznaczenia miernikéw oceny efektywnosci zarzadzania inwestycjami
kapitatowymi wykorzystano miesigczne stopy zwrotu z okresu od stycznia
do grudnia 2003 roku. Stop¢ wolna od ryzyka, uzyta do obliczenia wskaznika
Sharpe’a, stanowit $redni wazony zysk z bondw skarbowych w badanym okresie.
Oceny parametréow beta w modelu Sharpe’a szacowano wykorzystujac jako repre-
zentanta portfela rynkowego indeks WIG.



Tabela 2.4.1. Czastkowe miary syntetyczne

Soolka Miara syntetyczna Wskaznik Sharpe'a Wskaznik Treynora
Di lokata Se lokata Te lokata

COMARCH 01 0,604 4 0,44 5 411 11
COMPLAND 02 0,999 1 0,03 15 -0,44 16
CSS 03 0,369 6 0,41 6 4,56 10
ELZAB 04 0,331 10 0,53 3 12,30
EMAX 05 0,339 8 0,54 2 36,55
GRUPAONET | O6 0,364 7 0,08 14 1,14 14
HOGA o7 0,279 14 ’ 0,39 8 10,73 4
INTERIA 08 0,285 13 0,45 4 4,99
MACROSOFT | 09 0,274 15 0,30 9 4,62 9
OPTIMUS 010 0,331 1 0,24 12 4,88 8
PROKOM o1 0,721 3 0,25 1 2,50 12
SIMPLE 012 0,268 16 0,13 13 2,05 13
SOFTBANK 013 0,415 5 0,61 1 37,48 1
STERPRO 014 0,776 2 0,40 7 553 6
TALEX 015 0,336 9 0,29 10 6,70 5
TELMAX 016 0,293 12 0,02 16 -0,20 15

Z2rédto: obliczenia wiasne.

Wskaznik D; pozwala w sposéb zobiektywizowany wyznaczy¢ miejsce danej
spotki w hierarchii analizowanych spétek Segmentu Innowacyjnych Technologii.
Miara D; dla badanych spétek przyjeta wartosci z przedzialu <0,1>, chociaz
w praktyce przy zalozeniu cy =c( + 2s; dolng granica nie bedzie wartos¢ 0. Miary
syntetyczne umozliwity zatem kwantyfikacje, za pomoca jednej wartos$ci, ztozone-
go, wielocechowego obszaru badania. Nalezy zauwazy¢, ze warto$ci miary synte-
tycznej przekroczyty wartosci 0,5 tylko dla czterech z szesnastu rozpatrywanych
spétek. Swiadczy to o przecigtnej ocenie stanu ekonomiczno—finansowego bada-
nych spétek. Wartosci wskaznikéw Sharpe’a i Treynora nie sa miarami unormo-
wanymi. Dodatnie jednakze oceny tych wskaznikéw, z wyjatkiem wskaznika
Treynora dla Complandu i Telmaxu, §wiadcza o osiaganym w badanym okresie
dodatnim przyroscie stopy zwrotu ponad stopg¢ wolna od ryzyka, w odniesieniu do
jednostki ryzyka catkowitego ©;, lub ryzyka systematycznego, wyrazonego

wsp6tczynnikiem beta.

Etap Il - macierz atrakcyjnosci inwestycji MAI

Znajomos¢ zmiennej syntetycznej charakteryzujacej obszar I oraz wskazn
kéw efektywnosci Sharpe’a lub Treynora, charakteryzujacych obszar II, umozliwi
zbudowanie macierzy dwuwymiarowej (rys. 2.4.1).

)
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Rys. 2.4.1. Macierz atrakcyjno$ci inwestycii dla spotek segmentu SiTech

Zrddio: opracowanie wiasne.

Pierwszy wymiar opisuje, za pomoca zmiennej syntetycznej, kondycj
ekonomiczno-finansowa poszczegdlnych spétek. Drugi wymiar natomiast dotycz;
oceny atrakcyjnosci inwestycji kapitatlowych, wyrazonej ilorazem dodatkowe
stopy zwrotu (réznicy osiagnig¢tej stopy zwrotu i stopy wolnej od ryzyka
i wielkosci ryzyka danej inwestycji. Do opisu wymiaru II wybrano wskaznil
Sharpe’a, jako miar¢ uwzgledniajaca wszystkie aspekty efektywnosci zarzadzani:
portfelem [2]. Powyzsza macierz podzielono na 4 czgdci taczace spétki o zblizo
nym poziomie analizowanych wymiaréw.

W analizowanej macierzy spétki Segmentu Innowacyjnych Technologii zo.
staty sklasyfikowane we wszystkich mozliwych roztacznych klasach. Sklasyfiko.
wanie spétek w ¢wiartce A i C jest zgodne z adekwatng teorig ekonomiczng. Wyz
szy poziom atrakcyjnosci fundamentalnej koresponduje z wyzszymi warto$ciam
wskaznika efektywno$ci Sharpe’a. Inwestowanie w spétki z éwiartki D przynos
wigksze, $rednio rzecz biorac, dodatkowe zwroty ponad stope wolna od ryzyka
niz wynikatoby to z sytuacji ekonomiczno—finansowej tych spétek. Spétk
z ¢wiartki B natomiast, Compland i Prokom, wskazuja na znacznie nizsze przecigt:
ne rentownosci w badanym okresie w stosunku do wysokich warto$ci syntetyczne:
miary opisujacej kondycje finansowa tych spétek.

Majac na uwadze, ze wskazniki Sharpe’a i Treynora stuza przede wszystkirr
do oceny efektywnosci zarzadzania portfelami funduszy inwestycyjnych, oceny
wynikéw inwestycji kapitalowych wzgledem poziomu syntetycznej miary funda-
mentalnej, dokonano réwniez dla portfeli zbudowanych na bazie spétki segmentt



SiTech. Poddane hierarchizacji walory, przedstawione w tabeli 2.4.1 podzielono
na dwa rozlaczne zbiory liczace 8 waloréw odpowiednio o najnizszych i najwyz-
szych wartosciach miary syntetycznej. Dla kazdej grupy waloréw wyznaczono
wskazniki Sharpe’a i Treynora oraz srednie oszacowania miesiecznych stép zwrotu
dla pojedynczych waloréw i wszystkich mozliwych do utworzenia portfeli réwno-
miernych o liczebnosci k réwnej 3 i S—elementéw'. Wartosci tych miar prezentuje
tabela 2.4.2.

Tabela 2.4.2. Wartosci oczekiwane, wskazniki Sharpe'a oraz wskazniki Treynora dla portteli réwnomiernych w okresie |- X11 2003

Grupa | 51 =0,300
k = Wskaznik Sharpe'a Wskaznik Treynora
e _ T
1 4,740 0,293 5,747
3 4,738 0,386 5077
5 4,738 0,408 4,964
k Grupall D, =0,573
1 4,857 0,346 9,561
3 4,857 0,463 7,320
5 4,856 0,505 6,510

Zrédio: obliczenia wiasne.

Wyniki tabeli 2.4.2 wskazuja, ze walory (portfele) o nizszej wartosci synte-
tycznej miary fundamentalnej oceny spétek charakteryzuja si¢ nizszymi $rednimi
miesigcznymi stopami zwrotu (4,740%) niz stopy zwrotu portfeli o wyzszych
warto$ciach omawianej miary (4,857%). Podobna zalezno$¢ mozna stwierdzic,
poréwnujac wartosci wskaznika Sharpe’a i Treynora dla obu grup portfeli. Portfele
akcji silniejszych fundamentalnie w roku 2003 sg lepsze w sensie efektywnosci od
portfeli akcji o stabszej kondycji ekonomiczno—finansowe;j.

Podsumowanie

Powyzsze wyniki wskazuja, ze walory (portfele) o nizszej wartosci syntetycz-
nej miary fundamentalnej oceny spétek charakteryzuja si¢ nizszymi $rednimi mie-
sigcznymi stopami zwrotu (4,740%) niz stopy zwrotu portfeli o wyzszych warto-
$ciach omawianej miary (4,857%). Podobng zaleznos¢ mozna stwierdzi¢, poréw-
nujac wartosci wskaznika Sharpe’a i Treynora dla obu grup portfeli. Portfele akcji

' Autorka programu, napisanego w jezyku GAUSS, pozwalajacego na wygenerowanie portfeli
o zadanej liczebnodci jest mgr Maria Blangiewicz z Uniwersytetu Gdanskiego, Wydziat Zarzadzania.

silniejszych fundamentalnie w roku 2003 sa lepsze w sensie efektywnosci od port-

feli akcji o stabszej kondycji ekonomiczno—finansowe;j.

Dokonane rozwazania oraz analiza przytoczonego przyktadu pozwalaja sfor-
mutowac kilka spostrzezen:

1. Macierz atrakcyjnosci inwestycji daje mozliwo$¢ jednoczesnej analizy zaréw-
no kondycji finansowo-ekonomicznej spétek, jak i ich atrakcyjnosci inwesty-
cyjne;j.

2. MAI stanowi w praktyce uzyteczne narzedzie dla inwestora w ocenie kondycji
ekonomiczno—finansowej spétek.

3. MAI stanowi¢ moze réwniez punkt wyjscia do dalszej analizy inwestycji ka-
pitalowych, w szczegdlnosci do budowy portfeli.

4. Wybdr zmiennych diagnostycznych opisujacych kondycje finansowo—
—ekonomiczng spélek podyktowany subiektywnym doborem inwestora sta-
nowi¢ moze o efekcie klasyfikacji spétek. Istotne réznice w klasyfikacji spét-
ek moga by¢ wada proponowanej metody.
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THE MULTIDIMENTIONAL MATRIX OF ATTRACTIVENESS ,
OF INVESTMENT AS A TOOL OF CLASSIFICATION 3
OF EXCHANGE COMPANIES : :
Inne zastosowania analizy danych

Summary: In article the method of classification of exchange companies was presented
basis of fundamental analysis as well as analysis of capital investment. The proposed by
authors matrix of attractiveness of investment MAI serves for the opinion of results of
capital investment in aspect of level of general fundamental coefficient. It comparative
opinion was executed for example capital investment in securities of SiTech sector, the
youngest segment at the Warsaw Exchange.

Keywords: telecom — IT sector, capital investment, matrix of attractiveness of investment.
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3.1

Modelowanie kosztow

w lecznictwie stacjonarnym Polski
w latach 1999-2002

Streszczenie: Zmiany w sektorze ochrony zdrowia, dokonujace si¢ w Polsce od poczatku
lat dziewigédziesiatych, sa préba jego uzdrowienia, zaréwno z punktu widzenia instytucji
finansujacych dziatanie zaktadéw opieki zdrowotnej, jak réwniez z punktu widzenia pa-
cjenta. Najistotniejsza role w takich przemianach odgrywa zatem rzad koordynujacy
dzialanie catego systemu oraz publiczni platnicy, ktérymi w latach 1999-2002 bylo
16 Regionalnych Kas Chorych i jedna branzowa.

Na podstawie danych przekrojowo — czasowych zbudowany zostal model kosztéw lecz-
nictwa szpitalnego, ktéry moze by¢ pomocny w kreowaniu polityki pieni¢znej ptatnikéw
ustug medycznych. Modelowanie wydatkéw w sektorze ustug zdrowotnych staé si¢ wigc
moze podstawg do dokonywania przeobrazen w tym sektorze.

Stowa kluczowe: stacjonarna opieka zdrowotna, opieka szpitalna, modele panelowe, model
jednoczynnikowy.

| Wstep

Jednym z najbardziej kontrowersyjnych tematéw zwiazanych z gospodarka
polska jest od wielu lat ochrona zdrowia. Trwajace od roku 1999 przemiany
w polskiej stuzbie zdrowia, nieustanne zmiany strukturalne i personalne w tym
resorcie sg proba poszukiwan najlepszego rozwiazania organizacyjnego dla pol-
skiego sektora ochrony zdrowia. Istotna rol¢ w dyskusjach na ten temat zajmuja
koszty ponoszone przez publicznych platnikéw i panstwo, zaréwno na opieke
zdrowotna (POZ) podstawowa, jak i specjalistyczna.

* Politechnika Czgstochowska, Wydziat Zarzadzania, Katedra Ekonometrii i Statystyki
*Politechnika Czgstochowska, Wydziat Zarzadzania, Katedra Ekonometrii i Statystyki




Rok 1999 byt przetomowy dla Polski i jej sektora ochrony zdrowia. Wprowa-
dzono Powszechne Ubezpieczenie Zdrowotne (PUZ), w ramach ktérego kazdy
pracujacy Polak, ptacac comiesigczng sktadke ubezpieczeniowa, otrzymywat bez-
platng opieke zdrowotna. Od tego roku role posrednika pomiedzy dostawcami
ustug zdrowotnych a pacjentami petnity Kasy Chorych, ktérych zgodnie z nowym
podziatem administracyjnym kraju byto 16 i jedna branzowa — dla stuzb mundu-
rowych. Kasy Chorych byty wigc publicznymi ptatnikami, ktérzy ze sktadek spo-
teczenstwa czerpali $rodki na nabywanie ustug zdrowotnych. Transakcje migdzy
placéwkami zdrowia a Kasa Chorych zawierano na zasadzie kontraktow.

Obok Kas Chorych, zrédlem pozyskiwania $rodkéw finansowych dla publicz-
nych zaktadéw opieki zdrowotnej byt budzet panstwa, ktéry finansowat zabiegi wy-
soko specjalistyczne. Panstwo organizowalo takze wiele programéw ostonowych dla
placéwek ochrony zdrowia. Celem tych programéw byta nie tylko poprawa stanu
zdrowia ludnodci, ale réwniez poprawa kondycji finansowej tych zaktadéw.

Wplyw na funkcjonowanie zaktadéw opieki zdrowotnej miaty réwniez samo-
rzady terytorialne, ktére byly organami zatozycielskimi. Uchwalany budzet gminy,
czy wojewddztwa zawsze uwzgledniat wydatki na ochrong zdrowia.

Polityka pienig¢zna poszczegdlnych zaktadéw opieki zdrowotnej zalezata wiec
w gtéwnej mierze od publicznych ptatnikéw dziatajacych w obrgbie danego woje-
wddztwa, a w szczegdlnosci od Kas Chorych. Analiza sektora ustug zdrowotnych
wydaje si¢ wigc zasadna wlasnie z uwzglednieniem podziatu administracyjnego
kraju na wojewddztwa. Analiza przestrzenno—czasowa wydatkéw Kas Chorych
na ochrong¢ zdrowia z wykorzystaniem metod statystyczno—ekonometrycznych
moze ulatwi¢ podejmowanie decyzji co do efektywnej alokacji srodkéw finanso-
wych na ten sektor w przysztosci. Wymaga to jednak prowadzenia dokladne;j
sprawozdawczosci przez same zaktady opieki zdrowotnej jak réwniez zaangazo-
wania publicznych ptatnikéw w ekonomiczna analiz¢ sektora stuzby zdrowia.

3.1.1
Stacjonarna opieka zdrowotna

Widréd rozmaitych placéwek zajmujacych sie ochrona i opieka zdrowotna
najwigksze znaczenie majq zaklady stacjonarnej opieki zdrowotnej. Zaktady takie
$wiadczg ustugi na terenie placéwki, pozostawiajac w niej pacjenta na czas lecze-
nia, czy rehabilitacji. Innymi slowy, realizuja one $wiadczenia pacjentom wyma-
gajacym hospitalizacji'. Zgodnie z przyjetymi okresleniami, stacjonarna opieka
zdrowotna obejmuje swoja dziatalnoécia nastepujace placéwki’:

! Murkowski M., Koronkiewicz A. (red.), Terminologia, definicje i wymogi jednostek organizacyj-
nych w systemie opieki zdrowotnej na réznych szczeblach zarzqdzania, Centrum Organizacji i Eko-

—  szpitale ogdlne,

—  szpitale psychiatryczne,

— odrodki leczenia odwykowego,

—  osrodki rehabilitacyjne dla narkomandw,
—  regionalne osrodki psychiatrii sadowej,
—  hospicja,

—  zaklady pielggnacyjno—opiekuncze,

—  zaklady opiekunczo-lecznicze,

—  sanatoria gruzlicy i choréb ptuc,

—  sanatoria rehabilitacyjne,

—  pétsanatoria,

—  prewentoria,

— o$rodki lecznictwa uzdrowiskowego.

Opieka stacjonarna pochfania najwigcej srodkéw finansowych przeznacz
nych na sektor ochrony zdrowia, co potwierdzaja szczegdtowe dane (tabela 3.1.1)

Tabela 3.1.1. Koszty lecznictwa stacjonarnego w ogélnych kosztach lecznictwa

Rok Udziat w kosztach (%)
1999 50,4
2000 46,8
2001 46,3
2002 422

Zrddio: opracowanie wiasne na podstawie www.mz.gov.pl (04.05.2004).

Takie duze wydatki na opieke stacjonarng w wydatkach ogdlnych wynil
niewatpliwie stad, ze wlasnie opieka stacjonarna, ktéra generuje najwyzsze koszt
umozliwia przeprowadzanie najbardziej specjalistycznych i zlozonych proced
medycznych. Nalezy pamigta¢, ze obok kosztéw typowo medycznych (najwyzsz
zaktady opieki stacjonarnej ponosza takze koszty hotelowe, czy administracyjne.

W latach 1999-2002 obserwuje si¢ zmniejszenie liczby tézek w zakladac
stacjonarnej opieki zdrowotnej. Jesli w roku 1999 byto 469 074 t6zek, to w rok
2002 byto ich 453 155.

Sposréd wszystkich zakladéw stacjonarnej opieki medycznej najwigeksze zn
czenie, ze wzgledu na liczbe 16zek, maja szpitale ogdlne. Obok nich, powyzej 1
w ogdlnej liczbie t6zek stacjonarnych, maja szpitale psychiatryczne, zaktady opi
kunczo-lecznicze oraz uzdrowiska (tabela 3.1.2).

nomiki Ochrony Zdrowia, Zaklad Szpitalnictwa, Krajowe Zespoty Konsultanta Medycznego, Sp
cjalisci Krajowi, Krajowa Rada Pogotowia Ratunkowego, Polskie Towarzystwo Leczenia Oparze
Warszawa, 1997, str.15.

2 www.mz.gov.pl (26.05.2004)



Tabela 3.1.2. £ 6zka wybranych zakiadow w ogolnej liczbie 16zek opieki stacjonarnej

Wyszczegélnienie 1999 2000 2001 2002
Szpitale ogéine 42,1% 41,7% 41,2% 40,6%
Szpitale psychiatryczne 51% 52% 52% 4,9%
Zaktady opiekunczo-lecznicze 1.8% 2,1% 2,3% 2,6%
Lecznictwo uzdrowiskowe 6.5% 6,6% 6.8% 7,0%

Zrdato: obliczenia wiasne na podstawie raportow Ministerstwa Zdrowia, www.mz.gov.pl (26.05.2004),

Na znaczacq rolg lecznictwa szpitalnego w stacjonarnej opiece zdrowotne;]
wskazuja takze dane dotyczace kosztéw (tabela 3.1.3).

Tabela 3.1.3. Koszty wybranych zaktadéw w kosztach Kas Chorych na $wiadczenia ogétem

Wyszczegdlnienie 1999 2000 2001 2002
Lecznictwo szpitalne 50,45% 46,80% 46,69% 4251%
Zaktady opiekunczo-lecznicze? 0.44% 0,74% 0,11 -3
Lecznictwo uzdrowiskowe 1,45 1,39 1,37 1,32

Zrddio: opracowanie wiasne.
a3 W 2002 r. takie wydatki nie bylty wyodrebnione

Z tablicy wynika jednoznacznie, ze w badanym okresie okoto 50% wszystkich
kosztéw, ponoszonych przez Kasy Chorych z tytulu §wiadczen zdrowotnych, sta-
nowily wydatki na lecznictwo szpitalne (zaréwno ogélne, jak i psychiatryczne).

3.1.2
Zatozenia modelu panelowego

Analiza kosztéw przeznaczonych przez Kasy Chorych na lecznictwo stacjo-
narne mozliwa jest przy wykorzystaniu tzw. modeli panelowych, do ktorych esty-
macji wykorzystano dane przekrojowo—czasowe, pochodzace z rocznych bilanséw
poszczegdlnych wojewddzkich kas za lata 1999-2002. Chociaz kazde wojewddz-
two miato odrebna regionalng Kas¢ Chorych, dziatajaca niezaleznie od innych, to
widoczne byto ich wspétdziatanie, choéby z punktu widzenia polityki zdrowotnej’.

Zastosowanie danych panelowych pozwala zbadaé, czy réznice wydatkéw
na ochron¢ zdrowia w poszczegdélnych wojewddztwach zmienialy si¢ w czasie
i czy podazaty one we wlasciwym kierunku.

? Zwiefczeniem takiego podejécia byto powotanie Urzedu Nadzoru Ubezpieczef Zdrowotnych oraz
Krajowego Zwiazku Kas Chorych, ktére mimo niezaleznos$ci kas mialy za zadanie koordynowanie
pewnych obszaréw ich dziatalnosci.

W proponowanym opracowaniu zastosowano model panelowy z dekompozy-
cja wyrazu wolnego. Ogélna posta¢é modelu opartego na danych przekrojowo-
czasowych ma postac:

Ye= i+ Xy +en i=12..,N t=12..T,

gdzie:

X’; — wektor obserwacji na zmiennych objasniajacych,
f - parametr strukturalny,

&y — sktadnik losowy,

[ — numer analizowanego obiektu,

! — numer analizowanego okresu.

Zastosowanie tego typu modeli wymaga spetnienia zalozenia o wartosci ocze-
kiwanej sktadnika losowego réwnej O (E[e;] = 0) oraz o statosci jego wariancji
(E[e,»,z] = 082). W celu identyfikowalnosci modelu ze wzgledu na parametry zaktada
si¢, ze wspodtczynniki przy zmiennych sa state, wyraz zas wolny jest rézny dla kaz-
dego obiektu: o; = a + g, i podzielony jest na czgs¢ wspdlng ,.Srednia” — a oraz
na sktadnik typowy dla kazdego obiektu — g;. Taki model z dekompozycja wyrazu
wolnego nazywa si¢ modelem jednoczynnikowym (one way model), a jego postaé
jest nastepujaca:

Y=o+ i+ X By + &

Dla modeli z dekompozycja wyrazu wolnego wprowadza si¢ dla poszczegdl-
nych obiektéw macierz zmiennych zero—jedynkowych (sztucznych). W modelach
tych zaktada sie, ze y; sq parametrami nielosowymi. Jezeli y; traktowane jest jako
zmienna losowa, to méwi sie o modelu z dekompozycja sktadnika losowego.
Sktadnik ten rozdzielany jest wtedy na dwie sktadowe: g, = z; +v;. Pierwsza skta-
dowa sktadnika losowego (x;) odzwierciedla nieobserwowalny efekt wynikajacy
z przynaleznodci do i-tej grupy, a v traktuje si¢ jako pozostala cze$¢ skladnika
losowego.

Dla kazdego i, t wariancja sktadnika losowego jest réwna:

var(ey) = oy + &,
kowariancja za$ jest réwna:

cov(ey, &) = 02/, dlai=j, t#s,

coven, €5) =0dlai#j, t=s.

Oznacza ona, ze zachodzi korelacja pomiedzy sktadnikami losowymi dla tych
samych obiektéw w czasie.

W modelach jednoczynnikowych a, f oraz u szacuje si¢ klasyczna metoda
najmniejszych kwadratéw, co czasami bywa dos¢ ktopotliwe (szczegdlnie w wy-



padku duzych préb). Z tego wzgledu w modelach z dekompozycja wyrazu wolne-
go jako estymator parametréw stojacych przy zmiennych stosuje si¢ estymator
metddy najmniejszych kwadratéw ze zmiennymi sztucznymi, badz estymator we-
wnatrzgrupowy, wykorzystujacy réznice pomigedzy wartosciami zmiennej dla tego
samego obiektu, tyle ze obserwowanego w réznych okresach.

Modele z dekompozycja wyrazu wolnego (ze zmiennymi sztucznymi) wyko-
rzystuje si¢ wtedy, gdy zbidér obiektéw jest ustalony i na podstawie modelu
nie wnioskuje si¢ o szerszej populacji. Model z dekompozycja sktadnika losowego
stosuje si¢ wéwczas, gdy dane dotycza populacji prébnej, wybranej losowo, zwy-
kle z duzej zbiorowosci generalnej.

3.1.3
Specyfikacja danych i estymacja modelu

Z wcze$niejszych rozwazah wynika, ze ze wzgledu na wielkos¢ (mierzona
liczba 16zek) oraz koszty najistotniejszymi zakladami opieki stacjonarnej sa szpi-
tale, zaktady opiekuniczo-lecznicze oraz uzdrowiska. Ze wzgledu jednak na zato-
zenie o spdjnosci strukturalnej wojewddztw, w analizie uwzgledniono jedynie
dziatalnos¢ szpitali ogdlnych. Wielu zakladéw opieki stacjonarnej nie byto
we wszystkich wojewddztwach, wiec je w badaniu pominigto.

W przeprowadzonym badaniu zaproponowano nastgpujacy podzial zmien-
nych. Jako zmienna objasniana przyjeto poniesione przez Kasy chorych koszty
na $wiadczenia opieki stacjonarnej (WKCh - tys.zt/10tys.mieszk.). Jako zmienne
objasniajace zaproponowano:

PKCh - przychody Kas Chorych 2z tytutu ubezpieczenia zdrowotnego
[tys.z1/10 tys.mieszk.],

LL - liczbaleczonych [0s./10tys.mieszk.],

LEL - liczba tézek [szt./10tys.mieszk.],

LP - liczba pacjentéw przypadajacych na 1 tézko.

Powyzsze zmienne uznawane sa powszechnie za gléwne determinanty opisu-
jace dziatalno$¢ zaktadéw opieki zdrowotnej*, a niewielka sita wzajemnych zalez-
no$ci miedzy nimi pozwolita im przypisa¢ role zmiennych objasniajacych.

Ogodlna posta¢ modelu przedstawia si¢ nastepujaco:

WKC]’![ =Mi +BHPKCh+‘32tLL +B3tl/L +B4,LP+€,

4 Laskoska 1., Réwnosé w finansowaniu i dostgpnosci Swiadczeh medycznych w ,Dane panelowe
i modelowanie wielowymiarowe w badaniach ekonomicznych”, Suchecki B. (red.), Absolwent,
}.6dz 2000, str. 127-128.

Przy zastosowaniu pakietu LIMDEP 8.0 oszacowano powyzszy model metoc
najmniejszych kwadratéw, a wyniki jego estymacji zawiera tabela 3.1.4.

Tabela 3.1.4. Oszacowania parametrow modelu

Zmienna Oszacowany parametr Statystyka t-Studenta
PKCh 0,41 4,52
LL -7,29 -3,51
Lt 248,30 3,61
LP 344,98 3,57
R2 0,63

Zrédfo: Obliczenia wiasne

Jezeli przychody kazdej Regionalnej Kasy Chorych z tytutu ubezpieczeni
wzrosng o 1000 zt w przeliczeniu na 10 tys. mieszkancéw, to wydatki wzrosn
przecigtnie o okoto 410 zt na 10 tys. mieszkancéw przy zalozeniu ceteris paribu.
W przypadku jednostkowego wzrostu liczby leczonych w latach 1999-2002 nast:
powala redukcja wydatkéw szpitalnych o nieco powyzej 7 tys. zt na 10 tys. mies:
kancéw, przy zalozeniu, ze pozostate zmienne objasniajace nie ulegly zmianit
Gdy liczba t6zek powiekszy si¢ o jednostke, to wydatki Kas Chorych wzrosn
az o okoto 248 tys. zt na 10 tys. mieszkancéw, przy zalozeniu ceteris paribu.
Jezeli nastapi jednostkowy wzrost liczby leczonych przypadajacych na jedno t6zk
szpitalne, wydatki wzrosna o okoto 335 tys. zt na 10 tys. mieszkancéw, przy zalc
zeniu niezmiennosci pozostatych zmiennych.

Na poziome istotnosci o = 0,01 w oszacowanym modelu wszystkie parametr
przy zmiennych objasniajacych sg istotne statystycznie, a samo dopasowanie mc
delu ksztattuje si¢ na poziomie 63%, co §wiadczy o tym, ze obok zmiennych czy
sto ,,medycznych” byly jeszcze inne czynniki, by¢ moze spoteczne czy polityczne
wplywajace znacznie na wysokos¢ kosztéw, jakie ponosity Kasy Chorych na opie
ke stacjonarng w latach 1999-2002. Po dekompozycji wyrazu wolnego otrzyman
jego warto$ci podane w tabeli 3.1.5.

W celu tatwiejszej interpretacji efektéw regionalnych pokazano na rys. 3.1.
ich odchylenia od srednie;j.



Tabela 3.1.5. Wyniki estymaci efektow regionalnych Dodatnie i najwyzsze odchylenia wydatkéw Kas Chorych na szpitale od $red

Wolewbdztwo Oszacowany parametr Statystyka t-Studenta regionalnej wykazywaty wojewddztwa: Swietokrzyskie, podkarpackie i lubelskie.

Dolnoélaskie . -11152,50 -3,28
Kujawsko-pomorskie -11479,03 -3,37
Lubelskie -11 067,66 -3,21
Lubuskie 11 104,31 3,28 wani
todzkie -11357,37 -3,29 Podsumowanie
Matopolskie -11 124,86 -3,28 ;
gazf"}?ec"'e ”H ggsvlg _3'218 3 W czasach ciaglych przemian systemu opieki zdrowotnej, poszukiwan w

0ISKIe - ) =J, . . . . . , . .
Pé)dkarpackie 10 988.90 327 kre@e opracowania struktury resortu, a ta].<ze w zwiazku z trudnosciami z 1
Podlaskie -11151,04 -325 zwiazanymi zastosowanie analizy ekonomicznej w sektorze ustug zdrowotn
giom;rskle —1; ggggg —g'ig wydaje si¢ konieczne. W przewidywaniu i planowaniu wydatkéw na ochr

SKie - y ) . . . . . 4 . .
gﬁetokrzvskie ~10930.10 2323 zdrowia w kazdym z wojewddztw Polski szczegdlne znaczenie ma analiza dan
Warminisko-mazurskie -11.246,14 =331 przestrzenno — czasowych do modelowania tych wydatkéw. W sferze ochr
Wielkopolskie -11 301,05 -3,31 : fa ol o P

zdrowia wydaje si¢ by¢ niezwykle pomocna. Chociaz zastosowany w opracowa

Zachodniopomorskie -11337,51 -3,33 yed ¢ by Y P Y p

model pokazuje, ze wydatki Kas Chorych na ustugi szpitalne jedynie w 63% z
terminowane byty w latach 1999 — 2002 zmianami: przychodéw ze sktadek
ubezpieczenie, liczby leczonych i liczby 16zek, a najwigkszy wplyw na kos

Zrédfo: Oblicz enia wiasne.

400 ustug szpitalnych poniesione przez Kasy Chorych wykazuje liczba pacjentéw
200 czonych w tych placéwkach przypadajaca na jedno 16zko, to podejmowanie tak
< 0 préb jest konieczne i by¢ moze w przysztosci doprowadzi do petnej kontroli
é’és’ 200 datkéw..Sam model zaprezentowany w pracy ma da¢ jedynie poglad, co do wyb
£ o narzedzi ekonometrycznych do przeprowadzenia podobnych badan.
% 600 Analiza efektéw regionalnych umozliwia wskazanie na wojewddztwa c
g 800 rakteryzujace si¢ najwigkszymi i najmniejszymi wydatkami ponoszonymi pr:
publicznych ptatnikéw na dziatalnos¢ szpitali ogélnych w Polsce. Ma to duze z
1000 czenie przy ewentualnej kolejnej decentralizacji systemu opieki zdrowotnej i mc
1200 pomdc we wlasciwej alokacji srodkéw publicznych na sektor ochrony zdrowia.
e N Niestety, prowadzona przez szpitale sprawozdawczo$é ich dziatalnosci i dost
2 9 2 L 92 2 9 0o 0 2 2 O QO rr . o . . . . e . .
%% @ £ £ £ R EE R nos¢ danych jest wciaz niewystarczajaca, co w duzej mierze utrudnia zastosowa
L v 3 B o .2 = < [} . . )
8 € 383 g% Se83g»n ] 8¢ metod statystyczno — ekonometrycznych do ekonomicznej oceny sektora ochrc
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a wiec ponoszono najwieksze koszty.
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Modelling of costs in stationary health care
of Poland in years 1999 - 2002

Summary: The changes of health care sector taking place in Poland at the beginning nine-
tieth years are attempt his cure both with point of view the institutions founding health
care institutes and point of view the patients. Therefore, government and public payers
feature the most important part in this transformations and coordinate activity the whole
system. There were 16 Regional Health-Insurance's and one Branch Health-Insurance in
years 1999-2002.

There was built the model of costs of health care in resisting about spatial — temporary
data, which can contribute to creating of money policy of payers of medical services.
Therefore the modelling expenditure in health sector can become the base of his transfor-
mations and changes.

Keywords: stationary treatment, panel data, one way model, hospistal treatment.
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3.2
Analiza ryzyka inwestycyjnego
w procesie planowania rozwoju sieci przesytowych

Streszczenie: Infrastruktura techniczna (transportowa, telekomunikacyjna, informatyczna,
elektroenergetyczna) stanowi fundament dziatalnosci nowoczesnego spoteczenstwa. Jed-
nym z kluczowych zagadnien zwigzanych z funkcjonowaniem i planowaniem rozwoju
tych sektoréw jest analiza i ocena ryzyka. Ze wzgledu na zmiany restrukturyzacyjne za-
chodzace w gospodarce narodowej problematyka ta nabrala szczegdlnego znaczenia
w energetyce. Urynkowienie tego sektora sprawilo, ze zarzadzanie ryzykiem stato si¢ nie-
odzownym elementem procesu planowania rozwoju infrastruktury sieciowe;.

Praca prezentuje koncepcj¢ symulacyjnej metody analizy ryzyka przedsiewzigé zwigza-
nych z rozwojem sieci przesylowej. Przedstawiona metoda pozwala oceni¢ szanse reali-
zacji strategii oraz poszczegdlnych opcji rozwoju i modernizacji sieci przesytowej, przy
okreslonych scenariuszach zmian na rynku energii elektrycznej. Omawiana metoda oceny
ryzyka bazuje na analizie symulacyjnej Monte Carlo.

Stowa kluczowe: sie¢ przesylowa, inwestycje, analiza ryzyka, metoda Monte Carlo.

3.2.1
Specyfika procesu planowania rozwoju sieci przesytowych

Wprowadzanie mechanizméw rynkowych w sektorze energetycznym wywo-
tato takze istotne zmiany w procesie planowania rozwoju systemu elektroenerge-
tycznego. Za kluczowa zmian¢ w podejsciu do tej problematyki nalezy uzna¢ odej-
Scie od systemu centralnego planowania i przejgcie odpowiedzialnosci za progra-
mowanie rozwoju sieci elektroenergetycznej przez ich witascicieli. Kolejng kwe-
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stia, ktéra pojawita si¢ po zmianach zasad funkcjonowania energetyki, jest re-

orientacja celéw realizowanych za posrednictwem infrastruktury sieciowej. Efek-

tem tych zmian jest koncentrowanie si¢ operatora sieci elektroenergetycznej na

zapewnieniu obrotu energia elektryczng przy spelnieniu warunkéw optacalnosci

ekonomicznej i norm bezpieczenstwa funkcjonowania systemu elektroenergetycz-

nego. Podstawowym celem realizacji procesu planowania i rozwoju sieci przesy-

towej jest zatem zaspokajanie biezacego i przysztego popytu odbiorcéw na energi¢

elektryczna przy racjonalnym i akceptowalnym poziomie przychodéw oraz kosz-

téw rozwojowych infrastruktury przesytowej.
Analizujac proces planowania sieci elektroenergetycznej, mozna wyodrebnié

jego najwazniejsze cechy, do ktérych nalezy:

— podejscie systemowe do planowania — zintegrowane planowanie rozwoju
sektora elektroenergetycznego;

— niezbednos¢ gromadzenia i przetwarzania duzych ilosci danych;

— planowanie scenariuszowe wykorzystujace prognozy wariantowe;

—  koniecznos¢ realizacji planéw dtugookresowych;

—  wieloetapowos¢, opcjonalnosé i ztozonos¢ procesu decyzyjnego;

—  wykorzystanie wielokryterialnych modeli optymalizacyjnych w procesie pla-
nowania (kryterium kosztowe, kryterium niezawodnosci);

—  korygowanie planéw rozwoju wywotane zmiang warunkéw funkcjonowania
rynku energii elektrycznej (cykliczna weryfikacja planéw);

—  koniecznos¢ odwzorowywania proceséw restrukturyzacyjnych w gospodarce
narodowej, :

—  niepewno$¢ przysztych warunkéw funkcjonowania podmiotéw rynku energii;

- konieczno$¢ odwzorowywania proceséw racjonalizacji uzytkowania paliw i
energii (m.in. programy DSM").

Ztozono$¢, wieloaspektowo$¢ procesu planowania rozwoju sieci przesylowe;j
wymaga zatem podejscia systemowego (zintegrowanego), uwzgledniajacego spe-
cyfike funkcjonowania przedsigbiorstw elektroenergetycznych, w tym operatora
sieci przesylowe;.

Inwestycje w elektroenergetyce naleza do dtugookresowych i wieloetapowych
oraz do inwestycji tzw. nieodwracalnych, tzn. takich, ktére nie moga by¢ tatwo
sprzedane jako produkt rynkowy. Decyzja o realizacji przedsiewzig¢ inwestycyj-
nych moze wynika¢ z uwarunkowan -sieciowych (systemowych), z koniecznosci
zapewnienia bezpieczenstwa energetycznego panstwa. Oprécz wzgledéw tech-
nicznych powinny zosta¢ przeanalizowane takze aspekty ekonomiczne. Do pod-

! Programy z zakresu zarzadzania popytem, z ang. Demand-Side Management.

stawowych kryteriéw ekonomicznych decydujacych o podjeciu przez operatora

sieci przesytowej zadan inwestycyjnych nalezy zaliczy¢?:

— réwnowazenie kosztéw rozwoju zdolnosci przesytowych sieci elektroenerge-
tycznych i ich eksploatacji przez oszczednosci w kosztach wytwarzania ener-
gii i kosztach zarzadzania popytem z tytutu planowanej inwestycji,

— réwnowazenie marginalnych oszczednos$ci w kosztach wytwarzania i zarza-
dzania popytem z marginalnymi kosztami rozwoju sieci przesylowe;.

Ze wzgledu na specyfike inwestycji sieciowych, realizacja podstawowego
celu operatora sieci, jakim jest zapewnienie zdolnosci przesytowych, ma z reguty
charakter wariantowy i wieloetapowy. Na rys. 3.2.1 przedstawiono schemat sytu-
acji decyzyjnej zwiazanej z rozwojem i modernizacja sieci przesytowe;.

Scenariusze
rozwoju rynku
energii
Opcja rozwoju sieci
o SRy
Okt o
Strategia She
rozwoju
sieci ST, !
Oit
o
o Qo1 S Oy o SR,
0 t-k t-1 t t+

Rys. 3.2.1. llustracja graficzna problemu decyzyjnego planowania rozwoju sieci przesytowe;

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Podstawowa rola procesu planowania sieci przesylowej sprowadza si¢ do wy-
boru preferowanej przez decydenta (optymalnej ekonomicznie, technicznie) strate-
gii rozwoju i modernizacji sieci przesylowej ST; z uwzglednieniem rozwazanych
scenariuszy rozwoju SR; rynku energii. Strategia rozwoju ST;rozumiana jest jako
zespot opcji rozwoju i modernizacji O, realizowanych w poszczegdlnych latach.
Opcje rozwoju (np. budowa/modernizacja stacji, linii) moga by¢ definiowane przez
eksperta (planiste) lub tez moga by¢ efektem analiz technicznych wskazujacych na

2 Plan rozwoju w zakresie zaspokojenia obecnego i przyszlego zapotrzebowania na energie elek-
tryczng, PSE SA, Warszawa, 2000.



zasadno$¢ ich realizacji. W obu przypadkach konieczna jest weryfikacja zatozen
ekonomiczno—technicznych opracowanych koncepcji rozbudowy lub modernizacji
sieci przesylowe;. '

Wskazane dwie grupy czynnikéw (ekonomiczne, techniczne) tworza zespél
podstawowych kryteriéw wplywajacych na podjecie decyzji inwestycyjnej. Nowo-
czesne podejscie do zagadnien zwigzanych z rozwojem sieci przesytowych wyma-
garéwniez uwzglednienia w procesie planowania rozwoju infrastruktury sieciowe;j
czynnikéw ryzyka. Jak juz wczesniej wspomniano, inwestycje z tego zakresu nale-
za do dtugookresowych i wieloetapowych oraz do inwestycji tzw. nieodwracal-
nych. Te wilasnie cechy powoduja, ze ocena i zarzadzanie ryzykiem jest istotnym
elementem procesu decyzyjnego zwigzanego zrozwojem imodernizacja sieci
przesytowe;.

3.2.2
Czynniki ryzyka _ ,
W procesie planowaniu rozwoju sieci przesytowej

Rozwdj rynku energii i dotychczasowe zmiany funkcjonowania sektora elek-
troenergetycznego powoduja, ze jednym z kluczowych celéw przedsigbiorstw z tej
branzy stato si¢ szacowanie i zarzadzanie ryzykiem inwestycyjnym. Problem ten,
ze wzgledu na przedrestrukturyzacyjne uwarunkowania i zasady funkcjonowania
energetyki, jest jeszcze stabo rozpoznany i skodyfikowany. Mozna oczekiwaé, ze
przedsigbiorstwa energetyczne coraz cze¢sciej beda zmuszone do wykorzystywania
w praktyce biznesowej nowoczesnych i adekwatnych metod oraz narzg¢dzi do sza-
cowania i skutecznego zarzadzania ryzykiem. Metoda oceny ryzyka powinna
uwzglednia¢ podstawowe jego Zrddla, do ktérych nalezy zaliczy¢ nastepujace gru-
py czynnikéw:

—  ekonomiczno—-finansowe (m.in. koszty finansowania ‘inwestycji, ceny paliw,
koszty prowadzenia dziatalnosci podstawowej),

—  strukturalne (zmiana liczby i relacji podmiotéw),

— regulacyjne (zmiana mechanizméw regulacji hurtowego i detalicznego rynku
energii, zmiany systemu taryfowego),

— techniczne (np. stabilno$¢ systemu, stabilno$¢ pracy jednostek wytwdérczych,
ograniczenia przesytowe, stan infrastruktury sieciowej),

-~ pogodowe (nietypowe warunki pogodowe).

Majac na uwadze cel pracy, przy omdéwieniu problemu ryzyka rozwoju sieci
przesytowej skupiono si¢ przede wszystkim na ekonomicznych czynnikach i kryte-
riach decyzyjnych.

Efektywnos¢ techniczna, ekonomiczna i finansowa zamierzen inwestycyjnych
jest oceniana w odniesieniu do przysztych warunkéw gospodarowania. Decyzj¢
o realizacji nowej lub modernizowanej inwestycji podejmuje si¢ na podstawie ana-
liz technicznych oraz ekonomicznych wielu opcji projektéw. Podstawa wykony-
wanych analiz sa z reguly modele komputerowe, pozwalajace oceni¢ zachowanie
si¢ systemu elektroenergetycznego w réznych warunkach. Z powodu zlozonosci
i obszernosci zadania planowania rozwoju i modernizacji sieci przesytowych, mo-
delowanie rozwoju sieci wymaga wielu réznego rodzaju danych, zaréwno tech-
nicznych jak i ekonomicznych, ktére z reguty obarczone sa duza niepewnoscia lub
sa wrecz niedostepne. Powoduje to, ze decyzje o podjeciu inwestycji (lub ich za-
niechaniu), podejmowane na podstawie takich analiz, obarczone sg ryzykiem, ro-
zumianym jako mozliwos¢ nieuzyskania zamierzonych efektéw, poniesienia nie-
zamierzonych strat lub naktadéw wyzszych od przewidywanych’.

W fazie realizacji i eksploatacji inwestycji nastgpuja zwykle pozytywne i ne-
gatywne zmiany czynnikéw ekonomicznych w stosunku do pierwotnych zalozen.
Wsréd zmian negatywnych wyr6zni¢ mozna m.in.:

— przekroczenie nakladéw finansowych,

— wydtuzenie okresu budowy,

—  wzrost stopy oprocentowania kredytéw,

— zmienny i mniejszy od zaktadanego popyt na energi¢ elektryczna,
— obnizenie cen za ustugi przesytowe,

— wzrost kosztéw eksploatacji.

Wsréd zmian pozytywnych, przynoszacych inwestorowi korzysci wigksze od
zaktadanych, wyrézni¢ mozna:
— obnizenie kosztéw kapitatowych,
- skrécenie cyklu budowy,
— mozliwos$¢ wzrostu cen za ustugi przesytowe,
— korzystne zmiany popytu na energi¢ elektryczna,
— ekspansja podmiotéw krajowych na konkurencyjne rynki energii elektrycznej,
— mozliwo$¢ obnizenia kosztéw eksploatacyjnych.

Zachodzace zmiany maja zwykle charakter wielokierunkowy i niepewny,
a poszczegdlne czynniki wiaza si¢ ze soba. W zwiazku z tym, najwilasciwszym
podejsciem do rozwigzania problemu planowania rozwoju i modernizacji sieci prze-
sytowej jest, zdaniem autoréw, podejscie probabilistyczne (analiza symulacyjna).

3 Nazarko J., Rybaczuk M., Jurczuk A., Koncepcja modutu analizy ryzyka platformy programowej Pro-
gram rozwoju i modernizacji sieci przesytowej. Energoprojekt Consulting SA, Warszawa, 2002 (praca
niepublikowana).
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3.2.3
Koncepcija metody analizy ryzyka realizacji inwestycji

Omawiana w pracy koncepcja analizy ryzyka taczy podejscie probabilistyczne
i analize symulacyjnga. Dzigki temu metoda ta ma zaréwno zalety metody analizy
wrazliwosci jak i metody analizy scenariuszy. Podejscie takie moze by¢ rozpatry-
wane w kategoriach modelowania decyzji w warunkach niepewnosci z elementami
zarzadzania ryzykiem".

Celem analizy ryzyka jest wybdr strategii modernizacji i rozwoju sieci prze-
sytowej przy pozadanych (akceptowalnych) przez decydenta wskaznikach finan-
sowo—ekonomicznych (w tym kosztéw) oraz przy zapewnieniu spetnienia ograni-
czen technicznych. Proponowana koncepcja metody szacowania ryzyka realizacji
poszczegdlnych strategii rozwoju i modernizacji sieci przesylowej pozwala wybraé
optymalny kierunek dziatania przy okreslonych (prawdopodobnych) scenariuszach
zmian na rynku energii elektrycznej. Zaktada ona wykonanie wtasciwych analiz
przy wykorzystaniu metody posrednio uwzgledniajacej ryzyko, wykorzystujacej
koncepcje relatywnej wartoéci pieniadza’. ‘

Metoda ta moze by¢ bezposrednio wykorzystana do analiz finansowych
i ekonomicznych. W tym wypadku ocena inwestycji przeprowadzana jest z wyko-
rzystaniem podstawowych miar efektywnosci®:

A. Wartos¢ biezaca netto i—tej strategii rozwoju sieci przesylowe;j:

T CF,

= ST)
NPVs, t§0 (1+r) foir m
gdzie:
CFs; — przeptywy finansowe strategii ST; w momencie ¢,
r — stopa procentowa,
Ioi ~ — naklady finansowe zwigzane z realizacja opcji rozwoju O; w momencie ¢,
T — horyzont planistyczny [lata].

Wartos¢ biezaca netto dotyczy preferowanej strategii ST; rozwoju i moderni-
zacji sieci przesylowej, wybranej w fazie planowania na podstawie przyjetego
dwustopniowego kryterium ekonomicznego.

4. Oren, Market Based Risk Mitigation: risk management vs. risk avoidance, Proceedings of White
House OSTP/NSF Workshop on Critical Infraswucture Interdependncies, Washington DC, USA, 2001.

5 Program rozwoju i modernizacji sieci przesytowej. Etap Il — opis rekomendowanych przez wyko-
nawce: metody planowania i zestawu narzedzi informatycznych, Energoprojekt Consulting SA,
Warszawa, 2002 (praca niepublikowana).

® K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa.
PWN, Warszawa, 1998.

B. Wewngtrzna stopa zwrotu z inwestycji zwiazanej z rozwojem sieci przesyto-
wej (IRR):
L CFisn

T =0, (2)
So(1+ IRR) 7"

C. Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji zwigzanej z r0zwo-
jem, modernizacja sieci przesytlowej (MIRR):

o N
Y. CIF,gr, (1+ 1)1
MIRRgr, =| =2 -1, (3)

\ /

gdzie: :

CIF, sty — dodatnie przeptywy finansowe strategii ST; w momencie ¢,
COF, sty — ujemne przeptywy finansowe strategii ST; w momencie ¢,
i — stopa procentowa rowna kosztowi kapitatu,

T — horyzont planistyczny, [lata].

Nalezy w tym miejscu wspomnie¢, ze podstawowymi wskaznikami wykorzy-
stanymi w analizie wrazliwosci byty:
-~ wrazliwo$¢ wartosci biezacej netto strategii modernizacji rozwoju sieci prze-
sylowej ST; na zmiany przeptywu finansowego w okresie #:
dNPV . _ 1 ’
t
dCFt(STi) 1+7r)

3)

— wrazliwo$¢ wartosci biezacej netto i—tej strategii rozwoju sieci przesytowej na
zmiany kosztu kapitatu w okresie #:

dNPVSTl. 1 T tCFr(ST,-)
dr (1+r)i=0 A+r)

4

gdzie:
CF, (ST ~ przeptyw pienigzny w roku t przy i—tej strategii rozwoju,
r — stopa procentowa.
CF, jest r6znicq pomigdzy zakladanymi przychodami wlasciwymi dla rozpa-
trywanych scenariuszy a niezaleznymi od scenariusza niezdyskontowanymi kosz-

tami ponoszonymi przez inwestora w czasie ¢, obejmujacymi koszt inwestycji lub
modernizacji dla obiektéw przekazywanych do eksploatacji, koszt eksploatacyjny



staly i zmienny, koszt nieciagtosci zasilania, koszt ograniczen sieciowych oraz
koszt wynikajacy z likwidacji obiektu sieciowego.

Na podstawie opracowanej koncepcji metody planowania rozwoju sieci przesy-
towej przedstawiono narys. 3.2.2 ogdlny model procesu oceny ryzyka inwestycji.

 Analiza tyzyka
rategii ST

Rys. 3.2.2. Koncepcja planowania rozwoju sieci przesytowej z uwzglednieniem analizy ryzyka
Zrddfo: opracowanie wiasne.

Prezentowana w niniejszej pracy koncepcja zaktada wykorzystanie w ocenie
ryzyka realizacji strategii rozwojowych metody Monte Carlo. Umozliwia ona za-
réwno uwzglednienie zaktadanych scenariuszy warunkéw rozwoju rynku energii,
jak tez oceng sity oddziatywania wybranych parametréw na ocen¢ ryzyka bez za-
mrazania pozostalych parametréw. Proponowana koncepcja umozliwia przepro-
wadzenie oceny ryzyka dla nastepujacych przypadkéw:

— pojedynczej opcji rozwoju sieci przesylowej,

— pojedynczej strategii w ramach scenariusza warunkéw rozwoju (strategii
optymalnej),

—  pojedynczej strategii w ramach réznych scenariuszy warunkéw rozwoju,

- alternatywnych strategii w ramach scenariusza warunkéw rozwoju,

-~ alternatywnych strategii w ramach réznych scenariuszy warunkéw rozwoju,

- strategii preferowane;j,

- strategii wskazanych przez decydenta.

Koncepcja oceny ryzyka inwestycyjnego zaklada, ze dla kazdej strategii
w pojedynczej iteracji procesu Monte Carlo, dla kazdego okresu ¢, generowane sa
wg zadanego rozktadu losowe stany (koszty) opcji rozwoju i modernizacji lub
kosztowe realizacje strategii rozwoju i modernizacji sieci przesylowej. Efektem
tego jest okreslenie dystrybuanty kosztowych zmiennych losowych (funkcji kryte-
rialnych) oraz oszacowanie wybranych miar oceny ryzyka opcji lub strategii roz-
woju 1 modernizacji (miary kosztowe, miary efektywnosci ekonomicznej, analiza
wrazliwosci).

Metoda ta zaklada wigc, ze dla kazdej strategii w pojedyncze] iteracji procesu
Monte Carlo, dla kazdego okresu ¢, wg zadanego rozkladu generowane sa: wartos¢

kosztéw CFK oraz warto$¢ przychodu CFP (dla kazdego scenariusza osobno). W
I-tej iteracji uzyskuje si¢ wartosci wybranych wskaznikéw oceny efektywnosci
ekonomicznej inwestycji, tj. NPV¥swisgin IRR*srvisris MIRR*spvisgy (I=1, 2, ...,
Lerisrj) — traktowane jako realizacje zmiennej losowej NPVzisgj (IRRsz; sz MIRR sz sg;)
dla kazdej strategii ST sg;, pod warunkiem realizacji scenariusza SR;. Na podsta-
wie wygenerowanych warto$ci NPV*gr+; srji (IRR* s+ srj;, MIRR*sr+i sgj;) obliczane
sa realizacje NPV*¢r+; (IRR*sr+;, MIRR*sr+ ;) zmiennej losowej NPVsy; (IRRsy,
MIRR;syz) dla kazdej strategii ST;:

NPV*gri 1= NPV¥srsispiiDsri + ... + NPV* spispiiDsgj+ -+

+ NPV*gri spn,1 Psrv (5)
IRR*gr+; 1 = IRR *s7+ sr14Psg1 + - + IRR*sr+; sgji Dsgj + -+

+ IRR*gsr+; sgn, Dsrv (6)
MIRR*sr+1 = MIRR*gr+; sr1,1Dsr1 + .. + MIRR*sr+; spj 1 psgj + ..+

+ MIRR*sr+; srv,1 PSRN (7)

Zmienne losowe NPVsr; (IRRsy;, MIRRsr;) uwzgledniaja w tym wypadku nie-
pewnos¢ realizacji scenariuszy SR; okreslona prawdopodobienstwem pgg;, W tym
przede wszystkim ryzyko o charakterze ekonomicznym i regulacyjnym. Uprosz-
czong ilustracj¢ graficzna omawianej koncepcji wykorzystania analizy symulacyj-
nej w procesie oceny ryzyka inwestycyjnego przedstawiono na rys. 3.2.3 (dwa
kolejne kroki analizy, dla okresu ¢ oraz t+1).

i
: A
SR 1:K'1, R(p1,01)| | SR 1:K'z, R(p1,01) SR 1:K"w, R(p1,01) SR 1:ZKt ‘,/_\ E
. 1
SR 2:C1, R(pe.c2) |, | SR2:Kewe, Ripad) [, | SR 22w Ripriog) | = | SR 224 /\ :
. ]
; ]
SR 3:K%1, R(ps,03)| [ SR 3:K3z, R(ps,03) SR 3:K3, R(ps,Ga) SR 3:2K% P\ !
|—- ]
t+2 t+k
SR 1:K'w2, R(p1,04) SR 1:K'w, R(p1,01)

SR 2:K2z, R(p2,02) |+ -+ | SR 2:K2%y, R{p2,02) | =

SR 3:K3%2, R(ps,03) SR 3:K%, R(ps,09)

t-1 t t+1 t+k

Rys. 3.2.3. Koncepcja wykorzystania analizy symulacyjnej w procesie oceny ryzyka, oznaczenia: t - kolejny rok realizacji
strategii (=0, 1, 2, ..., T); SR;- j-ty scenariusz warunkéw rozwoju (j= 1, 2, ..., U); K i — koszty realizacji opcji rozwoju w
ramach okre$lonej strategii dla scenariusza SR;; pj—prawdopodobienstwo realizacji scenariusza SR;.

Zrédio: opracowanie wiasne.



Oszacowane parametry rozktadéw zmiennych losowych wybranych wskazni- Przedstawione na rys. 3.2.4 dystrybuanty NPV i MIRR zwiazane sq z ocena
kow ekonomicznych (NPVsrisg; IRRsti sk, MIRRszi s;) oraz zbudowane dystrybu- wrazliwosci tych wskaznikéw na zmiane stopy procentowej p. W przyktadzie tym
anty (rys. 3.2.4, 3.2.5), po uwzglednieniu zalozonego poziomu akceptacji ryzyka rozpatrzono pojedyncza strategie ST i w ramach jednego scenariusza rozwoju ryn-
@, ktéry wynika z profilu sktonnosci decydenta do ryzyka, pozwalaja wyznaczy¢ ku energii SR. Uzyskane wyniki umozliwiaja decydentowi okreslenie prawdopo-
wartosci krytyczne. Na ich podstawie podejmowana jest decyzja o wyborze opty- dobienstwa przekroczenia (nieosiagniecia) zaktadanej (pozadanej) wartosci progo-
malnej strategii ST,,sz; W ramach scenariusza SR;. wej wybranego wskaznika efektywnosci ekonomicznej inwestycji — NPV, MIRR

(rys. 3.2.4). W analizowanym przypadku prawdopodobienstwo nieosiggnigcia warto-
we— $ci krytycznej MIRR (10,235%) wynosi 0,95, natomiast jej przekroczenia 0,05.
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Rys. 3.2.4. Graficzna ilustracja wynikow analizy ryzyka - elementy wybrane wplyw prawdopodobieristw scenariuszy rozwoju na MIRR

Rys. 3.2.5. Wptyw prawdopodobienstwa realizacji scenariuszy na oczekiwane wartosci
NPV* i MIRR" dla pojedynczej strategii rozwoju sieci przesytowej

Zrddio: opracowano na podstawie przeprowadzonych symulacii.

Zrodio: opracowano na podstawie przeprowadzonych symulacii



Narys. 3.2.5 przedstawiono graficzna ilustracje wptywu prawdopodobiefistwa
realizacji scenariuszy rozwoju rynku energii na wartosci oczekiwane wybranych
wskaznikéw ekonomicznych (zaleznosci 5, 7), dotyczacych jednej strategii dla
trzech réznych scenariuszy rozwoju rynku energii SR, z r6znym poziomem praw-
dopodobienstwa ich realizacji.

W tabeli 3.2.1 przedstawiono w formie uzupetnienia powyzszych wykreséw
wyniki obliczen symulacyjnych dla opisanego powyzej przyktadu. Obliczenia
przeprowadzono przy zatozeniu normalnosci rozktadu zmiennych losowych oraz
z wykorzystaniem danych empirycznych. Do obliczen przyjegto takze dwudziesto-
letni horyzont oceny inwestycji (N =20) oraz nastg¢pujace poziomy prawdopodo-
bienstwa realizacji scenariuszy: P(SR;) = 0,4; P(SR,) = 0,3; P(SR3) = 0,3.

Tabela 3.2.1. Wyniki analizy symulacyjnej dla pojedynczej strategii

Miary efektywnosci w ramach Wartosci krytyczne

wasons anopodneramans | ocisana | sendaviowe | Mm | Maksmm | SRR
scenariuszy ryzyka réwnym 0,05
NPV 11228,50 424,50 9883,30 12777,20 11878,00

8:; IRRsa: 12,48 0,213 11,80 13,21 12,81
MIRRsr: 9,63 0,107 9,30 10,00 9,79
NPVsg2 3753,50 470,80 2398,30 5074,30 4548,20

£ IRAsk: 747 0178 6,96 7,97 777
MIRRsr2 6,94 0,111 6,61 7,45 7,12
NPV sqs 3462,60 446,70 2127,60 4869,80 4197,80

§ IRRsn3 767 0,212 7,03 8,33 8,02
MIRRsrs 6,98 0,122 6,61 7,35 7,18

2 NPV 6656,20 257,30 5843,70 7466,00 7096,80

Q IRR 9,53 0,119 9,12 9,89 9,73

2 MIRR 8,02 0,065 7,81 8,22 8,13

Zrédfo: opracowano na podstawie przeprowadzonych symulacii (dane umowne).

Przy zatozonym poziomie ryzyka, prawdopodobiefistwo przekroczenia warto-
Sci krytycznej NPV', MIRR", IRR" w analizowanym przypadku wynosi 0,05. War-
tos¢ wyznaczonego odchylenia standardowego ww. wskaznikéw ekonomicznych
wskazuje na poziom niepewnosci prognozy wynikéw finansowych dotyczacych
rozpatrywanych inwestycji. Przedstawiony przyktad potwierdza takze mozliwosci
wykorzystania omawianej metody do wariantowej oceny inwestycji sieciowych.

W pracy przedstawiono jedynie czgs¢ wynikéw i mozliwodci zastosowania
opracowanej metody. Do podstawowych efektéw analizy ryzyka inwestycyjnego
rozwoju sieci przesylowej z wykorzystaniem zaproponowanego w pracy podejscia
nalezy zaliczy¢:

— ocen¢ ryzyka zwiazanego z realizacja pojedynczej opcji lub calej strategii
rozwoju na podstawie uzyskanej dystrybuanty rozktadu zmiennej losowe;j,

_  okreslenie prawdopodobienstwa przekroczenia dopuszczalnych kosztéw;

—  okreslenie prawdopodobienistwa nieosiagnigcia zaplanowanych przychodéw
(kosztéw uniknigtych),

— ocene¢ prawdopodobienistwa przekroczenia, o okreslong wartos¢, progu kosz-
téw akceptowalnych przez decydenta,

— ocene ryzyka okreslonych opcji i/lub strategii, przy zatozeniu odpowiednich
profili sktonnosci operatora sieci przesylowej (decydenta) do ryzyka.

Przedstawione w pracy podejscie do oceny ryzyka daje mozliwo$¢ wspoma-
gania procesu decyzyjnego zwiazanego z inwestycjami sieciowymi. Metoda ta, w
odréznieniu od podejscia tradycyjnego pozwala badaé¢ wrazliwos$¢ efektywnosci
inwestycji i ryzyka realizacji strategii poprzez ocen¢ wptywu wybranych wartosci
stopy dyskontowej na wybdr optymalnej strategii przy zachowaniu zmiennosci
pozostatych parametréw. Na kompleksowo$¢ oceny uzyskanej ta metoda wplywa
réwniez to, ze metoda ta zapewnia takze badanie wrazliwosci efektywnosci i ryzy-
ka strategii na ograniczenia naktadéw inwestycyjnych w poszczegdlnych latach

analizy problemu decyzyjnego. Opracowana metoda zapewnia takze przetwarzanie
duzych ilosci danych.

Podsumowanie

W pracy przedstawione zostaly jedynie podstawy metody oceny ryzyka reali-
zacji inwestycji sieciowych. Weryfikacja koncepcji w praktyce biznesowej wyka-
zalta, ze sformutowana koncepcja jest uzyteczna zaréwno przy ocenie ryzyka na
potrzeby planowania (zarzadzania) strategicznego jak i przy ocenie inwestycji sie-
ciowych z perspektywy zarzadzania operacyjnego. Zadania te moga by¢ realizo-
wane dzigki nastepujacym cechom zaprezentowanej metody:

— mozliwosci wyznaczenia wartosci krytycznej sktadnika oceny ekonomicznej
inwestycji (np. kosztéw) i na tej podstawie podjecia decyzji co do wyboru
optymalnej strategii ST,,,,

— mozliwo$¢ okreslenia ryzyka nieosiagniecia zaktadanych efektéw realizacji
inwestycji,

— mozliwo$¢ uzyskania dodatkowych informacji o projekcie, zmniejszajacych
stan niepewnosci, a przez to redukujacych ryzyko inwestycji,

— integrowalno$¢ narzedzia z modutami analiz ekonomicznych i technicznych
systemu informatycznego wykorzystywanego do planowania rozwoju sieci
przesylowe;j,

—  zdolnos¢ przetwarzania duzych ilosci danych, ‘

— zapewnienie jednoznacznosci i czytelnosci wynikéw analizy.



Omodwiona w pracy metoda oceny ryzyka inwestycyjnego zostata wykorzy-

stana do budowy platformy programowej Programu Rozwoju i Modernizacji Sieci
Przesytowej wdrazanej w Polskich Sieciach Elektroenergetycznych SA’.
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Risk analysis in planning
of transmission network development

Summary: Specificity of transmission network investment requires a special approach,
which include an objective and reliable risk analysis. Due to a time horizon, scale of
problems and a large number of considered aspects and lack of some data, analysis of fu-
ture costs/benefits is burden with a risk, uncertainty. Changes of energy market conditions
have a multidimensional character and they are combination of different factors. There-
fore scenario planning with risk analysis is an appropriate approach, which should sup-
ports a decision process.

This paper presents simulation approach in the risk management in planning of transmis-
sion network. Solution described in the uses Monte Carlo method. Presented approach to
a problem allows for risk evaluation for a single option or strategy of network develop-
ment. This method could be also used for estimation of probability of acceptable costs ex-
ceeding, estimation of probability of not achieving expected incomes. Results of the risk
analysis with presented method give possibility for selection of optimal strategy in the
specific conditions of energy market. In addition, results of simulation decrease the level
of uncertainty and the investment risk. It is also important that, this method gives apparent
and easy to interpret outputs.

Keywords: transmission network, investments, risk analysis.



Mirostaw Wéjciak’

3.3

Modelowanie zapotrzebowania

na energie¢ elektryczng na podstawie danych
wysokiej czestotliwosci obserwowania

Streszczenie: Powstanie i rozwdj konkurencyjnego rynku energii elektrycznej w Polsce
wymusza na jego uczestnikach poszukiwania narzgdzi pozwalajacych prognozowaé za-
potrzebowanie na energi¢ elektryczna. Rynek ten rozwinat si¢ dzigki usamodzielnianiu si¢
podmiotéw gospodarczych funkcjonujacych w sektorze energetycznym, i uruchomit nowe
procesy rynkowe w obrgbie sektora. W artykule podj¢to probg budowy modelu ekonome-
trycznego zapotrzebowania na energi¢ elektryczng, ktéry umozliwiatby budowe prognoz
godzinowych, z jednodniowym wyprzedzeniem. W tym celu dane zostaly przefiltrowane,
by usuna¢ wptyw kalendarza, zegara, temperatury otoczenia oraz zachmurzenia. Do prze-
filtrowanych danych zastosowano modele ARIMA. W pracy zaproponowano kilka wersji
modeli, ktére nastepnie przetestowano za pomoca bledéw prognoz ex post ze wzgledu na
wlasciwosci prognostyczne.

Stowa kiuczowe: modelowanie zapotrzebowania na energi¢ elektryczna, model ekonome-
tryczny, modele sezonowe ARIMA, standardowa krzywa obcigzenia.

Wstep

Powstanie i rozwdj konkurencyjnego rynku energii elektrycznej w Polsce
wymusza na jego uczestnikach poszukiwanie narzedzi do prognozowania zapo-
trzebowania na energie elektryczna. Rynek ten rozwinat si¢ dzieki usamodzielnia-
niu si¢ podmiotéw gospodarczych funkcjonujacych w sektorze energetycznym,
i uruchomit nowe procesy rynkowe w obrgbie tego sektora. W artykule podjeto
prébe budowy modelu ekonometrycznego zapotrzebowania na energi¢ elektryczna,
ktéry umozliwialby budowe prognoz godzinowych z jednodniowym wyprzedze-
niem.
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Rys. 3.3.1. Standardowa krzywa zapotrzebowania na energie elektryczng oraz zuzycie rze-
czywiste dla 4 wrzesnia 2003 r.

Zrédio; opracowanie wiasne.

Modelujac zapotrzebowanie na energi¢ elektryczng mozna wyr6zni¢ wahania
o cyklu dobowym, tygodniowym oraz rocznym. Ostatni z wymienionych cykli jest
nierozerwalnie zwiazany z temperatura otoczenia. Budujac model zapotrzebowania
na energi¢ elektryczng postanowiono wykorzysta¢ standardowa krzywa obciazenia
(zapotrzebowania na energi¢ elektryczng) dla poszczegdlnych godzin (por. Zawada
M. (2003) s. 250). Odpowiada ona dtugookresowemu sSredniemu zachowaniu ob-
cigzenia dla okreslonego dnia. Dla konkretnej godziny prognozowane sa odchyle-
nia migedzy biezacym obcigzeniem i obciazeniem wzorcowym. Do prognozowania
odchylen uzyto modelu ekonometrycznego uwzglgdniajacego warunki atmosfe-
ryczne oraz inne dodatkowe informacje. Nastepnie do reszt uzyskanych z modelu
starano si¢ dopasowa¢ sezonowy model ARIMA. Na rys. 3.3.1 zaprezentowano
standardowa krzywa obciazenia dla wrzesniowych dni roboczych oraz podano
rzeczywiste zuzycie energii dla 4 wrzesnia 2003 roku.

Ze wzgledu na koniecznos¢ budowania prognozy z jednodniowym wyprze-
dzeniem (horyzont prognozy wynosi maksymalnie 41 godzin) jako$¢ modeli zo-
stala zweryfikowana takze uzyskanymi btgdami prognoz ex post oraz przebiegiem
funkcji autokorelacji i autokorelacji czastkowe;.

Do analizy uzyto pomiaréw godzinnych, poczawszy od 1 wrzesnia 2001 roku
a skonczywszy na 14 sierpnia 2004 roku, jednego z Zakladéw Energetycznych
poludniowej Polski, co dato baz¢ danych skiadajaca si¢ z 25891 pomiaréw. W celu
zachowania poufnosci informacji dane przeskalowano.



3.3.1
Specyfika problemu

Jak wspomniano we wstepie, zuzycie energii zalezy od pory dnia, dnia tygo-
dnia i pory roku. Na rys. 3.3.2 przedstawiono tygodniowe zuzycie energii. Pierw-
sze 48 godzin obejmuja weekend, a pozostate dni robocze.
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Rys. 3.3.2. Tygodniowe zuzycie energii

Zrédto: opracowanie wiasne.

W cyklu dobowym najwigksze zapotrzebowanie na energi¢ elektryczna wy-
stepuje od godziny 11 do 21. W tym czasie notuje si¢ doling¢ zapotrzebowania
na energi¢ elektryczna (spadki zapotrzebowania na energi¢ elektryczng) pomigdzy
zakonczeniem pracy, a wieczornym szczytem, ktéry przypada na godzing 20
lub 21, w zaleznos$ci od pory roku. Po wieczornym szczycie zapotrzebowanie na
energie elektryczna spada az do godziny 6 rano dnia nast¢pnego, kiedy to wyste-
puje tzw. dolina poranna. Po godzinie 6 zapotrzebowanie gwattownie ro$nie, osia-
gajac szczyt w potudnie. ‘

Kolejnym co do diugosci cyklem zapotrzebowania na energig elektryczna jest
cykl tygodniowy. W dni wolne od pracy wida¢ wyrazne mniejsze zapotrzebowanie
na energi¢ elektryczna niz w dni robocze. Zmienia si¢ takze ksztatt przebiegu do-
bowego, tzn. dolina poranna wystepuje o godzing pézniej, tj. o 7 rano oraz dolina
poludniowa jest ,,gtebsza” niz w dni robocze. Poréwnujac przebieg zuzycia energii
dla nastepujacych dni tygodnia: sobota, niedziela, poniedziatek, tj. dni, ktére réznia
sie znacznie od dni poprzedzajacych lub nastgpujacych, mozna zauwazy¢, ze zuzy-
cie energii w godzinach 1-6 dla sobét i niedziel jest wyzsze niz dla poniedziatkéw.
Z drugiej strony zuzycie energii w poniedziatek w tych godzinach jest najnizsze
ze wszystkich dni tygodnia (zaréwno dni roboczych jak i wolnych). Mozna wigc

wnioskowaé, ze godziny nocne (do godziny 5 rano) powinny zaliczaé si¢ do go-
dzin dnia poprzedniego, czyli godziny 1-5 dla soboty beda godzinami o numerach
20-24 dla dnia poprzedniego, tj. piatku. Oznacza to, ze pierwsza godzing doby
bedzie godzina szdsta rano (godzina, gdy zuzycie energii jest najmniejsze).

Kolejnym cyklem jaki mozna wyodrebnié jest cykl roczny, ktéry wiaze sig¢
z porami roku. Duzy wplyw na ksztattowanie sie tego cyklu wywiera temperatura
otoczenia.

3.3.2
Etapy budowy modelu

Budujac model zapotrzebowania na energi¢ elektryczna postanowiono wyko-
rzysta¢ modele klasy ARIMA. Poniewaz badana zmienna wykazuje cykliczna nie-
stacjonarnos¢ wariancji, postanowiono w pierwszej kolejnosci przefiltrowa¢ dane
(poréwnaj Kufel T. (2002) s. 81). W zwiazku z tym przy budowie modelu zasto-
sowano trzyetapowa konstrukcje:

—  pierwszy etap — wyeliminowanie sezonowosci zwigzanej zegarem i kalendarzem,
—  drugi etap — uwzglednienie warunkéw atmosferycznych,
—  trzeci etap — zastosowanie modeli ARIMA.

Pierwszy etap polega na zbudowaniu standardowej krzywej obciazenia dla po-
szczegblnych dni w roku, odpowiadajacej dlugoterminowemu S$redniemu zacho-
waniu zapotrzebowania na energi¢. W tym celu stworzono typowe dobowe szablo-
ny zuzycia energii elektrycznej (poréwnaj Gérecka A. (2001) s. 239) poprzez wy-
liczenie sredniej arytmetycznej dla jednoimiennych okreséw. Tworzac szablony
uwzgledniono godziny, dni tygodnia oraz miesiace. Podziatu dni tygodnia dokona-
no na: poniedzialki, pozostate dni robocze, soboty, niedziele oraz pozostale §wigta
(z zastrzezeniem, ze ich przebieg dobowy istotnie rézni si¢ od przebiegu dobowego
dla niedzieli). Zdecydowano si¢ na wyodrgbnienie poniedziatkéw z dni roboczych,
poniewaz ich sredni przebieg w trzech pierwszych godzinach', tj. od 6 rano do
6smej rano, jest zdecydowanie nizszy niz w pozostatych dniach tygodnia. W ciagu
pozostatych godzin doby przebieg jest taki sam dla wszystkich dni roboczych. Do
pozostatych $wiat zaliczono Nowy Rok, Wszystkich Swietych i Boze Narodzenie.
W sumie obliczono 1224 $rednie, ktére daty 51 typowych dobowych szablonéw
zuzycia energii elektryczne;j.

W nastgpnym etapie réznice pomiedzy standardowa krzywa zapotrzebowania
na energie (obciazenia) a rzeczywistym zuzyciem energii dodano zmienne opisuja-

! Po przesunigciu obserwacii.



ce warunki atmosferyczne. Do najwazniejszych czynnikéw mozna zaliczy¢ tempe-
ratur¢ powietrza oraz zachmurzenie.

Zapotrzebowanie na energie¢ elektryczna spada wraz ze wzrostem temperatury.
Zalezno$¢ pomiedzy tymi zmiennymi ma charakter liniowy, ale tylko do granicy
20°C - 22°C. Temperatura wyzsza niz 20 stopni nie powoduje juz zmniejszania za-
potrzebowania na energi¢ elektryczna’, a nawet po pewnej granicy (ok. 25°C —27°C)
powoduja zwigkszenie zapotrzebowania. Ma to zwiazek z wysokim poborem ener-
gii przez urzadzenia klimatyzacyjne’. Badajac wplyw wysokich temperatur na
zuzycie energii zauwazono, ze parametry maja znaki dodatnie, ale nie sa staty-
stycznie istotne’.

Wplyw zachmurzenia na zapotrzebowanie na energi¢ elektryczna jest dodatni,
ale mniejszy niz wplyw temperatury. Jest to spowodowane faktem, ze pomiar we-
dtug dziewieciostopniowej skali jest pomiarem stopnia zachmurzenia nieba, nie-
zaleznie od grubosci warstwy chmur, np. 8 stopni moze by¢ podczas burzy,
lub gdy chmury sa na putapie 500 m, a takze gdy chmury tworza catkowite za-
chmurzenie na wysokosci 5000 m. W ostatnim wypadku zachmurzenie nie ma
w zasadzie wplywu na ograniczenie dostgpu swiatta do ziemi (poréwnaj Wéjciak M.
(2003a) s. 362 i dalsze).

Ze wzgledu na zaobserwowane bardzo duze odchylenia wartosci teoretycz-
nych od warto$ci empirycznych zuzycia energii, uktadajace si¢ w serie z kilkunastu
obserwacji (z reguty prawie caly dzien), postanowiono skorygowaé szablony
o dodatkowa zmienng. Dotyczy to dni bezposrednio poprzedzajacych dni $wia-
teczne lub wystepujacych pomiedzy swietem a weekendem. Ponadto zaobserwo-
wano znaczne mniejsze zuzycie energii w dniach: 4, 24, 31 grudnia w 2001, 2002
i 2003 roku. Wprowadzono zmienna SW, ktéra bedzie korygowaé nizsze zuzycie
energii w ww. dniach, przy czym 4 grudnia korekta wprowadzona jest od 9 rano,
a 24 grudnia od 12 w potudnie, a 31 grudnia korekta wprowadzona jest od 9 rano.

Wigksze odchylenia od standardowej krzywej zapotrzebowania na energie
elektryczng zaobserwowano takze w czasie wieczornego szczytu. Wiaze si¢ to
z réznica godziny zachodu stofica w ciagu miesiaca, a wigc z godzina zmierzchu.
W celu wyeliminowania tych réznic wprowadzono zmienne oznaczajace: godzing,
dwie godziny i trzy godziny po zachodzie stonca.

Reasumujac powyzsze, mozna powiedzie¢, ze posta¢ modelu ekonometrycz-
nego opisujacego réznice pomiedzy rzeczywistym zuzyciem energii a standardowa
krzywa obcigzenia ma postac:

2 Jest to tzw. temperatura graniczna, poza ktéra wystepuje tzw. obszar nieczutosci (poréwnaj Malko
J. (1995) s. 62).

3 W badanym rejonie znajduje si¢ duze skupisko super i hipermarketéw oraz duzych, nowoczesnych
biurowcéw.

* Moze to by¢ spowodowane tym, ze liczba obserwacji z wysoka temperatura (wyzsza niz 25°C) jest
niewielka.

e = 0 temp20-24 + 0, templOL+ 03 zach + 0ts SW + s W2 +
+ 0 W3 + 0g Wé + 0+ &

dzie:

Et — réznice pomiedzy rzeczywistym zuzyciem energii a standardowa,
krzywa obciazenia,

temp20-24 — zmodyfikowana temperatura tzn. powyzej 20 stopni jest tylko 20 z
przesuni¢ciem dobowym,

templOL  — odchylenia od sredniej z 10 lat (Srednia z 10 lat zostata skorygowana
kolejny rok, tzn. w 2001 obejmowata 1991-2000, w 2002 obejmo-
wata 1991-2001 itd.)

zach — stopien zachmurzenia w skali 9 stopniowe;j.

SW — dla dni poprzedzajacych $wieta tylko wtedy, gdy dzien poprzedzaja-
cy $wieto przypadat na dzien roboczy,

W2, W3, W4 — odpowiednio: dla godziny, dwéch godzin i trzech godzin po zacho-
dzie stonca,

o — parametry strukturalne modelu,

ét — sktadnik losowy modelu.

W tabeli 3.3.1 przedstawiono wyniki estymacji modelu. Niskie wartosci
wspotczynnika determinacji wynikaja stad, ze czg¢$¢ sezonowos$ci zwigzana z zega-
rem i kalendarzem zostata juz wyeliminowana przez standardowa krzywa obciaze-
nia. Nalezy tu pamigtaé, ze odchylenia pomigedzy rzeczywistym zuzyciem energii
a jej standardowa krzywa zapotrzebowania nie przekraczaja 10%.

Tabela 3.3.1. Oszacowane wartosci parametrow modelu odchylen standardowej krzywej obcigzenia od ich rzeczywistych
wartosci

R?=0,3904 Skorygowany R? =0,3903
Warto$c¢ parametru Blad szacunku
W. wolny -1,196 0,4275
temp20-24 -0,301 0,0215
temp10L -2,574 0,0373
zach 1,031 0,0625
W2 3,217 0,8401
W3 7,302 0,8396
W4 2,925 0,8396
SW -117,794 1,5044

Zrédfo: obliczenia wiasne.

Na rys. 3.3.3 przedstawiono wartosci funkcji autokorelacji (ACF) i autokore-
lacji czastkowej (PACF) dla reszt z modelu ekonometrycznego (odchylenia teore-
tycznego zapotrzebowania na energi¢ elektryczna od wartosci rzeczywistych).
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Rys. 3.3.3. Funkeja autokorelacii oraz funkcja autokorelacii czastkowej dla reszt modelu ekonometrycznego oraz standardowe;
krzywe] obcig zenia

Zrddfo: opracowanie wiasne.

Przebieg funkcji autokorelacji wskazuje na niestacjonarnos$¢ szeregu, co wy-
maga przeprowadzenia réznicowania szeregu rzgdu pierwszego. W szeregu mozna
zauwazy¢ takze silnie oddziatywajacy sktadnik sezonowy o op6znieniu 24 (doba).
W tym celu reszty uzyskane z modelu ekonometrycznego zostalty dwukrotnie zréz-
nicowane: z opdznieniem 1 i 24. Na rys. 3.3.4 przedstawiono wartosci funkcji au-
tokorelacji (ACF) i autokorelacji czastkowej (PACF) dla reszt z modelu ekonome-
trycznego po dwukrotnym réznicowaniu.
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Rys. 3.3.4. Funkcja autokorelaciji oraz funkcja autokorelacji czastkowej dla reszt modelu ekonometrycznego oraz standardowej
krzywej obcig zenia po dwukrotnym réznicowaniu d=1i D=24

Zrédio: opracowanie wiasne.

Przebieg funkcji autokorelacji i autokorelacji czastkowej wskazuje, ze jest to
proces mieszany ARIMA. Ze wzgledu na to, ze wartosci funkcji autokorelacji ma-
leja wyktadniczo do zera i na to, ze wartosci funkcji autokorelacji czastkowej wy-
kazuja sezonowos¢ 24—godzinna, siegajaca ponad 168 obserwacji (tydzien), zapro-
ponowano posta¢ modelu ARIMA (6, 1, 1)(7, 1, 1)24. W tabeli 3.3.2 przedstawiono
uzyskane oszacowania parametréw metoda najwigkszej wiarygodnosci.

Tabela 3.3.2. Oszacowane wartosci parametrow modelu ARIMA (6, 1, 1)(7, 1, 1)24

e [wrcsguonon | vy | et T | oo

p(1) 0,81459 0,00661 Ps(1) 0,15158 0,00647
p(2) -0,01284 0,00809 Ps(2) 0,06769 0,00646
p(3) 0,02442 0,00804 Ps(3) 0,01918 0,00642
p(4) 0,00835 0,00808 Ps(4) 0,05547 0,00641
p(5) 0,01953 0,00804 . Ps(5) 0,01695 0,00639
p(6) 0,03488 0,00640 Ps(6) 0,03634 0,00640
q(1) 0,98406 0,00218 Ps(7) 0,05013 0,00636

Qs(1) 0,97887 0,00143

Zrédfo: obliczenia wiasne.

Cze$¢ parametréw ma duze warto$ci btedéw szacunku do wartosci tych para-
metrow (warto$¢ btedu w wartosci parametru 70-90%). Jednakze w dalszych roz-
wazaniach nie beda one pominigte, gdyz spetniaja role stabilizujaca; nie pozwalaja
nato, by model byt nieodwracalny i niestacjonamy.
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Rys. 3.3.5. Funkcja autokorelacji oraz autokorelacji czastkowej dla reszt modelu ARIMA (6, 1, 1)(7, 1, 1)z

Zrédio: opracowanie wiasne.



Wsréd wartosci funkcji autokorelacji i autokorelacji czastkowej wystepuja
wartosci wigksze od gdérnej granicy btedéw standardowych, co swiadczy o nieod-
powiednio$ci zastosowanego modelu (Box G., Jenkins G. (1983) s. 322). Jednak
ich wartosci nie przekraczaja 0,03, co $wiadczy o ich niewielkim wptywie na ko-
lejne wartosci.

3.3.3
Weryfikacja modelu

W celu zweryfikowania poprawnosci modelu policzono wartosci skorygowa-
nych wspétczynnikéw determinacji na kazdym etapie budowy modelu.

Tabela 3.3.3. Wartosci skorygowanych wspétczynnikéw determinacji na kazdym etapie budowy modelu

R2
IStandardowe krzywe obcigzenia 09260
Standardowe krzywe + model uwzgledniajacy warunki atmosferyczne 0,9549
Standardowe krzywe + model uwzglgdniajacy warunki atmosferyczne + model ARIMA 0,9940

Zrédto: obliczenia wiasne.

Kolejnym etapem weryfikacji modeli jest sprawdzenie btgdéw prognoz ex
post. Obecnie przedsigbiorstwa zajmujace si¢ obrotem energii elektrycznej co-
dziennie (do godziny 8.00) musza poda¢ prognozy godzinowe na dzien nastgpny.
Oznacza to, ze w praktyce nalezy prognozowaé obecnie na 41 godzin naprzéd’.
Zastosowane filtry danych stuza do prognoz miesiecznego zuzycia energii, a filtry
z modelami ARIMA - do prognoz dobowych. Przy sprawdzaniu postawionych
prognoz ex post przyjeto nastgpujacy algorytm, ktéry odpowiada rzeczywistym
warunkom prognozowania w przedsigebiorstwie:

— uaktualnia si¢ bazg danych o rzeczywiste wartosci temperatury i zuzycia ener-
gii z dnia poprzedniego,

— na dzien nastgpny buduje si¢ prognoz¢ za pomoca odpowiedniego filtru da-
nyché,

— na podstawie odpowiedniego modelu ARIMA buduje si¢ prognozy na 41 go-

dzin naprzéd, jednak weryfikacji podlegaja prognozy od numeru 17 do 417,

5 Przyjmuje sie, ze ostatnia obserwacja tj. z godziny 7.00 zuzycia energii elektrycznej jest dana.
® Przedsiebiorstwo kupuje prognozy atmosferyczne na 21 dni naprzéd.
7 Odpowiada to godzinom od 1 w nocy do 24 dnia nastepnego.

W okresie od 15.08.2004 do 31.08.2004 sredni absolutny btad procentowy
prognoz ex post (MAPE) wynidst 2,9%. Nie zauwazono przy tym znacznych réz-
nic w wartosci bledu prognoz ze wzgledu na dzien tygodnia, czy pore doby. Ko-
rzystajac z dekompozycji wspéiczynnika Theila stwierdzono, ze gtéwnym zrédtem
btedéw postawionych prognoz byta niedostateczna zgodno$¢ prognoz z rzeczywi-
stym kierunkiem zmian zmiennej prognozowanej tzn. nieodgadnigcia kierunku
zmian. Nalezy tu pamigtaé, ze wraz ze wzrostem horyzontu prognozy dos¢ szybko
ros$nie btad prognozy (por. Szmit A. (2003) s. 310). Otrzymane wyniki wskazuja na
dobra przydatnos¢ opisanego modelu do opracowywania prognoz.

Podsumowanie

Opisany schemat budowy modelu pozwala prognozowac zuzycie energii takze
w dluzszych horyzontach czasowych. Standardowe krzywe zapotrzebowania na
energie elektryczna pozwalaja zbudowaé prognozy o horyzoncie miesigcznym,
a nawet duzszym.

W procesie prognozowania zdarzaja si¢ btedy stosunkowo duze, ktére nale-
zaloby wyeliminowa¢. Jednakze ze wzgledu na specyfike¢ przedsigbiorstwa, ktdre
operuje na rynku, istnieje kilka duzych instytucjonalnych odbiorcéw energii, tzw.
Mega Klienci, ktérych skoki w zuzyciu energii nie sa przewidywalne. Determinuje
to poszukiwanie nowych rozwiazan zaréwno w sferze dezagregacji jak i w catym
procesie budowy modelu i takze budowy prognoz. Nietypowe zmiany w zuzyciu
energii mozna wyeliminowaé poprzez dezagregacje szeregu czasowego na duzych
klientéw instytucjonalnych oraz na pozostatych klientéw, tzn. na mate i $rednie
przedsigbiorstwa oraz klientéw indywidualnych.
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Modeling of electric energy demand on the basis
ofthe intradaily data

Summary: Formation and developing of competitive electric energy market in Poland
make the participants look for tools that enable forecasting of demand for electric energy.
It results from the fact that economic agents that operate in energetic sector get independ-
ent. This results in emergence of market processes in this sector. The main aim of article
is to create econometrics models that describe demand for electric energy. One—hour fore-
cast that proceeds one—-day with the aid of these models will be built. Firstly, data were
filtered for the purpose of eliminating seasonal connections with calendar, time, sur-
roundings temperature and cloud. For the prepared data ARIMA models were used.

Keywords: Modeling of electric energy demand, econometric model, seasonal ARIMA
model, standard load curve.

Spis rysunkoéw

Rys. 1.1.1. Dendrogram WOIBWOUZIW  ........cccermmemmmecmmeriresiesisessssesssessseessssassssssessssesss s s sssesssessssessssssessssssesssssssnce 13
Rys. 1.1.2. Wykres $rednich dla kazdego SKUPIENI  ........cccveuririumrieiineisrieciseiss ettt esssenns 14
Rys. 1.1.3. Graficzna prezentacja wojewddztw podobnych ze wzgledu na rynek nieruchomosci rolnych —.........cocceun. 15
Rys. 1.2.1. Przyktadowa funkcja przynaleznosci dla zbioru rozmytego preferencji ..........ocovvceeninenineeneneneensceneeeenns 22
Rys. 1.2.2. Przykiadowa funkcja przynaleznosci dla zbioru rozmytego odlegtosCi ..........ccveeviereeneunnieneinniecinsineiseireiens 22
Rys. 1.2.3. Przykiadowy zbiér zaleznosci preferencii od odlegtosci od centrum miasta .........coocvesinecnencrnernsenenes 24
Rys. 1.2.4. Przyktadowy zbiér zaleznosci preferenciiod odlegtosci od gtéwnych ciggdw komunikacyjnych —........c.ccccc.... 24
Rys. 1.2.5. Schematyczny diagram procesu wnioskowania w systemie roZmytym —.........ccoccevierncnesiinincsncnenines 25
Rys. 1.3.1. Polski rynek IT w [atach 1996 — 2001 ....c..cviimreieciinsneiseris et 29
Rys. 1.3.2. Struktura polskiego rynku IT W roKU 2001 ........cecveremerrieriseriessiensseessssesssessesssssessssseesssesssssssssssssssssessses 29
Rys. 1.3.3. Procentowy wzrost wydatkéw w branzy IT na $wiecie w stosunku do roku poprzedniego ..........ccoveeveeeeerenee 30
Rys. 1.3.4. Wydatki na teleinformatyke w Europie w latach 20002001  ......c.cccovuueirnerninniniieneiesesisessesesessesiseenees 31
Rys. 1.3.5. Konsumpcja towaréw i ustug ITC w catkowitych wydatkach gospodarstw domowych — .........cccoeeviuveiniineinens 33
Rys. 1.3.6. Klasyfikacja panstw uzyskana metoda k-$rednich 35
Rys. 1.3.7. Grupowanie rynku IT ze wzgledu na wybrane cechy 36

Rys. 1.4.1. Struktura mieszkan zamieszkanych w Poznaniu w latach 1988 i 2002
wg powierzchni uzytkowej w m2, w zalezno$ci od formy WHaSnOSC ..o 46

Rys. 1.4.2. Struktura mieszkan zamieszkanych w Poznaniu w latach 47
Rys. 1.4.3. Struktura mieszkan zamieszkanych w Poznaniu w latach 1988 i 2002

wg okresu budowy budynkow, w zaleznosci od formy WISNOSCH  ........cereeeeereeencereinereecse e 48
Rys. 2.1.1. Analizowane branze i ich FePreZENtANCE  .......c.coceiiiiiiiierc ettt 57
Rys. 2.1.2. Wykres warto$ci WiasnyCh — 0SYPISKO  .....cuuuieuiririniiiinicineciseisciesie sttt st ssses 61
Rys. 2.1.3. Wykres tadunkow CZYNNIKOWYCH  ........ccuuiuiiiieiirencieiie sttt sb bbbt 63
Rys. 2.1.4. Klasyfikacja spotek w IV kwartale 1997; b - budownictwo, e - przemyst elektromaszynowy,

m - przemyst maszynowy, s — przemyst spozywczy 64
Rys. 2.2.1. Zalezno$¢ wspoiczynnika bezpieczenstwa od stopy dywidendy

przy réznych poziomach prawdopodobiENSIWA TUINY  .........cceeereeerineeiniineicineieer e ssesesenen 76
Rys. 2.2.2. Zalezno$¢ wspdtczynnika bezpieczenstwa od prawdopodobienstwa ruiny

przy réznych poziomach StOPY AYWIdENAY  .....cvuuereverereummerrinneiersierisesseniessseseseseesssesssssssessssssssssssesssesssns 76
Rys. 2.2.3. Poréwnanie wysokosci wspoétczynnika bezpieczenstwa dla portfela

o wigkszej (czarna linia) i mniejszej (linia szara) zmiennosci od wysokosci stopy dywidendy —..........ccoveewene. 77
Rys. 2.3.1. Wykres punktowy wraz z linig regresji pomiedzy $rednia cena opcji

uzyskang z 25 symulacji Monte Carlo metoda Stand i metodg BOOt! .......c..cvuereernccnncmniserncecrrecnieeens 84
Rys. 2.3.2. Wykres punktowy wraz z linig regresji pomiedzy $rednia cena opcii

uzyskang z 25 symulacji Monte Carlo metoda Stand i metodg BOOt2  ..........cccveuvineeniencinineniciniennees 85
Rys. 2.3.3. Wykres punktowy wraz z linig regresji pomigdzy $rednia cena opcii

uzyskang z 25 symulacji Monte Carlo metoda Stand i metodg QBOOt  .........coccveeeieneinrinerseiseiseseineis 85
Rys. 2.3.4. Wykres punktowy wraz z linig regresji pomigdzy odchyleniem standardowym ceny opcji

uzyskanej z 25 symulacji Monte Carlo metoda Stand i metodg Boot! ..o 86
Rys. 2.3.5. Wykres punktowy wraz z linia regresji pomiedzy odchyleniem standardowym ceny opcji

uzyskanej z 25 symulacji Monte Carlo metoda Stand i metoda Boot2 86

Rys. 2.3.6. Wykres punktowy wraz z linig regresji pomiedzy odchyleniem standardowym ceny opcji
uzyskanej z 25 symulacji Monte Carlo metoda Stand i metodg QBOOt  .........ccoecveervenerinsiceeeineicnins 87



Rys. 2.4.1. Macierz atrakcyjnosci inwestycji dla spotek segmentu SITECh ... 97

Rys. 3.1.1. Odchylenia efektow regionalnych 0 SreANIB]  .........ccoeeeuneeneiineiiniiniieie ettt 110
Rys. 3.2.1. llustracja graficzna problemu decyzyjnego planowania rozwoju sieci przesylowej —.........ccoocveencrnerennceine 115
Rys. 3.2.2. Koncepcja planowania rozwoju sieci przesytowej z uwzglednieniem analizy ryzyka —.......ccocccvevrneerneeencennn. 120

Rys. 3.2.3. Koncepcja wykorzystania analizy symulacyjnej w procesie oceny ryzyka, oznaczenia:
f- kolejny rok realizacii strategii (f= 0, 1,2, ..., T); SR;- j-ty scenariusz warunkdw rozwoju
(=1, 2, ..., U); Ki— koszty realizacji opcji rozwoju w ramach okreslonej strategii

dla scenariusza SR;; pj— prawdopodobienstwo realizacji SCENAruSza SR ........c.cvernererrriersenneieiiniineinenes 121
Rys. 3.2.4. Graficzna ilustracja wynikow analizy ryzyka — elementy Wybrane ...........ccoemernnemieernnssiesssssssssseseens 122
Rys. 3.2.5. Wptyw prawdopodobienstwa realizacji scenariuszy na oczekiwane wartosci NPV" i MIRR*

dla pojedynczej strategii rozwoju sieci przesylowej 123
Rys. 3.3.1. Standardowa krzywa zapotrzebowania na energie elektryczng

oraz zuzycie rzeczywiste dla 4 WrzeSnia 2003 T, .....ccceveverereiiernreie ettt ns e snae 129
Rys. 3.3.2. TYGOUNIOWE ZUZYCIE ENEIGI  ...vvuvvvrereereiscitseieisiseescese bbb sesi bbbt bbbt 130
Rys. 3.3.3. Funkcja autokorelacji oraz funkcja autokorelacji czastkowej

da reszt modelu ekonometrycznego oraz standardowe] krzywej oBCIAZENIA .........evveerrseerrerssssrnnn 134
Rys. 3.3.4. Funkcja autokorelaciji oraz funkcja autokorelacji czastkowej dla reszt modelu ekonometrycznego

oraz standardowej krzywej obcigzenia po dwukrotnym réznicowaniu d=1i D=24 134
Rys. 3.3.5. Funkcja autokorelacji oraz autokorelaciji czastkowej dla reszt modelu ARIMA (6, 1, 1)(7, 1, 1)24 135

Spis tabel

Tabela 1.1.1. Obserwacje dotyczace 10 zmiennych opisujacych 16 wojewodztw POISKi  ........coccvevrrerrrererneernrinneeinennnne 12
Tabela 1.1.2. Srednie wartosci zmiennych w skupieniach wojewodztw ....................ccc.. w15
Tabela 1.3.1. Wspdtczynnik korelacji Pearsona dla przyjetych zmiennyCh ......c.ooceevneiennrnneennecnerinenecessesneesseseeene 32
Tabela 1.4.1. Parametry opisowe charakteryzujace strukture mieszkan w Poznaniu

w latach 1988 i 2002 wedtug powierzchni UZytkOWEj W M2 ......c.ccuuiviiiiiniineeisseiseessa e isesssesss e nenes 43
Tabela 1.4.2. Struktura mieszkan w Poznaniu wedtug formy wiasno$ci w latach 198812002 .........c.cocoveereeneeneennenenens 44
Tabela 1.4.3. Parametry opisowe charakteryzujace wiek mieszkan (w latach) w Poznaniu w latach 19882002 ............ 44
Tabela 1.4.4. Mieszkania zamieszkane w Poznaniu wedtug wyposazenia w instalacje techniczno—~sanitame

W IRLACKH 198812002 .....oouruerverrivraeerriesereesesssesessasesessesassseessssesasssess s sssasess e assb e sss s besesenasssssecssssssace 45
Tabela 1.4.5. Struktura mieszkan w Poznaniu wedtug wyposazenia w instalacje techniczno-sanitarne,

w zaleznoSci od formy WiasnoSCi W 1988 T, ......ccveuerremneerceieeenisserise s sssessesssseessessssenes 46

Tabela 1.4.6. Struktura mieszkan w Poznaniu wediug wyposazenia w instalacje techniczno-sanitame,

w zaleznosci od formy wiasnosci w 2002 . 47
Tabela 1.4.7. Wskazniki zaludnienia mieszkan w Poznaniu w latach 1988 i 2002 50
Tabela 1.4.8. Struktura mieszkan w Poznaniu w latach 1988 i 2002 wedtug liczby oséb na 1 izbe 50
Tabela 2.1.1. Warto$ci wiasne macierzy korelacji i pokrewne statystyki 60

Tabela 2.1.2. Zasoby zmiennosci wspéinej; metoda wyodrebniania: sktadowe gtéwne, bez rotacp ............................... 61

Tabela 2.1.3. tadunki czynnikowe; metoda wyodrebniania: skiadowe gtéwne, bez rotaciji 62
Tabela 2.1.4. tadunki czynnikowe; metoda wyodrebniania: skiadowe gtowne, bez rotacji 62
Tabela 2.1.5. Wyniki szacowan parametrow dla kazdej z analizowanych spotek 65
Tabela 2.4.1. Czastkowe miary syntetyczne 96
Tabela 2.4.2. Wartosci oczekiwane, wskazniki Sharpe'a oraz wskazniki Treynora

dla portfeli rownomiernych w okresie = XIT 2003 .........covverirrmrrreernrerenimesineseesserssnessssessssssesssesssarssesns 98
Tabela 3.1.1. Koszty opieki stacjonarnej w ogélnych kosztach ICZNICtWA  ..........c..veeeeueieerimneeineenecneeirecesenienesesessensnne 105
Tabela 3.1.2. L 6zka wybranych zaktadow w ogdlnej liczbie 16zek opieki Stacjonarne] ...........cceoerneererneernernnseenenens 106
Tabela 3.1.3. Koszty wybranych zaktadow w kosztach Kas Chorych na $wiadczenia 0gotem ........c.ccoccvurnrrererrneerenenns 106
Tabela 3.1.4. Oszacowania parametrOW MOGEIU  .........cc.evrieriiernieiniiieiiss et bbb sbt bbb bbbt 109
Tabela 3.1.5. Wyniki estymaciji efektéw regionalnych 110
Tabela 3.2.1. Wyniki analizy symulacyjnej dla pojedynczej strategii 124
Tabela 3.3.1. Oszacowane warto$ci parametrow modelu odchylen standardowej krzywej obcig zenia

00 iCh rZECZYWIStYCh WAMOSCH  ....oooveeiieciecsnecii ettt st bs bbb bbb snans 133
Tabela 3.3.2. Oszacowane wartosci parametréw modelu ARIMA (6, 1, 1)(7, 1, 1)28  ovvveeevveriinrenrervnrinnsrsenssnrsnesssessenens 135

Tabela 3.3.3. Wartosci skorygowanych wspétczynnikéw determinaciji na kazdym etapie budowy modelu .........c.oveveeenen 136



