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Wstęp 

Ostatnie lata przyniosły znaczny wzrost liczby zastosowań metod statystycz
nej analizy danych oraz wielowymiarowej klasyfikacji w wielu dziedzinach prak
tycznych. Dotyczy to nauk ekonomicznych, społecznych, medycznych i innych. 
Stało się to możliwe dzięki postępowi w opracowaniu narzędzi teoretycznych 
i w dziedzinie technologii informatycznej , która umożliwia szybkie praktyczne 
zastosowanie skomplikowanych metod. 

Przedstawiana Czytelnikom publikacja  jest efektem prezentacji  i dyskusji, ja
kie miały miejsce podczas sesji plakatowej na XIII Konferencji Sekcji  Klasyfikacji 
i Analizy Danych (SKAD) Polskiego Towarzystwa Statystycznego. Wzmiankowa
na Konferencja odbyła się w Białowieży w dniach 1 5-17 września 2004 r. , a jej 
organizatorem była Katedra Informatyki Gospodarczej i Logistyki Wydziału Za
rządzania Folitechniki Białostockiej .  

Sekcja Klasyfikacji i Analizy Danych PTS jest czwartym największym na świe
cie narodowym towarzystwem naukowym zajmującym się statystyczną analizą da
nych, należącym do federacji towarzystw - International Federation of Classifica
tion Societies (IFCS). Konferencje SKAD cieszą się dużą populamością w polskim 
środowisku statystycznym i ekonometrycznym. 

Niniejsza monografia zawiera 1 1  artykułów różnych autorów z zakresu metod 
klasyfikacji i analizy danych. Zostały 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
zwierciedlają  różnorodność i rozległość problematyki objętej wspólnym tytułem 
tomu. 

Redaktorzy naukowi dziękują Profesorowi Markowi Walesiakowi za wnikli
wą recenzję, dzięki której monografia uzyskała doskonalszy kształt. 

Krzysztof Jajuga 
Joanicjusz Nazarko 



1 
Analiza danych przestrzennych 



Kat arzyn a Dębkawska * 

1 . 1 
Taksonomiczna analiza rynku 
nieruchomości rolnych województw Polski 

Streszczenie: Na rynek nieruchomości rolnych w Polsce wpływają liczne czynniki różni
cujące jego obraz. W artykule, za pomocą metod klasyfikacji, takich jak metoda Warda 
i metoda k-średnich, pogrupowano województwa Polski na klasy do siebie podobne ze 
względu na rynek nieruchomości rolnych. Pozwala to budować algorytmy odpowiednie 
dla poszczególnych grup województw, służące do wyceny nieruchomości rolnych. 

Słowa kluczowe: analiza skupień, rynek nieruchomości rolnych. 

Wstęp 

Rynek nieruchomości jest rynkiem specyficznym, bowiem charakteryzuje się 
takimi cechami jak niejednolitość, niedoskonałość, mała elastyczność popytu 
i podaży oraz niska efektywność [Kucharska-Stasiak 2004, s. 30] . Te charaktery
styki dotyczą również rynku nieruchomości rolnych, jako jednego z segmentów 
rynku nieruchomości. W świetle powyższych uwarunkowań problemem jest 
sprawność analizy rynku, prowadzona na przykład w celu masowej wyceny nieru
chomości, mającej zastosowanie m.in. do określenia wartości katastralnej nieru
chomości. O masowej wycenie mówi się, kiedy zachodzi potrzeba oszacowania 
wartości wielu nieruchomości. Wówczas sposób wyceny powinien być zalgoryt
mizowany [Hozer i in. 2002, s. 1 30] . 

Rynek nieruchomości rolnych w ujęciu przestrzennym jest skomplikowanym 
mechanizmem, którego stronę popytową i podażową określają liczne czynniki 
różnicujące jego obraz. Wykorzystanie w analizie rynku nieruchomości rolnych 
metod taksonomicznych umożliwia pogrupowanie województw w jednorodne kla
sy pod względem analizowanego zjawiska. Pozwala budować odpowiednie, 

* Wyższa Szkoła Finansów i Zarządzania w Białymstoku 



w poszczególnych klasach województw, modele statystyczno-ekonometrycznych 
na potrzebę masowej wyceny. 

Analiza skupień jako meto·da grupowania pozwala wyodrębnić grupy zawie
rające obiekty do siebie podobne. Liczba algorytmów realizujących taki podział 
jest bardzo duża. Można jednak wyróżnić pewne metody grupowania, takie jak: 
hierarchiczne czy optymalizacyjno-iteracyjne [Gatnar 1998, s. 29] . 

Wszystkie hierarchiczne metody grupowania można opisać za pomocą jedne
go ogólnego schematu, zwanego centralną procedurą aglomeracyjną. Punktem 
wyjścia jest macierz D euklidesowych odległości du między klasyfikowanymi 
obiektami Ot. 02, • • •  , On. Algorytm centralnej procedury aglomeracyjnej jest nastę
pujący [Nowak 1 990, s. 80-8 1 ] :  
l . Każdy obiekt Oi (i =  l ,  2, . . .  , n) traktuje się jako grupę jednoelementową. 
2. W macierzy odległości D wyszukuje się wartość minimalną: 

dpą = min{du} (i, j = l , . . .  , n) ( l )  
l] 

3 .  Obiekty Op i Oą, traktowane jako grupy jednoelementowe AP i Aą, łączy się 
w jedną grupę (skupienie) dwuelementową Ar: 
Ar = AP u Aą . (2) 

4 .  Wyznacza się odległości dir nowo utworzonej grupy Ar od wszystkich pozo
stałych grup Ai - odpowiednio do stosowanej metody. Odległość dir wstawia 
się do macierzy D w miejsce p-tego wiersza i p-tej kolumny, eliminując jed
nocześnie wiersz i kolumnę o numerze q. 

5. Powtarza się kroki 2-4 aż do momentu, gdy wszystkie obiekty utworząjedną grupę. 

Wśród metod optymalizacyjnych wyróżnić należy metodę k-średnich, która 
pozwala grupować zbiory obiektów liczących nawet kilka lub kilkanaście tysięcy 
obserwacji. Stosując tę metodę badacz musi jednak podać z góry liczbę skupień. 
Dlatego w badaniach bardzo powszechne jest podejście dwuetapowe. W pierwszym 
etapie stosowana jest analiza hierarchiczna w celu określenia wstępnej liczby grup, 
a w drugim kroku właściwa klasyfikacja obiektów przy pomocy metody k-średnich. 

W zależności od sposobu zdefiniowania funkcji-kryteriów, reguł podejmowa
nia decyzji  w procesie grupowania, metody ustalania wstępnego podziału obiektów 
itp., istnieje kilka wersji metody k-średnich. Algorytm jednej z nich jest następują
cy [Grabiński i in. 1998, s. 78-80] : 
l . Ustalić maksymalną liczbę iteracji i wstępny podział obiektów na k skupień. 
2.  Dla każdej klasy obliczyć środek ciężkości. 
3 .  Każdy obiekt przydzielić do  grupy, dla której odległość Euklidesa między 

danym obiektem a środkiem ciężkości grupy jest najmniej sza. 
4. Jeżeli nie zaszły zmiany w podziale lub osiągnięta została maksymalna liczba 

iteracji, to postępowanie należy zakończyć. W przeciwnym razie należy wy
konać kolejną iterację składającą się z kroków 2 i 3 .  

1 .1 
Wybór cech d iagnostycznych 

Rynek nieruchomości rolnych w Polsce jest specyficzny, ponieważ istnieją 
obok siebie dwa równoległe rynki: rynek sąsiedzki, gdzie transakcje dokonywane 
są między osobami fizycznymi, oraz rynek związany z Zasobem Własności Rolnej 
Skarbu Państwa i powiernikiem tego Zasobu - Agencją Nieruchomości Rolnych, 
która dysponuje i oferuje do sprzedaży nieruchomości stanowiące własność nieru
chomości Skarbu Państwa. 

Na sytuację  na rynku ziemi rolniczej najsilniej wpływają  czynniki makroeko
nomiczne oraz sytuacja w obrębie sektora rolnego, co w obecnej sytuacji nie mo
tywuje właścicieli nieruchomości rolnych do wyzbywania się ziemi i co znacznie 
ogranicza podaż nieruchomości rolnych. Poczucie zagrożenia utratą pracy przy
czynia się do wzrostu znaczenia gospodarstwa jako zabezpieczenia podstawowej 
egzystencji rodziny. W konsekwencji nie wyzbywa się ziemi nawet w sytuacji, gdy 
nie jest prowadzona żadna działalność rolnicza. Ograniczenia podażowe wiążą się 
również ze spodziewanymi korzyściami w postaci dopłat bezpośrednich za uprawy. 

Od strony popytowej najistotniejszym ograniczeniem jest dekoniunktura 
w rolnictwie. Mniejsza opłacalność produkcji rolniczej wywołuje u rolników raczej 
poczucie zniechęcenia niż motywacji do obniżania kosztów poprzez wzrost skali 
produkcji w wyniku powiększania areału uprawianych gruntów. Tylko nieliczne, 
najsilniejsze ekonomicznie jednostki mogą sobie pozwolić na inwestowanie 
w gospodarstwo. Czynnikami, które hamują popyt na ziemię są również trudności 
ze sprzedażą większości surowców rolniczych. W takiej sytuacji bardziej racjonal
ne wydaje się poszukiwanie tzw. nisz produkcyjnych; podejmowanie jednak rzad
kich i nietypowych upraw nie wymaga zazwyczaj powiększenia areału, lecz rodzi 
potrzebę dodatkowych inwestycji technicznych. 

W świetle powyższych uwarunkowaó, w Polsce do badania rynku nierucho
mości rolnych w poszczególnych województwach, przyjęto poniższe zmienne, 
których realizacje liczbowe dotyczyły roku 2002 i pochodziły z danych GUS, za
wartych w Roczniku Statystycznym Województw, a także z danych opublikowanych 
w Analizach Rynkowych IERiGŻ - Rynek ziemi rolniczej, stan i perspektywy oraz 
w raporcie prof. L. Kałkowskiego Obrót nieruchomościami w Polsce w 2002 roku: 
);;> X1 - liczba transakcji nieruchomości rolnych na 1000 gospodarstw rolnych, 
);;> X2 - liczba umów sprzedaży gruntów rolnych Zasobu WRSP na 1000 go-

spodarstw rolnych, 
);;> x3 - transakcje nieruchomości rolnych w ogólnej liczbie transakcji  nieru

chomości (w %), 
);;> X4 - powierzchnia sprzedaży gruntów Zasobu WRSP (w ha), 
);;> X5 - średnie ceny gruntów rolnych w obrocie prywatnym (w zł za ha), 



� X6 - średnie ceny gruntów rolnych z Zasobu WRSP (w zł za ha), 
� X7 - użytki rolne w %  powierzchni ogółem, 
� X8 - wartość skupu produktów rolnych na l ha użytków rolnych (w zł), 
� X9 - pracuj ący w rolnictwie w ogólnej liczbie pracuj ących (w %), 
� X10 - przeciętna powierzchnia gospodarstw indywidualnych o powierzchni 

powyżej l ha użytków rolnych (w ha). 
Dane dla 16 województw opisanych 10 zmiennymi zawiera tabela 1 . 1 . 1 .  

Tabela 1 . 1 . 1 .  Obserwacje dotyczące 1 O zmiennych opisujących 1 6  województw Polski 

Województwo )(1 )(2 Xa )(4 X s Xs )(7 Xa )(g X1o 
dolnośląskie 63 1 0  1 9,30 1 6263 4062 3672 52,9 1 378 8,9 1 0, 1  

kujaw.-pomor. 62 4 27,68 7509 5587 5351 60,7 1 991 18 ,0 1 3,3 

lubelskie 68 5 55,99 8285 4155 2337 62,8 1212 36,3 7,5 

lubuskie 52 23 1 8,06 14545 2950 3142 35,6 1 1 75 1 0,2 1 0,5 

łódzkie 57 4 35,95 2360 471 1 4690 62,9 1 582 20,7 7,5 

małopolskie 33 1 27,88 1 228 7163 5280 5 1 ,8 799 1 7,2 3,9 

mazowieckie 61  3 30,90 2589 5517 4048 60,8 1 299 1 6,9 8,5 

opolskie 65 6 27,65 3281 5603 5280 59,9 1 570 1 6,8 9,8 

podkarpackie 46 7 45,91 8516 381 8  2483 45,3 656 24,5 4,0 

podlaskie 80 6 55,55 471 8  5078 2485 56,6 1 540 34,0 1 3, 1  

pomorskie 73 1 2  1 8,56 1 6066 4854 3835 47,1 926 9,3 1 4,9 

śląskie 1 9  1 10 ,92 1 146 5264 5280 42,2 939 5,0 4,5 

świętokrzyskie 53 5 49,83 2283 4879 2483 55,6 773 32,7 5,4 

warm.-mazur. 84 23 28,89 33806 3291 2827 50 1 579 1 6,7 18,7 

wielkopolskie 55 4 25,74 7798 6276 5377 59,6 2298 1 7,9 1 1 ,7 

zachodniopom. 80 1 7  21 ,88 21312 3658 3304 45,9 1 136 9,8 1 7,3 

Źródło: Zmienne X2, X4, Xs, Xs - pod kier. A Sikorskiej, Analizy Rynkowe. Rynek ziemi rolniczej, stan i perspektywy, IERiGŻ, 
2003; Zmienne X1, Xa - L. Kałkowski, Obrót n ieruchomościami w Polsce w 2002 roku, Krakowski Rynek Nieruchomości, 
Nr 6/2003; Zmienne X1, Xa, Xs, X10- Rocznik Statystyczny Województw, GUS, 2003. 

Wybór odpowiednich zmiennych służących za podstawę do grupowania 
obiektów (tu województw) jest bardzo ważny w analizie skupień. Efekt analizy jest 
bowiem całkowicie zależny od typu zmiennych użytych za podstawę grupowania. 
Należy wyeli minować te zmienne, które odznaczaj ą się zbyt słab ą z mienności ą, 
a także takie, które s ą  ze sob ą powi ązane (charakteryzuj ą się silnym skorelowa
niem między sobą), a przez to s ą  nośnikami podobnych informacji. 

W wyniku przeprowadzonej analizy pozio mu zróżnicowania potencjalnych 
zmiennych charakteryzuj ących rynek nierucho mości rolnych (tab. 1 . 1 . 1 ) wyelimi
nowano zmienn ą X7, dla której współczynnik zmienności nie przekraczał 20%. 
Analizuj ąc macierz korelacji  pozostałych zmiennych, wyel iminowano również 
zmienne X2, X4, X6, X9 i X10. Jako cechy diagnostyczne ostatecznie przyjęto czte
ry: X1. X3, X5 oraz X8, które poddano standaryzacji. 

1 .1 .2 
Zastosowane metody i wyn iki badań 

Stosuj ąc analizę skupień metod ą Warda, należąc ą  do hierarchicznych metod 
grupowania, dla kwadratowych odległości euklidesowych, otrzymano cztery grupy 
województw podobnych ze względu na rynek nieruchomości rolnych. Graficzną 
ilustracj ą grupowania jest dendragram (rys. 1 . 1 . 1 ), który ilustru je kolejne poł ącze
nia skupień coraz wyższego rzędu. 

Metoda W arda 
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Rys. 1 . 1 .1 .  Dendragram województw 

Źródło: opracowanie własne na podstawie pakietu STATISTICA. 

Duże podobieństwo wykazuj ą: 
skupienie 1 :  śl ąskie, małopolskie; 
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skupienie 2: świętokrzyskie, podkarpackie, podlaskie, lubelskie; 
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skupienie 3 :  opolskie, mazowieckie, łódzkie, wielkopolskie, kujawsko-po morskie; 
skupienie 4: zachodniopo morskie, w armińsko-mazurskie, po morskie, lubuskie, 

dolnośl ąskie. 

Aby sprawdzić poprawność otrzymanych skupień, posłużono się metod ą  
k-średnich i otrzymano identyczne grupy województw w odpowiednich skupie
niach. Ciekawych informacji dostarcza również wykres standaryzowanych śred
nich dla poszczególnych z miennych w każdej grupie województw (rys. 1 . 1 .2). 
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Rys. 1.1 .2. Wykres średnich dla każdego skupienia 

Źródło: opracowanie własne na podstawie pakietu STATISTICA. 

Województwa tworzące skupienie l (śl ąskie i małopolskie) charakteryzuj ą się, 
w porównaniu z innymi wyznaczonymi skupieniami, najniższą liczb ą transakcji 
nieruchomości rolnych na 1000 gospodarstw rolnych (XI), najmniejszą liczbę 
transakcji nieruchomości rolnych w ogólnej liczbie transakcji nieruchomości (X3) 
oraz najniższą wartości ą skupu produktów rolnych (X8). Natomiast średnie ceny 
gruntów (X5) dla województw śl ąskiego i małopolskiego s ą  najwyższe. Omawiane 
województwa to tereny o najwyższym rozdrobnieniu agrarnym. W województwie 
małopolskim niemal połowa ludności mieszka na wsi, co ma wpływ na ukształto
wanie właściwości społeczno-kulturowych. Ziemia dla mieszkańców wsi jest 
szczególnie wysoko cenion ą wartości ą - niezależnie od statusu ekonomicznego i 
głównych źródeł utrzymania. 

Województwa ze skupienia 2 osiągnęły najwyższą liczbę transakcji nieru
chomości rolnych w ogólnej liczbie transakcji nieruchomości. S ą  to tereny typowo 
rol nicze o dość dużej powierzchni użytków rolnych, co powoduje że nieruchomo
ści rolne s ą  częstym przedmiotem handlu. 

W trzecim skupieniu znalazły się województwa o najwyższej wartości skupu 
produktów rolnych (X8), co wskazuje, że produkcja  rolnicza jest tam bardziej opła
calna, a ziemia jako czynnik tejże produkcji jest ceniona (X5). 

Zwraca się uwagę, że w opisywanym okresie (2002r.) ożywienie na między
s ąsiedzkim rynku ziemi rolniczej występowało przede wszystkim na obszarach, 
gdzie w ostatnim dziesięcioleciu szczególnie silnie zaznaczała się działalność 

A WRSP. To tereny po byłych PGR, gdzie podaż gruntów Skarbu Państwa jest 
największa. Do takich terenów należą województwa ze skupienia 4. Można przy
puszczać, ze obserwowane tam nasilenie w prywatnym obrocie ziemi ą rolniczą 
(XI) miało charakter wtórny w stosunku do wcześniejszych transakcji  z udziałem 
Agencji. W zwi ązku z dość dużą podażą gruntów w województwach skupienia 4, 
ceny ziemi rolniczej (X5) s ą  najniższe w porównaniu z pozostałymi wyodrębnio
nymi skupieniami . 

Tabela 1.1 .2. Średnie wartości zmiennych w skupieniach województw 

Zmienna Sku� ienie 
1 2 3 4 

x1 26 58 60 74 
x3 1 9,40 42,34 29,58 28,92 
Xs 6214 4181 5539 4004 
Xa 869 1 036 1 748 1 246 

Źródło: opracowanie własne. 

Średnie pierwotnych wartości poszczególnych zmiennych dla wydzielonych 
grup województw prezentuje tabela 1 . 1 .2, a graficzną prezentacj ą wyłonionych 
rynków nieruchomości rolnych jest mapa (rys. 1 . 1 .3). 

l ::�:::�:: : 
Skupienie 3 

Skupienie 4 

Rys. 1 .1 .3. Graficzna prezentacja województw podobnych ze względu na rynek nieruchomości rolnych 

Źródło: opracowanie własne na podstawie pakietu STATISTICA. 



Podstawowym rezul tate m  opracowania jes t zas tosowanie metod klasyfikacji 
do wyodrębnienia grup województw Polski, podobnych pod względem rynku nie
rucho mości rolnych, opisanego przez wybrane z mienne. W wyniku przeprowadzo
nego badania wyodrębniono cz tery skupienia województw, co wskazuje na cztery 
"rodzaje" rynków nieruchomości rolnych w naszym kraju.  O trzymane wyniki mo
gą być przydatne, gdy zachodzi potrzeba budowy modeli wyceny nierucho mości 
rolnych , jak np. w wypadku wyceny masowej . Wówczas należy brać pod uwagę, 
że dla poszczególnych wyłonionych skupień województw algorytmy wyceny nie
rucho mości rolnej będą inne, bowiem sy tuacja na rynku nieruchomości ma bezpo
średni wpływ na wartość nieruchomości. 
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Taxonomic Analysis of Market Estate Rura l  
i n  Pol ish P rovinces 

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, i t group provinces on classes for similar from the point o f view o f market of rura! 
estate. I t allows on structure proper, in individual groups of provinces, algorithms that are 
used to pricing o f rura! estate. 
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i ki 
ności terenów miejskich 

Streszczenie: Artykuł niniejszy prezentuje podstawowe założenia metody oceny atrakcyj
ności terenów zurbanizowanych z wykorzystaniem teorii zbiorów rozmytych i logiki 
rozmytej . Ocena taka niezbędna jest do opracowania racjonalnej prognozy kierunków 
rozwoju przestrzennego zagospodarowania miasta. Kierunki rozwoju miast są uwarunko
wane m.in. bieżącym stanem i zmianami przestrzennego zagospodarowania terenu. Prze
szkodę w prawidłowym określaniu skali i kierunków zmian stanowi zależność ich prze
biegu od różnorodnych czynników o charakterze jakościowym. Omawiana metoda po
zwala wykorzystać obiektywną informację geograficzną do oceny preferencji ludności 
odnośnie zabudowy terenów o określonych walorach lokalizacyjnych. Większość słow
nych opisów służących określeniu preferencji ludności, tj . "bliżej", "dalej", "przedkładać 
nad", "unikać" jest z natury nieostra. Zastosowanie teorii zbiorów rozmytych i logiki 
rozmytej do przetworzenia zgromadzonej informacji wejściowej pozwala przekształcić 
sformułowania lingwistyczne w wartości liczbowe, użyteczne przy obliczeniach kompute
rowych. 

Słowa kluczowe: rozwój miast, logika rozmyta, zbiory rozmyte. 

Wstęp 

Każde współczesne miasto podlega procesowi stałych przemian. Istotę roz
woju miasta, w mniemaniu autora, w bardzo trafny sposób wyraził J. Regulski1 . 
Rozwój miasta jest procesem dynamicznym i ciągłym. Nie istnieje stan "docelo
wy", do którego miasto dąży, lecz każdy stan jest tylko stanem przejściowym, 
punktem wyjścia do dalszych przeobraże6. Miasto powstaje, rozwija się, przecho
dzi okresy kryzysów i regresu. W mieście rozwijają się stale jego poszczególne 
składniki . Rodzą się sprzeczności i wewnętrzne napięcia między nimi, które pro-

* Politechnika Białostocka, Wydział Zarządzania, Katedra Informatyki Gospodarczej i Logistyki. 
1 J. Regulski, Rozwój miast w Polsce. Aktualne problemy. PWN, Warszawa, 1 980, s. 38-39. 

wadzą nieraz do powstawania różnorodnych kryzysów. Uruchamiane są wówczas 
mechanizmy dążące do likwidacji tych napięć. Powstają  zmiany, które prowadzą 
do zaniku powstałych sprzeczności, ale jednocześnie stają się zarzewiem tworzenia 
się nowych konfliktów. 

Zasadnicza trudność w prawidłowym określaniu kierunków przestrzennego 
rozwoju aglomeracji miej skiej wynika z uzależnienia ich przebiegu od dynamicz
nych zachowań przestrzennych użytkowników badanego terenu.  Użytkownicy 
zasiedlają  tereny, które ich zdaniem są dla nich najbardziej atrakcyjne. Zachowanie 
to jest wyrazem posiadania przez nich określonych preferencji lokalizacyjnych. 
Preferencje te dotyczą zasadniczych cech lokalizacyjnych terenów miej skich, ta
kich jak położenie terenu względem centrum miasta, dużych zakładów przemysło
wych oraz głównych ciągów komunikacji kołowej . 

Do opisu siły preferencji używa się pojęć niejednoznacznych i w pewnym 
stopniu subiektywnych. Większość słownych opisów służących określeniu prefe
rencji ludności, tj . "przedkładać nad", "unikać",  "bliżej ", "dalej ", jest z natury nie
ostra, rozmyta. Nie mogą one w swej pierwotnej ,  nieprzetworzonej postaci w spo
sób bezpośredni zostać wykorzystane w formalnym, konwencjonalnym algorytmie 
obliczeniowym. Narzędziem służącym do formalizowania nieostrych i niejedno
znacznych terminów jest teoria zbiorów rozmytych. Zastosowanie teorii zbiorów 
rozmytych i logiki rozmytej pozwala przetwarzać sformułowania lingwistyczne, 
służące do opisu atrakcyjności terenów, w wartości liczbowe, użyteczne przy obli
czeniach komputerowych. 

1.2.1 
Czynn i ki wpływające 
na atrakcyjność terenów m iejskich 

Rozwój miast podlega wielu obiektywnym prawom, które wynikają z zasad 
rządzących gospodarką rynkową i zachowaniami ich użytkowników2• Są one wy
razem reakcji mieszka6ców, jednostek gospodarczych oraz władz publicznych na 
działanie różnorodnych czynników lokalizacyjnych. Czynniki te w sposób pośred
ni oddziałują na poziom i tempo rozwoju aglomeracji miejskich. W literaturze 
przedmiotu można spotkać wiele różnych sposobów analizy czynników lokaliza
cyjnych. Najbardziej interesującym sposobem ujęcia i klasyfikacji czynników lo
kalizacyjnych jest, zdaniem autora, kontekst walorów użytkowych, które określony 

2 T. Markowski, D. Stawosz, Ekonomiczne i środowiskowe aspekty rozwoju miasta i regionu. Wy
dawnictwo Uniwersytetu Łódzkiego, Łódź, 2001 ,  s. 1 63 .  



obszar może zaoferować jednostkom gospodarczym i ludności. W takowym ujęciu 
do czynników rozwoju lokalnego można zaliczyć3: 

czynniki wpływające na poziom walorów zasobów, 
czynniki wpływające na poziom walorów popytu, 
czynniki determinujące atrakcyjność danego terenu dla instytucji i potencjal
nych mieszkańców, 
czynniki związane z ilością i dostępnością usług świadczonych przez instytu
cje zlokalizowane na określonymterenie. 

Walory zasobów wiążą się z możliwością pozyskania na danym terenie 
wszystkich środków niezbędnych do realizacji określonego rodzaju działalności 
gospodarczej . Zalicza się do nich zarówno dostępność do bogactw naturalnych, 
wykwalifikowanej siły roboczej , jak i dostępność wolnych, niezagospodarowa
nych, a przy tym możliwych do pozyskania obiektów i terenów. Ważną rolę 
w wypadku terenów niezabudowanych odgrywa ich wyposażenie w infrastrukturę 
techniczną, gdyż wykorzystanie powyżej wymienionych elementów (przyłącza, 
dowozy pracowników itp.) wiąże się ściśle z jej stanem4• 

Walory popytu wynikają z możliwości zbytu produkowanych dóbr i usług 
u odbiorców i konsumentów z rynku lokalnego lub rynku będącego w bezpośred
niej jego bliskości, i tym samym z możliwości obniżenia kosztów transportu. O ich 
jakości decyduje również chłonność rynku lokalnego oraz dostępność do rynków 
zewnętrznych5. 

Atrakcyjność terenu dla potencjalnych i obecnych użytkowników determino
wana jest przez jego stan zagospodarowania przestrzennego. Wiąże się ona między 
innymi z dostępnością do usług, stanem środowiska naturalnego, bezpieczeństwem 
publicznym, możliwością pozyskania pracy oraz z dostępnością do innych obsza
rów kraju i zagranic/ . 

Czynniki związane z ilością i dostępnością usług świadczonych przez zlokali
zowane na danym terenie instytucje, wynikają w przypadku firm, z działalności 
instytucji otoczenia biznesowego, a w przypadku mieszkańców - z działalności 
jednostek ukierunkowanych na obsługę mieszkańców (związane z administracją 
publiczną, ochroną zdrowia, szkolnictwem i bezpieczeństwem) 7• 

3 M. Trojanek, Oddziaływanie władzy lokalnej na efektywność przedsięwzięć inwestycyjnych. Ze
szyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, nr 1 37, Poznań, 1 994. 

4 T. Markowski, D. Stawosz, Ekonomiczne i środowiskowe aspekty rozwoju miasta i regionu. Wy
dawnictwo Uniwersytetu Łódzkiego, Łódź, 2001 ,  s. 1 70. 

5 Jak wyżej . 
6 T. Markowski, D. Stawosz, Ekonomiczne i środowiskowe aspekty rozwoju miasta i regionu. Wy

dawnictwo Uniwersytetu Łódzkiego, Łódź, 2001 ,  s. 1 70. 
7 Jak wyżej . 

Przedstawione powyżej czynniki warunkują określone zachowania prze
strzenne użytkowników miasta. Czynniki te decydują o tym czy dany teren jest 
atrakcyjny dla danego rodzaju zagospodarowania, czy też nie. 

Na podstawie badań sondażowych autor stwierdził, że siła i kierunek oddzia
ływania czynników lokalizacyjnych zależne są na ogół od trzech zasadniczych 
cech terenu8: 

położenie terenu względem centrum miasta - związane z dostępnością 
do koncentracji urzędów administracyjnych, usług obiektów użyteczności pu
blicznej ,  obiektów kulturalnych oraz koncentracji potencjalnych klientów 
dla działalności handlowej i usługowej ;  
położenie terenu względem głównych ciągów komunikacji kołowej - pozwala
jące użytkownikom miasta na łatwiejsze i wygodniejsze przemieszczanie się; 
położenie terenu względem dużych zakładów przemysłowych - pozwalające 
z jednej strony koncentrować miejsca pracy, a z drugiej - będące źródłem nie
pożądanych uciążliwości wynikających z hałasu i zanieczyszczenia środowiska. 

Przedstawione powyżej kryteria, jakimi kierują się użytkownicy miasta przy 
wyborze miej sca zamieszkania lub prowadzania działalności gospodarczej są su
biektywne. Decyzje lokalizacyjne podejmowane przez konkretnych użytkowników 
miasta są wypadkową oddziaływania wielu czynników o różnej randze decyzyjnej . 
Są one odmiennie interpretowane przez użytkowników różnych miast. Określenie 
"daleko od miejskiego centrum" jest inaczej pojmowane przez użytkownika duże
go miasta niż użytkownika miasta małego; ośrodka, w którym funkcjonuje komu
nikacja miejska, czy też ośrodka pozbawionego komunikacji .  Inna jest też hierar
chia ważności wymienionych kryteriów dla użytkowników różnych miast. 
Dla właściwej interpretacji ważności kryteriów dla konkretnego miasta niezbędne 
jest przeprowadzenie badań sondażowych na populacji jego użytkowników. 

1 .2.2 
Rozmyty model matematyczny 
wyznaczania przyszłego stanu 
zagospodarowania przestrzennego terenów m iejskich 

Jak już wspomniano, o tym, czy dany teren jest atrakcyjny dla określonego ro
dzaju zagospodarowania przestrzennego, decydują preferencje lokalizacyjne użytkow
ników aglomeracji miejskiej . Preferencje te wyrażane są głównie poprzez opis słowny. 

8 I. Jakuszewicz, Prognozowanie przestrzennego obciążenia mocą elektryczną jako element zarzą
dzania terenami zurbanizowanymi. Rozprawa doktorska obroniona na Wydziale Zarządzania Uni
wersytetu Łódzkiego, lipiec 2003. 



Sformułowania lingwistyczne, służące wyrażeniu preferencji takie jak: "silny 
sprzeciw", "umiarkowany sprzeciw", "neutralność", "umiarkowana aprobata", 
"silna aprobata" można określić jako podzbiory rozmyte zbioru preferencji. Wykres 
funkcji przynależności fJ zbioru rozmytego preferencji przedstawiono na rys. 1 .2. 1 .  
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Rys. 1 .2.1 .  Przykładowa funkcja przynależności dla zbioru rozmytego preferencji 

Źródło: zaczerpnięto z M. Chow, H. Tram, Application ot fuzzy logic technology for spa
tial load forecasting. "IEEE Transaction on Power Systems" 1997, nr 3. 

Podobna sytuacja ma miejsce w wypadku pojęć służących opisowi odległości, 
takich jak "blisko", "umiarkowanie daleko", "daleko". Można określić je jako pod
zbiory rozmyte zbioru odległości (rys. 1 .2.2), które są jednoznacznie określone 
poprzez kształt funkcji przynależności do zbioru rozmytego. 
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Rys. 1 .2.2. Przykładowa funkcja przynależności dla zbioru rozmytego odległości 

Źródło: ppracowanie własne na podstawie M. Chow, H. Tram, Application ot tuzzy logic 
technology for spatia/load torecasting. "l EEE T ransaction on Power Systems" 1997, nr 3. 

Wyznaczenie zbiorów rozmytych służących zdefiniowaniu pojęć służących 
opisowi odległości dla konkretnego miasta odbywa się na drodze agregacji ocen 
odległości przez poszczególnych użytkowników miasta w jedną syntetyczną oce
nę9. Jednym z najprostszych, dających najlepsze efekty i zarazem najmniej formal
nych, sposobów realizacji tej czynności jest przyjęcie metody agregacji na zasadzie 
intuicyjnego uzasadnienia jej wyboru10• 

Kształt funkcji przynależności powyższych podzbiorów może być różny. 
Mając na względzie prostotę opisu oraz większą łatwość później szych obliczeń, 
autor zdecydował się na aproksymację pojęć opisujących dystans zbiorami o trape
zoidalnej i trójkątnej funkcji przynależności 1 1 • 
W celu realizacji powyższego zadania autor wprowadza następne założenia: 

zbiory rozmyte muszą być dobrane tak, aby jak najdokładniej odzwierciedlały 
opinię użytkowników miasta, 
podzbiór "umiarkowanie daleko" jest dopełnieniem sumy podzbiorów "bli
sko" oraz "daleko" . 

Konwersja lingwistycznego sformułowania w liczbę rozmytą pozwala przypi
sać każdej konkretnej liczbowej wartości odległości odpowiednią wartość przyna
leżności do prezentowanych powyżej podzbiorów. Przedstawiony w takiej postaci 
opis odległości jest użyteczny w procesie wnioskowania rozmytego. 

Algorytm wnioskowania rozmytego stanowi zbiór zależności pomiędzy 
zmiennymi lingwistycznymi. Jest on reprezentowany przez spójny, stanowiący 
jedną całość bank reguł, które można przedstawić w symbolicznej postaci 12: 

JEŻELI V jest A1 TO U jest B�> 
JEŻELI V jest A2 TO U jest Bz, 

JEŻELI V jestAnTO U jest B n· 

W prezentowanym systemie rozmytym służącym do opisu atrakcyjności tere
nów, bank reguł stanowi zbiór opisujący zależność siły preferencji od odległości. 
Na rys. 1 .2.3 i 1 .2.4 pokazano odpowiednio przykładowy zbiór zależności prefe
rencji od odległości od głównych ciągów komunikacyjnych i zbiór zależności pre
ferencji od odległości od centrum miasta. 

9 W. Ostasiewicz, Zastosowanie zbiorów rozmytych w ekonomii. PWN, Warszawa, 1 986, s. 66. 
10Tamże, s. 69. 
11W. Ostasiewicz, Zastosowanie zbiorów rozmytych w ekonomii. PWN, Warszawa, 1 986, s. 64-71 .  
12 J.S. Zieliński, Inteligentne systemy w zarządzaniu. Teoria i praktyka. PWN, Warszawa, 2000, s. 87-90. 
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Rys. 1.2.3. Przykładowy zbiór zależności preferencji od odległości od centrum miasta 

Źródło: zaczerpnięto z M. Chow, H. Tram, Application of fuzzy /ogic technology for 
spatialload forecasting. "IEEE Transaction on Power Systems" 1 997, nr 3. 
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Sprzeciw 

Silna aprobata 

Sprzeciw 

Rys. 1.2.4. Przykładowy zbiór zależności preferencji od odległości od głównych 
ciągów komunikacyjnych 

Źródło: zaczerpnięto z M. Chow, H. Tram, Application of fuzzy logic technology for 
spatialload forecasting. "IEEE Transaction on Power Systems" 1 997, nr 3. 

W procesie wnioskowania rozmytego aktywowane są równolegle wszystkie 
reguły zawarte w banku reguł. Dla każdej z nich, przy określonym wejściu, wy
znaczana jest prawdziwość poprzednika (V jest AD13• Wyrażana jest ona stopniem 
przynależności wejściowej wartości liczbowej x0 E V do zbioru rozmytego Ai 
(równanie 1 ) .  

'T:i =!lAi(xo) 

gdzie: 
r; - prawdziwość poprzednika i-tej reguły, 

( l )  

J1Ai(xo) - stopień przynależności wartości liczbowej x0 E V do zbioru rozmytego Ai. 

Wynikiem działania reguł rozmytych jest zbiór wyjściowy, będący zestawem 
zdm1 rozmytych postaci 14 : 

U jest B't. 
U jest B'2, 

U jest B'm 

gdzie B'i są zbiorami rozmytymi określonymi przez następującą funkcję przyna
leżności : 

13 Jak wyżej. 
14Tamże, s. 89. 

(2) 

Ostatnim etapem wnioskowania rozmytego jest scalenie wyników działania 
wszystkich reguł w jeden rozmyty zbiór wynikowy, wyrażający zmienną U. W tym 
celu wykorzystywana jest operacja maksimum, polegająca na przekształceniu zdań 
U jest B'i w zdanie U jest B', gdzie B' jest zbiorem rozmytym określonym wzorem: 

(3) 

Wyjście procesu wnioskowania rozmytego jest następnie poddawane proce
sowi defuzyfikacji .  Defuzyfikacja polega na wyborze liczbowej wartości reprezen
tatywnej dla wynikowego zbioru rozmytego powstałego w wyniku wnioskowania. 

Jedną z częściej stosowanych metod defuzyfikacji jest metoda środka środków 
(center average), w której wyjście defuzyfikatora oblicza się następująco15• 

ll 
L:xi · lls·Cxi) 

.X= .:..:i=;:.!l ___ _ 

ll 

gdzie: 

'L!ls·(xi) 
i=l 

x wyjście defuzyfikatora, 

(4) 

xi wartość centralna i-tego zbioru rozmytego B 'i tworzącego rozmyty 
zbiór wyjściowy B', 

).!8.(xi) - wartość przynależności .Xi do wyjściowego zbioru rozmytego B'. 

Liczbowa wartość otrzymana w wyniku wnioskowania rozmytego jest odwzo
rowaniem siły preferencji - jakości spełnienia danego kryterium oceny atrakcyjno
ści lokalizacyjnej terenu. 

Schematyczny diagram przebiegu procesu wnioskowania w systemie rozmy
tym przedstawiono na rys. 1 .2 .5 .  

Wejście Proces fuzyfikacjii Wnioskowanie rozmyte 

Preferencja 

Rys. i .2.5. Schematyczny diagram procesu wnioskowania w systemie rozmytym 

Źródło: opracowanie własne. 

Proces defuzyfikacji 
Wyjście 

15D. Rutkowska, M. Piliński, L. Rutkowski, Sieci neuronowe, algorytmy genetyczne i systemy roz
myte. PWN, Warszawa, 1997, s. ll0-111. 



W analizie wpływu różnych czynników lokalizacyjnych na ocenę atrakcyjno
SCI poszczególnych terenów miejskich opisany powyżej schemat wnioskowania 
rozmytego realizuje się oddżielnie. Sumaryczna wartość preferencji,  będąca wy
padkową oddziaływania wspomnianych czynników lokalizacyjnych wyznaczana 
. ' . 5 16 Jest z rownama . 

/l 
.I xiwi 

x* = .!....i=_,_l __ 

/l 

gdzie: 

LWi i=! 

x * sumaryczna wartość preferencji, 

xi liczbowa wartość preferencji wynikająca z oceny i-tego kryterium, 

wi waga i-tego kryterium decyzyjnego. 

(5) 

Wyznaczenie liczbowej wartości atrakcyjności wszystkich terenów położo
nych w obrębie danej aglomeracji miejskiej pozwala wyciągnąć wiele interesują
cych wniosków na temat przyszłego kierunku rozwoju przestrzennego miasta. 
Rozwój aglomeracji miejskiej nastąpi prawdopodobnie w kierunku zabudowy tere
nów, dla których liczbowa wartość preferencji jest stosunkowo największa. 
Na terenach miej skich zabudowanych należy się liczyć z możliwością zmiany do
tychczasowego stanu zagospodarowania przestrzennego. 

Podsu mowanie 

Zaprezentowana metoda stwarza organom administracji terenowej nowe moż
liwości pozyskania dodatkowych przesłanek w procesie planowania rozwoju 
aglomeracji miejskich. Pozwala ona określić najbardziej atrakcyjne lokalizacyjnie 
obszary miejskie, czyli tereny, co do których istnieje duże prawdopodobieństwo, 
że zostaną zabudowane. 

Problematyka oceny atrakcyjności terenów zurbanizowanych jest niezwykle 
interesującym obszarem naukowo-badawczym. Celowe jest prowadzenie dalszych 
prac w tej dziedzinie. Kontynuacja  badań z tego zakresu mogłaby przynieść opra
cowanie metody oceny atrakcyjności terenów zurbanizowanych uniwersalnej dla 
wszystkich polskich miast. Przeprowadzone dotychczas badania i analizy mogą 
być podstawą do dalszych prac z tego zakresu. 

16D. Rutkowska, M. Piliński, 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  urban ized areas 

Sum mary: This paper presents basie principles of the methodology o f 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 abstaele in proper identifi
cation of the scal e 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 o f the community as far as the 
building of the areas with particular localization values is concerned. The majority o f orał 
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. 
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Magruk* 

il"'l'li'II'II'A6'il taksonomii 
IT w Polsce i na świecie 

Streszczenie: Branża IT (Information Technology) jest obecnie jednym z głównych sty
mulatorów światowych procesów gospodarczych. W Polsce również obserwujemy znacz
ny rozwój tego sektora. W pracy wyodrębniono kilkanaście czynników identyfikujących 
rynek IT. Na tej podstawie dokonano przestrzennego (światowego) zróżnicowania doty
czącego wykorzystania technologii informatycznych. 
Stosując metodę Warda oraz metodę k-średnich przeprowadzono grupowanie 25 państw. 
Analiza wskazuje na silne zróżnicowanie rozwoju rynku IT w poszczególnych krajach. 

Słowa kluczowe: technologie informatyczne i komunikacyjne, klasyfikacja, analiza takso
nomiczna 

1 .3.1 
charakterystyka branży 

IT wpływa na istotne zmiany w wielu obszarach działalności gospodarczej . 
Nowe kierunki zastosowań informatyki wymuszają zmianę metod zarządzania 
i powodują  nowe zachowania zmierzające do zwiększenia wydajności i jakości 
realizowanych procesów. 

Kondycja  branży IT jest pochodną sytuacji finansowej kraju i jest bardzo sil
nie skorelowana z potencjałem inwestycyjnym przedsiębiorstw. Dynamika wzrostu 
wartości tego rynku jest bardzo znacząca w całej polskiej gospodarce i wielokrot
nie przewyższa tempo wzrostu PKB. Zmienia się struktura branży, maleje znaczenie 
samego sprzętu (hardware) a wzrasta sprzedaż usług i oprogramowania (software)1 . 

Politechnika Białostocka, Wydział Zarządzania, Katedra Informatyki Gospodarczej i Logistyki 
1 Materiały Ministerstwa Spraw Zagranicznych, http://www.msz.gov.pl/mszpromo/pl/6_7.htm, stan 

na dzień 10.07.2004. 

W samym sektorze usług informatycznych po roku 2000 największą dynami
kę wzrostu wykazały usługi outsourcingu w zakresie dzierżawy łącz, sprzętu, in
frastruktury i oprogramowania. Szacuje się, że w 2002 roku dynamika wzrostu 
wartości outsourcingu informatycznego wzrosła o około 30%2. 

Wartość całego rynku IT w Polsce w latach 1996 - 2001 przedstawiona jest na 
rysunku 1 .3 . 1 .  Strukturę 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 

2000 2001 

Źródło: D. Młynarczyk, Analiza stanu obecnego i perspektywy rozwoju rynku /T, 
raport Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiębiorczości, pobrano ze strony 
http://www.parp.gov.pl/wydaw/analizait.pdf., stan na dzień 05.05.2004. 
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Rys. 1.3.2. Struktura polskiego rynku IT w roku 2001 

Źródło: M. F rączek, Rynek /T- nowa polska specjalność?, pobrano ze strony 
http://globaleconomy.pl/, Global Economy, Wydawnictwo Instytutu Analiz i Pro
gnoz Gospodarczych, stan na dzień 20.08.2004. 

2 D. Młynarczyk, "Analiza stanu obecnego i perspektywy rozwoju rynku !T", raport Polskiej Agen
cji Rozwoju Przedsiębiorczości, pobrano ze strony http:// www.parp.gov.pl/wydaw/analizaitpdf., 
stan na dzień 05.05.2004. 



W drugiej połowie lat 90. XX wieku polski rynek IT notował dwucyfrowe 
tempo wzrostu. Jego wartość w 200 1 roku w stosunku do roku poprzedniego 
wyniosła już tylko 8% (dane firmy International Data Corporation). Na słabszą 
koniunkturę wpłynęły: zła sytuacja  makroekonomiczna kraju, nasycenie rynku 
po masowych zakupach związanych z "problemem roku 2000" oraz spadek zaufa
nia do sektora IT po upadku "nowej gospodarki"3. Najszybciej rósł rynek opro
gramowania ( 14,8%), najwolniej zaś rynek sprzętu (5,4%). Można było zaobser
wować powolną zmianę struktury - zmalały znaczenie wydatki na sprzęt na rzecz 
usług i oprogramowania. Branża IT ma w Polsce 1 ,7% udziału w tworzeniu PKB, 
podczas gdy w Czechach 3, l%; w krajach Unii Europejskiej średnio 3 ,4% 4• 
Szacunkowe oceny nasycenia rynku informatyką nie są zadowalające: na 100 pra
cowników umysłowych przypada zaledwie 1 8  komputerów osobistych, podczas 
gdy na Węgrzech - 24, a w Czechach - 30. Analogiczny wskaźnik dla rozwinię
tych pm1stw europejskich waha się w granicach 40-60 komputerów na 100 pra
cowników umysłowych. Światowymi rekordzistami w tej dziedzinie są: Szwecja 
( 105 komputerów), Stany Zjednoczone (82) oraz Australia (80l 

Jeżeli chodzi o wydatki w branży IT na świecie, w krajach należących 
do OECD oraz w krajach Europy Zachodniej i Wschodniej sytuację przedstawia 
rysunek 1 .3 .3  i rysunek 1 .3.4. 

2000 
12,00% 

2001 

D IT na świecie III PKB krajów OECD 

Rys. 1.3.3. Procentowy wzrost wydatków w branży IT na świecie w stosunku do roku po
przedniego 

Źródło: opracowanie własne na podstawie A. Jadczak, Powinno być trochę lepiej, Com
puterworld, 6 maja 2002. 

3 Raport: "Rynek IT w Polsce 2004", wydany przez firmę PMR, pobrano ze strony 
http://www.pmrcorporate. com/, stan na dzień 16.08.2004. 

4 P. Stefaniak, Na etapie korekty, artykuł pobrany ze strony http://sn.tradepress .eom.pl/ 
print.asp?thdid=2120 - e-biuletynu SUPERMARKET NEWS, stan na dzień 15.08.2004. 

5 M. Frączek, rynek !T - nowa polska specjalność?, Global Economy - http://globaleconomy.pl/, 
Wyd. Instytutu Analiz i Prognoz Gospodarczych, stan na dzień 20.08.2004. 
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Rys. 1.3.4. Wydatki na teleinformatykę w Europie w latach 2000-2001 
Źródło: opracowanie własne na podstawie D. Młynarczyk, Ana/iza ... (op. cit.). 

W krajach Europy Zachodniej 40% wydatków na teleinformatykę pokrywają 
łącznie Niemcy i Francja. W Europie Wschodniej omawiane wydatki w 30% 
pokrywa Rosja, Polska zaś w 22%. Zastanawiające jest, że całość wydatków Euro
py Wschodniej jest zbliżona do wydatków samej Szwecji6• 

1.3.2 
Anal iza zmiennych 

Ze względu na brak danych z innych obszarów badaniem objęło tylko 
25 państw. Dane pochodzą z dwóch lat 2000-2001 .  
W badaniu przyjęto następujące zmienne: 
� Zl  - procent wydatków na telefony, faksy, sprzęt i usługi w całkowitych 

wydatkach gospodarstw domowych, 
� Z2 - procent wydatków na sprzęt audio-wideo, sprzęt fotograficzny i infor-

matyczny w całkowitych wydatkach gospodarstw domowych, 
� Z3 - ceny 40 godzin dostępu do Internetu - stała opłata abonamentowa, 
� Z4 - ceny 40 godzin dostępu do Internetu - opłata za korzystanie z telefonu, 
� Z5 - ceny 40 godzin dostępu do Internetu - opłata dla ISP, 
� Z6 - liczba telefonów komórkowych przypadająca na 100 mieszkańców, 
� Z7 - liczba telefonów stacjonarnych analogowych, ISDN przypadająca na 100 

mieszkańców, 
� Z8 - liczba łączy DSL na l 00 mieszkańców, 
� Z9 - liczba hostów internetowych na 1000 mieszkańców, 
� Z lO- liczba stron internetowych na 1000 mieszkańców, 
� Z l l- liczba abonentów internetowych na 1000 mieszkańców. 

6 D. Młynarczyk, Analiza . .. (op. cit.). 



Jeżeli chodzi o ceny 40 godzin dostępu do Internetu, trzy warianty są wyrażo
ne w dolarach według parytetu siły nabywczej .  W niektórych krajach opłaty 
za korzystanie z linii telefońicznej są włączone do opłat dla ISP. 

Ze wzgledu na brak odpowiednich danych z omawianego okresu nie można 
było włączyć do badań istotnej zmiennej - wskaźnika dostępu cyfrowego DAI. 
Wskaźnik ten jest kombinacją ośmiu zmiennych pokrywających pięć obszarów 
tematycznych. Do obszarów tych należą: dostępność infrastruktury, przystępność 
cenowa, poziom wykształcenia, jakość usług ICT oraz korzystanie z Internetu7. 

Dla przyjętych zmiennych policzono korelację liniową Pearsona w celu pogru
powania zmiennych silnie skorelowanych. Wyniki obliczeó. przedstawia tabela 1 .3 . 1 .  

Tabela 1 .3.1 . Współczynnik korelacji Pearsona dla przyjętych zmiennych 

.· .zt � l · · •. tt ·•t· �� ' Z3F·' .�; z<(;z . l ;;�.�� ..• ;,: ;�>;:zą;:� :;,•.<z"l•�i:• •a,•;i:4&�JH I" ·�!;Z?JQ • i :  �f();'� ·  �.�ff}:•i.E l\.·�1 . •  1 ,00 
·· ·.· ta. -0,07 1 ,00 

. Z3 0,05 -0,25 1 ,00 

: Z4 0,06 -0,1 5  0,17 1 ,00 
Z5 0,38 O.D3 0,13 -0,30 1 ,00 
>Z6 , -0,07 0,52 -0,44 -0,23 0,07 1 ,00 
Z7 0,10 0,49 -0,45 -0,1 7 -0, 15  0,66 1 ,00 

\ ze 0,46 0,32 -0,40 -0,26 0,11 0,22 0,24 1 ,00 
Z9 /. -0,12 0,56 -0,1 5 -0,27 -0,21 0,70 0,45 0,19 1 ,00 

• Z1P. · -0,1 7 0,47 -0,1 6 -0,30 -0,06 0,71 0,28 0,25 0,82 1 ,00 
.· Z1}. -0,01 0,58 -0,33 -0,39 -0,02 0,65 0,45 0,62 0,61 0,67 1 ,00 

Źródło: opracowanie własne. 

Analiza korelacji wymusza w dalszych badaniach usunięcie zmiennej ZlO.  · 

Na szczególną uwagę zasługują zmienne Zl  oraz Z2, składające się na wydatki 
na ICT (Information and Communication Technology). Współczynnik ICT jest 
uznawany za jeden z istotniejszych mierników poziomu rozwoju poszczególnych 
krajów. Kwestia dostępu do ICT jest jednym z kluczowych Milenijnych Celów 
Rozwoju, ustalonych przez Narody Zjednoczone8. 

W śród ekspertów panuje przekonanie, że szeroki dostęp do ICT w znacznym 
stopniu może stymulować rozwój gospodarczy i przyczynia się do poprawy 
warunków życia obywateli w takich aspektach jak na przykład: opieka zdrowotna, 
edukacja czy ochrona środowiska9• 

7 Raport o rozwoju telekomunikacji na świecie 2002, Światowego Szczyt Społeczeństwa Informa
cyjnego, Genewa 10 - 12  grudnia 2003 r., http://www.unic.un.org.pl/wsis/raport_rtns.php - mate
riały UNIC Warsaw, stan na dzień 25.08.04. 

8 Raport o rozwoju telekomunikacji. . .  (op. cit.). 
9 Tamże. 

W raporcie OECD z czerwca 2000 r. wyodrębniono trzy kanały wpływu ICT 
na wzrost gospodarki10• Po pierwsze nastąpiło przyspieszenie wzrostu produktyw
ności pracy w działach wytwarzających sprzęt ICT. Rośnie znaczenie sprzętu 
w tworzeniu PKB . Po drugie - spadek cen sprzętu ICT przyczynia się do wzrostu 
jego zakupów i w efekcie do podwyższenia ogólnego poziomu inwestycji, 
a to - do wzrostu PKB. Po trzecie - stosowanie i rozpowszechnianie sprzętu ICT 
wpływa pozytywnie na sposób działania i strukturę przedsiębiorstw oraz całych 
rynków, a w efekcie przyczynia się do wzrostu ogólnej produktywności nakładów 
pracy i kapitału. 

Wydatki na produkty i usługi z grupy ICT w całkowitych wydatkach gospo
darstw domowych przedstawia rysunek 1 .3 .5 .  
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Rys. 1 .3.5. Konsumpcja towarów i usług ITC w całkowitych wydatkach gospodarstw domowych. 
Źródło: opracowanie własne na podstawie D. Młynarczyk, Analiza ... (op. cit.). 
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Od średniego poziomu znacznie odbiegają cztery paóstwa: Austria, Korea 
Południowa, Nowa Zelandia oraz Węgry. Na szczególną uwagę zasługują Węgry, 
uznawane za jeden z lepiej rozwiniętych teleinformatycznie paóstw byłego RWPG. 

Na pierwszym miejscu w powyższym rankingu znajduje się Korea Południo
wa, obecnie najbardziej zintemetyzowane państwo na świecie. W tym liczącym 48 
mln mieszkaóców kraju ponad 70% mieszkaó podłączonych jest do Internetu sta
łym szybkim łączem. Koreańczycy zaczęli intensywnie inwestować w infrastruktu
rę teleinformatyczną po wielkim kryzysie ekonomicznym w 1 997 r., kiedy dochód 

10 L. Balcerowicz, Nowa gospodarka ?, Tygodnik "Wprost", 27 maja 2001 .  



narodowy zmalał o 40 proc. Powszechny i szybki dostęp do Internetu miał pomóc 
w uzdrowieniu gospodarki i zapewnić wszystkim Koreańczykom możliwość ko
rzystania ze zgromadzonej w przestrzeni wirtualnej informacji 1 1 . 

światowego zróżnicowania sektora 

Na podstawie przyjętego zestawu zmiennych dokonano grupowania wybra
nych paóstw. Klasyfikacja rozumiana jest tu jako czynność podziału zbioru, któ
rym są grupy obiektów (w tym wypadku państw) podobnych12. W obliczeniach 
posłużono się metodą k-średnich oraz metodą Warda. 

Metoda k-średnich należy do metod taksonomii bezwzorcowej 13 • Zasadne 
wydaje się zastosowanie tej metody w poniższym badaniu. Wyodrębnione klasy 
paóstw nie opierają się na żadnych wzorcach tych klas. 

W analizie przyjęto kryterium, w którym poszczególne państwa przypisuje się 
do grupy o najbliższym środku ciężkości. Przyjęto 3 warianty dla liczby skupieó k 
(k = 4, k = 5, k = 6) oraz zadano maksymalną liczbę iteracji równą 10 .  Na podsta
wie szczegółowej analizy uzyskanych wyników przyjęto podział na 5 grup typolo
gicznych (rysunek 1 .3 .6). 
Wyniki klasyfikacji  za pomocą metody k-średnich przedstawiają się następująco: 
Gr. I: { Stany Zjednoczone} 
Gr. II: { Finlandia, Islandia, Kanada, Norwegia, Szwecja}  
Gr. III: { Australia, Austria, Dania, Japonia, Niemcy, Nowa Zelandia, Szwajcaria}  
Gr. IV: { Belgia, Czechy, Węgry } 
Gr. V: { Francja, Grecja, Korea Pd, Hiszpania, Irlandia, Portugalia, Polska, Mek

syk, Turcja}  

1 1  E.  Bendyk, Rewolucja pokolenia 386, Tygodnik "Polityka", 49/2003. 
12 E. Nowak, Metody taksonomiczne w klasyfikacji obiektów społeczno-gospodarczych, Wydaw

nictwo PWE, Warszawa 1990, s. 14. 
13 D. Witkowska, Sztuczne sieci neuronowe w analizach ekonomicznych, Wyd. C.H.Beck, Łódź 

1999, s. 84. 

Rys. 1 .3.6. Klasyfikacja państw uzyskana metodą k-średnich 

Źródło: opracowanie własne. 

Uzyskane wyniki klasyfikacji sugerują występowanie dużego przestrzennegc 
(światowego) zróżnicowania rozwoju branży IT. Trzy pierwsze grupy typologiczne 
obejmują państwa charakteryzujące się wysokim poziomem rozwoju  branży telein· 
formatycznej . W grupach tych znajdują się kraje Ameryki Północnej ,  Skandynawii 
oraz Australii. Są to jednocześnie paóstwa o bardzo wysokim poziomie rozwoju 
gospodarczego. Następne dwa skupienia obejmują paóstwa o nieco niższyrr 
poziomie rozwoju branży teleinformatycznej . Zaskakujące wydaje się umiejsco· 
wienie Korei Południowej w grupie ostatniej , jak również umieszczenie Polski 
obok takich krajów jak Francja czy Hiszpania. Powodem może być objęcie analiza 
zbyt krótkiego okresu badawczego jak i zbyt małej liczby istotnych zmiennych. 

Na podstawie tego samego zestawu zmiennych wykonano grupowanie metod<! 
Warda. Należy ona do grupy hierarchicznych metod klasyfikacji obiektów. 
Powstałe skupienia tworzą tu binarne drzewa, których liście reprezentują poszcze· 



gólne obiekty, a węzły ich grup/4. W analizowanym przypadku do pomiaru odle
głości pomiędzy badanymi obiektami zastosowano kwadrat odległości euklideso
wej .  Graficznie przedstawiono to na rysunku 1 .3.7. 
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Rys. 1 .3.7. Grupowanie rynku IT ze względu na wybrane cechy 

Źródło: opracowanie własne. 
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Wyniki klasyfikacji za pomocą metody Warda przedstawiają się następująco: 
Gr. I: { Stany Zjednoczone, Finlandia, Islandia, Kanada, Szwecja}  
Gr. II: { Meksyk, Turcja, Portugalia, Polska, Hiszpania, Japonia, Irlandia, Niemcy, 

Korea Pd, Francja, Grecja }  
Gr. III: { Belgia, Czechy, Węgry } 
Gr. IV: { Australia, Austria, Dania, Norwegia, Nowa Zelandia, Szwajcaria} 

Obie metody: Warda oraz k-średnich dają  dość zbliżone rezultaty grupowa
nia. W metodzie Warda I grupa powstała z połączenia grup I i II z metody k-śred
nich. Obie metody mają jedną identyczną grupę, do której należą Belgia, Czechy 
oraz Węgry. W metodzie Warda, podobnie jak w przypadku metody k-średnich 
Polska znalazła się w najliczniejszej grupie - obok Japonii, Niemiec czy Korei Pd. 
Wynika to prawdopodobnie z zastosowania danych ze specyficznego okresu jakim 
były lata 2000-2001 .  Wolniejszy, wzrost w roku 2001 poprzedzony był bardzo 

14 A. Lipieta [i in.], pod red. A. Zeliasia, Taksonomiczna analiza przestrzennego zróżnicowania 
poziomu życia w Polsce w ujęciu dynamicznym, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Kra
kowie, Kraków, 2000, s. 97. 

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

Obecnie polski rynek informatyczny potrzebuje jeszcze co najmniej kilkuna
stu lat intensywnego wzrostu, aby osiągnąć poziom nawet najsłabiej rozwiniętych 
rynków Europy Zachodniej - Grecji, Hiszpanii i Portugalii. Wskaźniki takie, jak 
poziom wydatków na IT na głowę mieszkańca plasują nas daleko za tymi kraj ami, 
jak również za innymi krajami środkowoeuropejskimi, jak Czechy czy Węgry15• 

Koniunktura w branży IT w Polsce jest obecnie i będzie w najbliższej przy
szłości wypadkową dwóch tendencji.  Pierwsza to dążenie do minimalizacji kosz
tów poprzez cięcie inwestycji .  Druga jest powiązana ze spowolnieniem tempa 
rozwoju gospodarczego. Coraz więcej firm widzi w inwestowaniu w IT szansę 
na oszczędności. Coraz powszechniejsza jest świadomość, że koszt oprogramowa
nia, które pozwoli zrezygnować z obiegu papierowych dokumentów lub zastąpi 
żywego menedżera, może się szybko zwrócić16. 

Zakłada się, że w długim okresie dystans dzielący polski rynek IT od krajów 
Europy Zachodniej będzie się sukcesywnie zmniejszał. Optymistyczne prognozy 
wynikają  przede wszystkim z tego, że nasz kraj przyjęto do Paktu Północnoatlan
tyckiego, Unii Europejskiej (UE), że wprowadził reformy społeczne. Niemały 
wpływ na rynek wywierać będą również dynamicznie rozwijające się sektory: 
ubezpieczeniowy i bankowy oraz odrabiające straty sprzed roku 1 989 przemysł 
i telekomunikacja17• 

Jeżeli chodzi o porównania światowe, ocenia się, że w dziedzinie IT Europa 
Zachodnia jest opóźniona w stosunku do Stanów Zjednoczonych o 2-3 lata. 
Z dostępu do Internetu korzysta co piąty Amerykanin, co dziesiąty mieszkaniec UE 
i co dwudziesty Polak. 

Z państw UE na uwagę zasługuje Irlandia, w której mieszka zaledwie 1 %  
ogółu ludności UE. Dostarcza ona ponad 30% użytkowanych w krajach unijnych 
komputerów PC oraz 60% oprogramowania. Kraj ten jest drugim na świecie jego 
producentem. Amerykański przemysł informatyczny ulokował tam jedną czwartą 
wszystkich swoich inwestycji18• 

15 Analizy PRM, http://www.it-consulting.pl/ - Mateńały Serwisu doradczego !T-Consulting, stan 
na dzień 1 5.08.2004. 

16 Ł. Warzecha, Tańsze pilnie poszukiwane, Businessman Magazine, 2002-02-26. 
17 D. Chełstowski, Infoboom, Tygodnik "Wprost", 19 marca 2000. 
18 R. Socha, Głowa do komputera, Tygodnik "Polityka", 35/2000. 



IT zmienia tradycyjne procedury w kierunku ich upraszczania, szybkości re
alizacji i stosowania narzędzi je wspomagających. Ta szybkość działania sprzyja 
udziałowi w transakcjach dokonywanych na rynku światowym tych organizacji. 
Zastosowanie IT wspomaga i zwiększa efektywność funkcjonowania rynku euro
pejskiego jako części rynku światowego19. 

Dla określenia perspektyw rynku IT w Polsce kluczowy jest stopień, w jakim 
zarządy firm mniej szych i średnich uświadamiają sobie korzyści z zastępowania 
tradycyjnych form kierowania przedsiębiorstwem rozwiązaniami IT. Właśnie takie 
firmy mogłyby stworzyć masę krytyczną, która napędziłaby rozwój przemysłu 
informatycznego. Wiele wskazuje na to, że ta świadomość jest coraz powszech
niejsza. Z drugiej strony za oszczędność uznawane jest wciąż wydawanie mniej
szych sum, a nie inwestycja  w IT, która powinna zwrócić się w dłuższym czasie, 
jak ma to miej sce obecnie w USA.20• 

Powrót do bardzo dobrej koniunktury rynku IT w ko!lcu lat 90. zdaniem ana
lityków nie jest obecnie możliwy. Rynek musi długo pracować, by utrzymać 
wzrost jaki nastąpił po roku 200 1 .  Klienci nie są już skłonni wydawać ogromnych 
środków na zakup sprzętu i oprogramowania. Dzisiaj wielu dostrzega przyczyny 
kryzysu w branży IT i coraz więcej firm kieruje się zasadą racjonalnego działania. 
Skończyły się czasy modernizowania sprzętu w związku z problemem roku 2000 
oraz okres wielkiego "boomu internetowego" .  Aby przetrwać na rynku, trzeba 
elastycznie dostosowywać się do zachodzących zmian oraz szukać innowacyjnych 
i przede wszystkim funkcjonalnych rozwiąza1121• 

l .  Analizy PRM, http://www.it-consulting.pl/ - Materiały Serwisu doradczego 
!T-Consulting, stan na dziel1 1 5 .08 .2004. 

2. B alcerowicz L., Nowa gospodarka ?, Tygodnik "Wprost", 27 maja  200 1 .  
3. Bendyk E., Rewolucja pokolenia 386, Tygodnik "Polityka", 49/2003. 
4. Chełstowski D., Infoboom, Tygodnik "Wprost", 19  marca 2000. 

19 J. Kisielnicki, Folska w procesie integracji. z Unią Europejską - szanse i zagrożenia, czyli nowa 
rola technologii infonnacyjnej, artykuł pobrany z http://www.itinvestment.pl/upload/plik-52.doc., 
stan na dzień 14.07.2004. 

20 Ł. Warzecha, Tańsze . .. (op. cit.). 
21 T. Szetyński, Rynek !T rośnie powoli -finny, które chcą istnieć na rynku zmieniają swoją strategię 
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M ETHODS IN  ANAL YSIS 
E IT BRANCH IN POLAND IN WORLD 

Sum mary: At present the IT (Information Technology) branch i s  one of main stimulator o f 
world economic processes. Considerable development of this sector steps out in Poland 
also. In this artide a few essential factors identifying IT trade are separated. On this basis 
was executed spatial (world) the differentiation concerning using of information tech
nologies. 
Applying Ward method as well as k-average method it was conducted groupage 25 states. 
The analysis shows on strong differentiation in development IT branch of individual 
countries. 

Keywords: Information and Communication Technology, classification, taxonomy analysis 

Aleks andr a Witkowska*, Marek Witkowski** 

1.4 
Zmiany w warunkach zamieszkiwania ludności 
miasta Poznania w świetle spisów powszechnych 
z 1 988 i 2002 roku 

Streszczenie: Mieszkalnictwo odgrywa bardzo istotna rolę społeczną, determinuje jakość 
życia społeczeństwa. W opracowaniu podjęto próbę oceny warunków mieszkaniowych 
mieszkańców Poznania analizując wyniki spisów powszechnych z lat 1988 i 2002. 
Warunki zamieszkiwania są ze statystycznego punktu widzenia zjawiskiem złożonym. 
Do ich opisu przyjęto następujące aspekty tego zjawiska: wiek i własność budynków 
mieszkalnych, wyposażenie w instalacje techniczno-sanitarne, powierzchnia mieszkania, 
liczba izb w mieszkaniu i forma własności mieszkania oraz zaludnienie mieszkań i samo
dzielność zamieszkiwania, które poddaliśmy analizie porównawczej, stosując metody 
statystyczne. 

Słowa kluczowe: Spis Powszechny, warunki mieszkaniowe, zasoby mieszkaniowe, wypo
sażenie mieszkań, zaludnienie mieszkań, samodzielność zamieszkiwania. 

Wstęp 

W ostatnich latach coraz częściej pojawiają się publikacje z zakresu statystyki 
społecznej ,  podejmujące tematykę poziomu życia ludności. Poziom życia jest po
jęciem abstrakcyjnym, gdyż związany jest ze stopniem zaspokojenia materialnych 
potrzeb ludnoś d. Powszechnie badanym segmentem poziomu życia ludności są 
warunki mieszkaniowe. Warunki te są efektem oddziaływania wielu czynników, 

* Katedra Statystyki, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu. 
** Katedra Statystyki, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu. 
l Por. Red. W. Ostasiewicz, Metodologia pomiaru jakości życia, Wyd. Akademii Ekonomicznej 

we Wrocławiu, Wrocław 2002, s. 13-18. 



tak natury ekonomicznej , jak i społecznej czy demograficznej , a ich diagnozowanie 
nabiera szczególnego znaczenia dla oceny jakości życia społeczności lokalnych2• 

Przeprowadzony w 2002 r. Narodowy Spis Powszechny Ludności i Mieszkań 
stworzył możliwość przeprowadzenia analizy, na najniższym poziomie podziału 
administracyjnego, dzisiejszych warunków zamieszkiwania ludności. 

W naszej pracy analizujemy i oceniamy warunki zamieszkiwania ludności Po
znania w 2002 r. i porównujemy je z badanymi w roku 1 988, tj . w roku poprzed
niego spisu. 

Warunki zamieszkiwania są złożone, w związku z czym istotnego znaczenia 
nabiera specyfikacja cech diagnostycznych opisujących to zjawisko. W opracowa
niu będą to cechy charakteryzujące z jednej strony zasoby mieszkaniowe, z drugiej 
zaś zaludnienie mieszkań. 
W pracy postawiono następujące tezy: 

Rozkład empiryczny zmiennych diagnostycznych opisujących bazę mieszka
niową zmienił się, ale w różnym stopniu; 
Wśród zmiennych diagnostycznych opisujących bazę mieszkaniową wyróżnić 
można takie, których wpływ na dyspersję warunków zamieszkiwania jest de
cydujący; 
Warunki zamieszkiwania w Poznaniu w roku 2002 znacznie się poprawiły 
w porównaniu z rokiem 1988.  

mieszkaniowe 

Zasoby mieszkaniowe scharakteryzowano za pomocą następujących cech: 
liczby i wielkości mieszkm1, formy własności, wieku budynków oraz wyposażenia 
mieszka!'!. w instalacje techniczno-sanitarne. 

Ilościowe zasoby mieszkaniowe przedstawia się zwykle w postaci liczby 
mieszka6, liczby izb czy też powierzchni użytkowej . Zagadnieniem jednak nie 
mniej ważnym jest ocena jakości zasobów mieszkaniowych. Jest to bardzo istotne 
z punktu widzenia oceny standardu mieszkaniowego w mieście3• 

Według spisu z roku 1 988 Poznm1 miał 178 573 mieszkania, przy czym 
wszystkie zaliczono do grupy mieszkań zamieszkanych. Wyniki ostatniego spisu 
zawierają więcej kategorii. Ogółem Poznań miał 2 13  039 mieszkań, w tym stale 

2 Por. M. Walesiak, M. Obrębalski, A. Bąk, Zastosowanie metod klasyfikacji w ocenie sytuacji 
mieszkaniowej ludności powiatów województwa dolnośląskiego, Akademia Ekonomiczna 
we Wrocławiu, 2002. 

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

zamieszkanych było 198 163 .  Tak więc mieszkania zamieszkane stale stanowiły 
93,02% ogólnej liczby mieszkań. 

Porównanie ogólnej liczby mieszkań z obu spisów pozwala stwierdzić, że miesz
km1 w roku 2002 było więcej niż w roku 1988 o 19,3 %; uwzględnienie w rachunku 
tylko mieszkań zamieszkanych stale lub czasowo daje nam wzrost o 1 1 ,61 %. 

Wielkość mieszkania scharakteryzowano za pomocą dwóch cech diagno
stycznych: liczby izb w mieszkaniu i powierzchni mieszkania. Jak wynika z prze
prowadzonej analizy, wielkość mieszka6 w Poznaniu nie uległa zasadniczym 
zmianom. Struktura mieszkań ze względu na liczbę izb jest bardzo podobna w obu 
latach (współczynnik zgodności struktur wynosi 0,94). W niewielkim stopniu 
przybyło mieszkań o 4 i 5 (i więcej) izbach. W odniesieniu do powierzchni użyt
kowej zmiany są bardziej wyraźne (współczynnik zgodności struktur wynosi 
w tym wypadku 0,90). Zmniej szyła się liczba mieszkm1 małych (do 49 m2) .  
Dla uzyskania pełniejszego obrazu zmian wielkości mieszkań w Poznaniu obliczo
ne zostały parametry opisowe. Ich wartości zawarto w tabeli 1 .4. 1 .  Obliczone pa
rametry potwierdzają wcześniejsze spostrzeżenia o przeciętnie większej po
wierzchni mieszka11 w roku 2002. 

Tabela 1 .4.1 . Parametry opisowe charakteryzujące strukturę mieszkań w Poznaniu w latach 1988 i 2002 według powierzchni 
użytkowej w m2 

Mediana 

Kwartyl l 

Kwarty! III 

Parametr 

Odchylenie ćwiartkowe 

Pozycyjny współczynnik zmienności (%) 

Współczynnik asymetrii 

Źródło: obliczenia własne. 

1 988 

50,15 
39,85 
69,88 
15,01 
29,94 
0,31 

Lata 

2002 

53,45 
41,61 
73,76 
16,07 
30,07 

0,26 

W okresie między Spisami Powszechnymi z lat 1988 i 2002 nastąpiła zasad
nicza zmiana form własności budynków. W roku 1 988 właścicielem budynku mógł 
być: terenowy organ administracji paóstwowej ,  spółdzielnia mieszkaniowa, pozo
stałe jednostki uspołecznione, osoba prywatna lub instytucja  wyznaniowa4. W roku 
2002 kategorie były inne i obejmowały: osoby fizyczne, spółdzielnie mieszkanio
we, gminy, Skarb Państwa, zakłady pracy i pozostałe podmioti . W tabeli 1 .4.2 
przedstawiono strukturę mieszka6 według tej cechy. 

4 Por. Narodowy Spis Powszechny z dnia 6.12.1988 r., Ludność, warunki mieszkaniowe, Miasto 
Poznań, województwo poznańskie, Wyd. Główny Urząd Statystyczny, 1989, s. VI-VII. 

5 Por. Narodowy Spis Powszechny Ludności i Mieszkań, Mieszkania 2002, Wyd. Główny Urząd 
Statystyczny, Warszawa 2003, s. 17-18. 



Tabela 1.4.2. Struktura mieszkań w Poznaniu według formy własności w latach 1988 i 2002 

1988 r. 2002 r. 
Własność [%1 Własność [%] 

1. Terenowy organ administracji państwowej 19,92 
2. Spółdzielnie mieszkaniowe 46,29 
3. Pozostałe jednostki uspołecznione 7,55 
4. Prywatna 26,04 
5. Instytucje wyznaniowe 0,20 

1. Osoby fizyczne 36,76 
2. Spółdzielnie mieszkaniowe 47,64 
3. Gminy 10,49 
4. Skarb Państwa 1,55 
5. Zakłady pracy 2,09 
6. Pozostałe podmioty 1,47 

Oqó/em 100,00 Ooó/em 100,00 

Źródło: zestawienie własne. 

Jak wynika z tabeli 1 .4.2, najwięcej jest mieszkań, które są własnością spół
dzielni mieszkaniowych. Jest ich w 2002 roku nawet nieco więcej niż w roku 1988.  
Wyraźnie jest natomiast w roku 2002 więcej mieszkań stanowiących własność 
osób fizycznych. 

Kolejną istotną cechą mieszkań jest wiek budynków, w których się one znaj
dują. Analiza struktury mieszkań wg tej cechy pozwala zauważyć, że nadal jest 
dużo mieszkań w budynkach wzniesionych przed 1 945 rokiem, w roku 1988 było 
ich około 28% a w roku 2002 około 23% (w tym aż 1 2,34% w budynkach sprzed 
1 9 1 8  r.). Mieszkania wybudowane po 1988 roku stanowią w Poznaniu zaledwie 
1 1 ,05% ogółu mieszkań. Dla pełniejszego zobrazowania "wieku" mieszkań obli
czone zostały parametry opisowe przedstawione w tabeli 1 .4 .3 .  

Tabela 1.4.3. Parametry opisowe charakteryzujące wiek mieszkań (w  latach) w Poznaniu w latach 1988 i 2002 

Lata 
Parametr 

1988 2002 
Mediana 23,53 33,10 
Kwarty! l 12,90 22,61 
Kwartyi lU 50,58 57,14 
Odchylenie ćwiartkowe 18,84 17,27 
Pozycyjny współczynnik zmienności (%) 80,07 52,16 
Współczynnik asymetrii 0,44 0,39 

Źródło: obliczenia własne. 

Jak wynika z tabeli 1 .4.3, połowa dzisiejszych poznańskich mieszkań ma już 
ponad 33 lata; 25% to mieszkania 57-letnie i starsze. W porównaniu z rokiem 
1988 substancja mieszkaniowa Poznania bardzo się "postarzała". Jest to niewąt
pliwie efekt ograniczonego budownictwa po roku 1988. Parametry dla roku 1988 
były zdecydowanie korzystniejsze. 

O jakości mieszkań świadczy też ich wyposażenie w podstawowe instalacje. 
Sytuację w tym zakresie przedstawiono w tabeli 1 .4.4. W analizowanym okresie 
nastąpiła wyraźna poprawa w wyposażeniu mieszkań w instalacje. Wodociąg jest 

już prawie w każdym mieszkaniu, zaledwie 0,26% mieszkań nie jest podłączona 
do wodociągu (w roku 1 988 było takich mieszkań jeszcze 1 ,4%). Zdecydowana 
większość mieszkań posiada ustęp spłukiwany (97 , 10%) oraz łazienkę (prawie 
95%) i ciepłą wodę (93 , 15%). 

Dodatkowo jeszcze w publikacjach pospisowych podane są informacje o spo
sobach ogrzewania mieszkań. Przybyło mieszkań wyposażonych w centralne 
ogrzewanie - z 75,56% w roku 1 988 do 84,50% w roku 2002. 

Tabela 1.4.4. Mieszkania zamieszkane w Poznaniu według wyposażenia w instalacje techniczno-sanitarne w latach 1988 i 2002 

Wvszczeoólnienie 
Ogółem 
w tym wyposażone w: 
� wodociąg 

- z sieci 
- lokalny 

� ustęp spłukiwany z odprowadzeniem 
- do sieci 
- lokalnym 

� łazienka 

� ciepła woda bieżąca 
- ogrzewana poza mieszkaniem 
- ogrzewana w mieszkaniu 

� gaz 
- z sieci 
- z butli 

1988 
f%1 

100,00 

98,60 
96,82 

3, 18 

89,85 
94,38 

5,62 

86,59 

85,50 
52,28 
47,72 

95,71 
94,87 
5,13 

Źródło: zestawienie własne w oparciu o publikacje pospisowe GUS. 

2002 
[%] 

100,00 

99,74 
98,63 

1,37 

97,10 
95,53 

4,47 

94,97 

93,15 
51,92 
48,08 

94,31 
96,44 
3,56 

Przeprowadzona analiza wykazała, że forma własności jest podstawową 
zmienną diagnostyczną różnicującą zasoby mieszkaniowe. Stąd za celowe uznano 
prześledzenie związków występujących między tą cechą a innymi zmiennymi dia
gnostycznymi. Strukturę mieszkaó w Poznaniu wg wybranych cech, w zależności 
od formy własności mieszkania, przedstawiają rys. 1 .4. 1 - 1 .4.3 oraz tabele 1 .4.5 
i 1.4.6. 
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Rys. 1 .4.1. Struktura mieszkań zamieszkanych w Poznaniu w latach 1 988 i 2002 wg po
wierzchni użytkowej w m2, w zależności od formy własności 

Źródło: dane z publikacji pospisowych GUS. 

Tabela 1 .4.5. Struktura mieszkań w Poznaniu według wyposażenia w instalacje techniczno-sanitarne, w zależności od formy 
własności w 1 988 r. 

Własność 

Mieszkania wyposażone w urządzenia: Terenowy organ Spółdzielnie Pozostałe Prywatna 
adm. państ. mieszkaniowe jednostki uspoł. 

* wodociag, ustep i łazienka 73,80 99,61 9 1 ; 1 9  70,05 

- z  c.o. 53,26 98,81 78,05 44,74 

- bez c.o. 20,54 0,80 13 , 14  25,31 

* wodociąg bez obu instalacji łącznie 24,44 0,38 . .  7,45 26,37 

- z  c.o. 2,15 0,05 1 ,84 3,09 

- bez c.o. 22,29 0,33 5,61 23,28 

* bez wodociągu 1 ,76 0,01 1 ,36 3,58 

Źródło: dane z publikacji pospisowych GUS. 
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Rys. 1 .4.2. Struktura mieszkań zamieszkanych w Poznaniu w latach 
1 988 i 2002 wg liczby izb w mieszkaniu, w zależności od formy wła
sności 

Źródło: dane z publikacji pospisowych GUS. 

Tabela 1 .4.6. Struktura mieszkań w Poznaniu według wyposażenia w instalacje techniczno-sanitarne, w zależności od f. 
własności w 2002 r. 

Własność 

Mieszkania wyposa:i:one w urządzenia: Spółdzielnie Gminy 
Skarb Zakłady Pozostai 

mieszkaniowe Państwa od miot 

* wodociąg, ustęp i łazienkę 99,73 87,79 . 93,62 92,41 

- z  c.o. 70,22 98,89 82,22 74,81 7 1 , 1 3  

- bez c.o. 20,24 0,84 1 1 ,40 1 8,57 2 1 ,28 

* wodociąg bez obu instalacji łącznie 8,90 0,25 6,02 6,25 7,15 

- z  c.o. 1 ,26 0,05 1 ,46 1 ,20 1 ,34 0,89 

- bez c.o. 7,64 0,20 1 0, 1 1  4,83 4,91 6,26 

* bez wodociągu 0,46 0,01 0,56 0,04 0,34 0,41 

Źródło: dane z publikacji pospisowych GUS. 
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Rys. 1 .4.3. Struktura mieszkań zamieszkanych w Poznaniu w latach 
1 988 i 2002 wg okresu budowy budynków, w zależności od formy wła
sności 

Źródło: dane z publikacji pospisowych GUS. 

Daje się zaobserwować wyraźne zróżnicowanie wielkości mieszkań w zależ
ności od formy własności. W 1988 r. ponad 43 % mieszkań stanowiących własność 
prywatną miało 80 i więcej m2, w roku 2002 sytuacja  był podobna - 40,5% miesz
km1 należących do osób fizycznych należało do tej grupy wielkości. Również 
mieszkania prywatne ( 1988 r. - 3 1 ,5%) czy obecnie mieszkania osób fizycznych 
(30,87%) mają największą liczbę izb podawaną w materiałach pospisowych -
5 i więcej . 

W śród mieszkań spółdzielczych w obu porównywanych latach przeważały 
mieszkania 4-izbowe o powierzchni 40 - 49 m2• Zdecydowane różnice obserwu
jemy w odniesieniu do "wieku" mieszkań. Wśród mieszkat1 należących do osób 
fizycznych przeważają mieszkania stare. W roku 2002 mieszkania sprzed 1945 r. 

stanowiły 43, 17% ogółu mieszkań o tej formie własności, w roku 1 988 było ich 
około 62%. Mieszkania "stare" stanowią też duży odsetek mieszkm1 należących 
do gminy i pozostałych podmiotów. Spółdzielnie mieszkaniowe dysponują prze
ważnie mieszkaniami wybudowanymi w latach 1 97 1-1978 oraz 1 979-1988.  
Mieszkania spółdzielcze są również najlepiej wyposażone we wszystkie instalacje 
techniczno-sanitarne. Prawie 99% mieszkań z tej grupy ma wodociąg, ustęp, ła
zienkę i centralne ogrzewanie. Do mieszkań najgorzej wyposażonych należą 
mieszkania osób fizycznych i gminne. 

1 .4.2 
Zaludnienie mieszkań i samodzielność zamieszkiwania 

Aby w pełni oszacować zmianę warunków zamieszkiwania ludności Poznania 
w latach 1 988 i 2002, należy określić stopień samodzielności zamieszkiwania. 
Wielkość tę wyznacza się poprzez porównanie liczby gospodarstw domowych 
z liczbą mieszkal'l. 

I tak w 1988  roku stopiel'l samodzielności zamieszkiwania wynosi 1 15 ,60%, 
a w 2002 roku 109,78%. Oznacza to, że w roku 1988 ponad 1 5 %  gospodarstw 
domowych Poznania nie posiadało własnego mieszkania, natomiast w roku 2002 
procent ten zmniej szył się do niespełna 10%.  

Możemy przypuszczać, że gospodarstwa te zamieszkiwały wspólnie z innymi, 
co niekoniecznie musiało oznaczać w ich oczach gorsze warunki mieszkaniowe. 
Słuszną przesłanką strategii mieszkaniowych jest uznanie za konieczne, aby każde 
gospodarstwo domowe posiadało własny lokal mieszkalny. Jednak jego brak 
nie zawsze jest kwestią braku innej alternatywy, lecz często wolnym wyborem 
mieszkańców. W Polsce istnieje bowiem model kulturowy oparty na tradycjach 
funkcjonowania rodziny wielopokoleniowej ,  której członkowie nierzadko sami 
deklarują chęć pozostania we wspólnym lokalu. 

Innym przykładem kilku gospodarstw domowych zamieszkujących razem 
dobrowolnie są tzw. mieszkania studenckie, w których na ogół każdy mieszkaniec 
stanowi odrębne jednoosobowe gospodarstwo domowe z racji samodzielnego 
utrzymywania się. 

Bardzo ważną cechą diagnostyczną, którą trzeba uwzględnić w ocenie warun
ków zamieszkiwania, jest zaludnienie mieszkań. 

Korzystając z wyników spisów, zaludnienie mieszkań przedstawia się zazwy
czaj za pomocą kilku mierników. Ich wartości wyliczone dla Poznania w odniesie
niu do lat 1988 i 2002 prezentuje tabela 1 .4.7. 



Tabela 1 .4.7. Wskaźniki zaludnienia mieszkań w Poznaniu w latach 1 988 i 2002 

Lp. Wyszczególnienie 1 988 2002 

1 .  Przeciętna liczba osób na izbę 0,93 0,81 
2. Przeciętna liczba osób w mieszkaniu 3,16 2,84 
3. Przeciętna liczba izb w mieszkaniu 3,40 3,52 
4. Przeciętna liczba gospodarstw domowych w mieszkaniu 1 , 1 6  1 ,1 8  
5. Przeciętna powierzchnia użytkowa mieszkania [m2 na osobę] 1 7,90 22, 10  
6 .  Przeciętna powierzchnia użytkowa mieszkania [m2] 56,90 62,90 

Źródło: dane z publikacji pospisowych GUS. 

Praktycznie wszystkie wskaźniki wskazują na ogólną poprawę sytuacji zalud
nienia mieszkań w Poznaniu. Wyższa jest w roku 2002 jedynie przeciętna liczba 
gospodarstw domowych na jedno mieszkanie. 

Gdy rozpatruje się liczbę izb i liczbę osób zamieszkujących jedno mieszkanie, 
widać też poprawę warunków zamieszkiwania. Liczba osób zamieszkujących 
w mieszkaniach uznawanych w naszych warunkach za przeludnione, czyli takich,· 
w których na jedną izbę przypada 2 i więcej osób, zmniejszyła się w porównaniu 
ze stanem z roku 1 988 z ponad 1 1  tysięcy do 9243, a liczba osób zamieszkujących 
w warunkach niskiego zaludnienia, tj . poniżej jednej osoby na izbę, wzrosła o pra
wie 32 tysiące. Zmiany te zostały przedstawione w tabeli 1 .4.8 .  

Tabela 1 .4.8. Struktura mieszkań w Poznaniu w latach 1 988 i 2002 według liczby osób na  1 izbę 

Rok Ogółem Mieszkania o liczbie osób na izb 

poniżej 0,50 0,50-{),99 1 1 ,Q1-1 ,49 1 ,50-1 ,99 2,00-2,99 3,0 i więcej nieustalonej 

1 988 1 78573 1 4493 65659 50065 22506 1 4442 9641 1 767 X 

2002 1 98163 31272 80821 45899 1 8737 1 2058 7553 1 690 1 33 

Źródło: dane z publikacji pospisowych GUS. 

Podsumowanie 

Na podstawie przeprowadzonej analizy można sformułować kilka wniosków, 
tak w odniesieniu do zmian zasobów mieszkaniowych jak i warunków zamieszki
wania. 

Ogólna liczba mieszkal'l wzrosła o 1 9,3%. Nie oznacza to jednak aż takiego 
wzrostu liczby mieszkal'l stale zamieszkanych. Część nowych mieszkal'l 
to tzw. drugie mieszkania, mieszkania przeznaczone do prowadzenia działal
ności gospodarczej czy też budowane do wynajęcia. Oznacza to, że faktyczna 
liczba mieszkal'l stale lub czasowo zamieszkanych wzrosła o 1 1 ,6 1 %. 
Struktura mieszkal'l wg badanych cech zmieniła się w różnym stopniu. 
Niewielkie zmiany odnotowano w odniesieniu do liczby izb w mieszkaniu. 

Przybyło mieszkal'l z 5 izbami (i więcej), jest natomiast mniej mieszkal'l dwu· 
izbowych. Wzrosła natomiast nieco, w stosunku do roku 1 988, liczba miesz· 
kal'l jednoizbowych (z 2,93% do 3,27%), ale są one głównie w gestii "pozo· 
stałych podmiotów", czyli przeznaczone są na wynajem. 
W większym stopniu zmieniła się struktura mieszkal'l wg powierzchni użyt
kowej . Mediana powierzchni wzrosła z 50, 15  m2 do 53,45 m2. Wyraźnic 
zmniejszyła się liczba mieszkal'l do 49 m2• 
Nieporównywalna jest struktura mieszkal'l wg formy własności. Nadal właści· 
cielem prawie połowy mieszkal'l w Poznaniu są spółdzielnie mieszkaniowe 
jednak własność osób fizycznych jest też wyraźna i wynosi prawie 37%. 
Zasoby mieszkaniowe w Poznaniu uległy znacznemu "postarzeniu". Połow< 
mieszkat'l istnieje już ponad 33 lata (w 1988 r. mediana wynosiła 23,5 lat) 
Stosunkowo niewiele jest mieszkat'l wybudowanych po 1988 r. - jest id 
około 1 1 % w ogólnej liczbie mieszkai1. 
W okresie między spisami nastąpiła wyraźna poprawa w wyposażeniu miesz· 
kat1 w instalacje techniczno-sanitarne. Tylko 493 mieszkania nie mają  wodo· 
ciągu. Prawie w 95% mieszkat1 są łazienki , w zdecydowanej większości jes1 
ciepła woda bieżąca. Coraz mniej mieszkań ogrzewa się piecami. 
Zasadniczą cechą różnicującą strukturę mieszkal'l wg analizowanych cech jes1 
forma własności. 
Wśród mieszkar'l stanowiących własność osób fizycznych najwięcej jesl 
mieszkar'i dużych, wybudowanych przed 1945 rokiem. Nie należą one jedna� 
do najlepiej wyposażonych. 
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Główny Urząd Statystyczny, Warszawa, 2003, s. 17 - 18 .  



STANDARDS OF 
POZNAN CITY IN  THE LIGHT 

1 988 AND 2002 

Summary: The area of domestic architecture plays an important social part, which deter
rnines the standard of Iiving in the society. Therefore, in our elaboration, we tried to esti
mate (appraise) the conditions of Iiving, regarding population of Poznań City in the light 
of Census data from years 1 988 and 2002. 
From statistical point of view, the standard of Iiving 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 o f rooms in the dwellings, the form of prop
erty, the density of population in the dwellings and independence of habitation. Ali 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 o f habitation. 

2 
Analiza danych 
w finansach i ubezpieczeni 



Marta Komuda*  

2.1 
Analiza związków między wynikami finansowymi 
a kursem akcji polskich spółek giełdowych 

Streszczenie: W artykule przedstawiono wyniki badań dotyczących związków między 
wielkościami wskaźników kondycji finansowej polskich spółek giełdowych a kursami 
ich akcji na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie. W celu zbadania analizo
wanych zależności dokonano klasyfikacji badanych spółek. Następnie zbudowano oraz 
zweryfikowano liniowe jednorównaniowe modele ekonometryczne. Jako narzędzie anali
zy komputerowej wykorzystano pakiet ST A TISTIA PL wersja 6.0, moduły: analiza czyn
nikowa, regresja wieloraka. 

Słowa kluczowe: Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie, spółki giełdowe, 
kurs akcji, wskaźniki finansowe, model ekonometryczny, analiza czynnikowa. 

Wstęp 
Początek lat dziewięćdziesiątych ubiegłego stulecia przyniósł poważne zmia

ny w polskim systemie ekonomicznym. Ich następstwem było pojawienie się wielu 
nowych instytucji finansowych nieobecnych do tego czasu w naszym kraju. Jedną 
z nich jest Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie. Od czasu jej powstania 
w bardzo szybkim tempie zaczęły rosnąć, zarówno liczba walorów na giełdzie, 
jak i grono graczy. Inwestorzy stają przed koniecznością przeanalizowania wielu 
informacji gospodarczych. Do osiągnięcia zysków kapitałowych mogą doprowa
dzić między innymi: obserwacje  głównych giełd o znaczeniu światowym, śledze
nie sytuacji na innych rynkach, prowadzenie własnych badań. Ważnym elementem 
w grze giełdowej jest także analiza giełdowych kursów akcji .  Umiejętność przewi
dywania przyszłych trendów cen walorów jest jednym z kluczowych czynników 
sukcesu każdego inwestora. Kwestią nurtującą wielu graczy giełdowych jest pyta-

• Folitechnika Bialostocka, Katedra Informatyki Gospodarczej i Logistyki. 



nie o to, jakiego rodzaju informacje gospodarcze należy analizować, aby móc 
z dużą dokładnością oszacować przyszły kurs akcji na giełdzie papierów warto
ściowych. Jakie narzędzia analizy wykorzystywać? 

Duża liczba danych docierających do inwestorów każe im szukać związków 
między wielkościami wskaźników kondycji ekonomicznej przedsiębiorstw 
a kształtowaniem się kursów ich akcji na Giełdzie Papierów Wartościowych 
w Warszawie. Artykuł ma stanowić odpowiedź na pytanie: czy wyniki finansowe 
polskich spółek giełdowych istotnie wpływają na cenę ich akcji? 

W literaturze przedmiotu można znaleźć różne opinie na temat związków 
między wynikami finansowymi spółek giełdowych a kursami ich akcji .  Jedni 
twierdzą, że "wielu pomogły tzw. fundamenty, czyli dobra sytuacja  finansowa 
spółki i całej branży"1 , inni zaś, że "dobre wyniki finansowe nie przekładają się 
na ceny akcji"2. Zdania ekspertów są na ogół podzielone. 

Analiza statystyki rynku akcji wykazuje, że opublikowanie informacji o ko
rzystnej kondycji spółek notowanych na giełdzie powoduje krótkookresowy wzrost 
cen ich akcji i odwrotnie. Zaprezentowanie dobrych wyników finansowych przez 
producentów półprzewodników STMicroelectronics i Infineon spowodowało, 
że akcje na najważniejszych giełdach europejskich drożały3 . Przykładem podobnej 
sytuacji na rynku krajowym było wykazanie przez krakowski ComArch spadku 
zysku o 76% w stosunku do poprzedniego kwartału. Pociągnęło to za sobą znaczne 
obniżenie cen akcji4• 5 . 

Opublikowanie niespodziewanie wysokiego poziomu zysku firmy nie zawsze 
powoduje wzrost cen jej walorów na giełdzie. Tak też stało się w wypadku infor
matycznej spółki ComputerLand. W I kwartale 2002 roku przychody zwiększyły 
się niemal o 52% w skali roku, a jednak akcje spółki nie zareagowały na tę wiado
mość6. Często spotyka się również reakcje nietypowe, które wykazują na brak ści
słego związku między ceną akcji a wynikiem finansowym. Znane są sytuacje, 
że wzrostowi zysków firm odpowiada spadek cen ich walorów lub też odwrotnie -
pogorszeniu wyników finansowych spółek towarzyszy wzrost kursów akcji .  
Po opublikowaniu raportu finansowego Wedla za listopad 1 993 r. ,  z którego wyni-

1 Styczek D. :  Niedźwiedź z bykiem. "Życie Gospodarcze", 1998, nr 6, s. 52-57. 
2 Maciejewski K.: W co lokować. Z prądem, bez . . .  prądu. Dobre wyniki finansowe nie przekładają 

się na ceny akcji. "Gazeta Bankowa", 1 998, nr 12, s. 6. 
3 Elektrim zdołował rynek. "Rzeczpospolita", 2002, nr 96, s. B8 .  
4 Wyniki gorzej niż złe. "Rzeczpospolita", 2002, nr  107, s. B8 .  
5 Szeroko na temat związków między wynikami finansowymi a cenami akcji traktuje literatura 

przedmiotu: Pielichaty E. : Finanse. Ekonomiczne determinanty ustaleń cen na giełdzie. Fundacja 
Rozwoju Rachunkowości w Polsce, Warszawa, 1 994, s. 54-103; Milo W.: Finansowe rynki kapi
tałowe. PWN, Warszawa, 2000, s. 108-1 1 1 ;  Gasza R.: Związek między wynikami analizy typu 
Altmana a kształtowaniem się kursów akcji wybranych spółek giełdowych w Polsce. "Bank i Kre
dyt", marzec 1997, s. 59-62. 

6 Świderek T.: Wysoki wzrost sprzedaży. "Rzeczpospolita", 2002, nr 106, s. B8 .  

kalo, że zysk tej spółki był niższy o 20% w stosunku do poprzedniego miesiąca, 
cena akcji tej firmy wzrosła o 26% w okresie od 16 . 12. 1 993 r. do 23 . 12. 1993 r. 
W grudniu 1993 r. zysk netto był zaś wyższy o 37% w stosunku do poprzedniego 
miesiąca; mimo to cena akcji tej spółki obniżyła się w styczniu 1 994 r. o 3,3%7• 

2.1 .1  
Wybór przestrzen i  anal izy 

W celu zbadania relacj i  zachodzących między kursem akcji a wskaźnikami fi
nansowymi podjęto próbę budowy modeli ekonometrycznych. Badania przeprowa
dzono dla szesnastu polskich spółek giełdowych, należących do rynku podstawowe
go. Reprezentują one różne branże. Dla każdej z branż wytypowano po 4 spółki. 

BUDOWNICTWO 
Mostostal Gdańsk 

Mostostal Warszawa 
Prochem 
Exbud 

PRZEMYSŁ 
ELEKTROMASZYNOWY 

lmpexnet 
Fe rrum 
Kęty 

Kg hm 

PRZEMYSŁ METALOWY 
Elektrim 
Kable 
Amica 
Zew 

PRZEMYSŁ 
S POŻYWCZY 

Pekpol 
Okocim 

Jutrzenka 
Indykpol 

Rys. 2.1.1 . Analizowane branże i ich reprezentanci 

Źródło: opracowanie własne. 

Przeprowadzone badania dotyczyły średnich kwartalnych kursów akcji i ich 
zależności od wielkości wskaźników finansowych - od IV kwartału 1 997 roku 
do II kwartału 2001 roku. Analizę związków przeprowadzono na podstawie 
9 wskaźników kondycji ekonomicznej :  
XI - wskaźnik płynności bieżącej , 
X2 - wskaźnik płynności szybkiej , 
X3 - wskaźnik podwyższonej płynności, 
X4 - marża zysku brutto ze sprzedaży, 
XS - marża zysku operacyjnego, 
X6 - marża zysku brutto, 

7 Wiśniewska H., Chodak G.: Niektóre czynniki kształtujące kursy akcji na Giełdzie Papierów 
Wartościowych w Warszawie. "Bank i Kredyt", wrzesień 1994, 1 3-19.  



X7 - marża zysku netto, 
XS - stopa zwrotu z kapitału własnego, 
X9 - stopa zwrotu z aktywów. 

Do badal'l wykorzystano dane publikowane w biuletynach Rynek giełdowi 
oraz w zeszytach Wyniki finansowe spółek giełdowych9. Kursy akcji zaczerpnięto 
ze strony internetowej Biura Maklerskiego Banku Ochrony Środowiska SA10 

Ze względu na duże zróżnicowanie wartości kursów akcji we wszystkich przedsię
biorstwach, zostały one znormalizowane. Dla każdej spółki kurs jej akcji z każde
go kwartału podzielono przez największą jego wartość, jaka wystąpiła w badanym 
okresie. W ten sposób uzyskano zbliżone rzędy wielkości cen walorów dla wszyst
kich analizowanych przedsiębiorstw. 

metod danych 

Głównym celem badania była analiza związków między wynikami finanso
wymi polskich spółek giełdowych a kursem ich akcji. Analizę tę przeprowadzono 
w czterech etapach. 

Etap pierwszy polegał na stworzeniu ogólnego modelu ekonometrycznego 
dla wszystkich analizowanych spółek, w którym zmienną objaśnianą był znormali
zowany kurs akcji, a zmiennymi objaśniającymi wskaźniki finansowe. Model 
stworzono z wykorzystaniem modułu Regresja wieloraka pakietu Statistica. 
Po kolei wyeliminowano te zmienne objaśniające, które okazały się nieistotne 
w kształtowaniu wartości kursu akcji. 

W drugim etapie sprawdzono, czy modelowanie zjawiska kształtowania się 
wartości kursu akcji przez wskaźniki finansowe dla poszczególnych branż jest 
uzasadnione. Podjęto zatem próbę klasyfikacji analizowanych spółek giełdowych 
ze względu na ich cechy charakterystyczne. Klasyfikację tą przeprowadzono 
z wykorzystaniem modułów Analiza czynnikowa oraz Metoda składowych głów
nych i klasyfikacja11 pakietu Statistica. 

8 Rynek giełdowy. Biuletyn Kwartalny, Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie, zeszyty z lat 
1 997-2001 .  

9 Wynikifinansowe spółek giełdowych. Notoria Serwis, zeszyty z lat 1 997-2001 .  
10 Notowania giełdowe do analizy technicznej. Strona internetowa Biura Maklerskiego Banku Ochrony 

Środowiska SA http://www.bossa.pl/notowania/daneatech/asher, stan na dzień 25.05.2002 r. 
1 1  Procedury analizy czynnikowej i metody składowych głównych są szczegółowo omówione 

w literaturze przedmiotu: Dobosz M.: Wspomagana komputerowo statystyczna analiza wyników 
badań. Akademicka Oficyna Wydawnicza EXIT, Warszawa, 2001 ;  Ostasiewicz W.: Statystyczne 
metody analizy danych. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wrocła-

Etap trzeci badania sprowadzał się do stworzenia szesnastu liniowych jedno
równaniowych modeli ekonometrycznych dla każdej analizowanej spółki. Ich bu
dowa polegała na eliminowaniu zmiennych nieistotnych oraz zmiennych silnie 
skorelowanych między sobą, a słabo skorelowanych ze zmienną objaśnianą. Tak 
powstałe modele zweryfikowano. Za pomocą testu serii sprawdzono, czy odpo
wiednio została dobrana postać analityczna każdego modelu. Następnie testem 
Durbina-Watsona zbadano istnienie autokorelacji I rzędu składnika losowego. Test 
Harrisona-McCabe' a  posłużył do sprawdzenia stałości wariancji składnika loso
wego w czasie12• 

Ostatni etap analizy polegał na interpretacji uzyskanych wyników. Na ich 
podstawie można było również odpowiedzieć na pytanie badawcze sformułowane 
we wstępie. 

2.1 .3 
Wyniki i wnioski z przeprowadzonych badań 

Na początku badania podjęto próbę stworzenia liniowego jednorównaniowego 
modelu ekonometrycznego dla wszystkich analizowanych spółek, w którym zmienną 
objaśnianą był znormalizowany13 kurs akcji, a zmiennymi objaśniającymi dziewięć 
wskaźników finansowych analizowanych firm. Do budowy modelu wykorzystano 
moduł Regresja wieloraka pakietu Statistica. Tworzono go na zasadzie wyelimino
wania zmiennych nieistotnych, charakteryzujących się największą wartością p14. 

W wyniku przeprowadzonej procedury poszukiwania zmiennych istotnych 
do modelu ekonometrycznego przyjęto, że zmiennymi objaśniającymi są zmienne 
X5, X7, X8. Stąd oszacowany model jest postaci: 

Y =  0,6 1 177 + 0,35943X5 - 0,56527X7 + 0,47008X8. ( l )  

Zmienne X5, X7, X8 okazały się istotne, ponieważ poziom p był mniejszy 
od wartości 0,05 . Fakt ich istotności potwierdził też test t-Studenta. Wartość kry
tyczna testu t-Studenta przy poziomie istotności a = 0,05 i przy 236 stopniach 
swobody wynosi ta = 1 ,97. Hipotezę H0 należy odrzucić, jeżeli ltai l >  ta . Okazało 

wiu, Wrocław, 1998; Walesiak M. :  Metody analizy danych marketingowych. Wydawnictwo Na
ukowe PWN, Warszawa, 1996. 

12 Metody weryfikacji modelu przedstawia pozycja: Pod redakcją M. Gruszczyńskiego i M. Podgór
skiej: Ekonometria. Szkoła Główna Handlowa w Warszawie, Warszawa, 1 996 r. 

13 Problem standaryzacji omówiony jest w pozycji S. Bartosiewicza: Komputerowa analiza ekonome
tryczna. Skrypty Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wrocławiu, Wrocław, 1993, s. 34. 

14 p - maksymalne prawdopodobieństwo popełnienia błędu I rodzaju; przyjmuje się, że p powinno 
być nie większe niż 0,05. 



się, że wszystkie zmienne objaśniające, tzn. :  marża zysku operacyjnego, marża 
zysku netto, stopa zwrotu z kapitału własnego mają statystycznie istotny wpływ 
na wartość kursu akcji.  Zbudowany model ekonometryczny nie mógł jednak 
posłużyć wyjaśnieniu kształtowania się cen akcji. Wynikało to z niskiej wartości 
współczynnika determinacji. Współczynnik determinacji R2 = 0, 1069 świadczy 
o niskim dopasowaniu modelu ( l )  do danych empirycznych. Można powiedzieć, 
że tylko ok. 10% zmienności wartości kursu akcji jest wyjaśniana przez marżę zysku 
operacyjnego, marżę zysku netto i stopę zwrotu z kapitału własnego. Aż ok. 90% 
zmienności zmiennej objaśnianej jest wynikiem działania innych czynników, które 
nie zostały uwzględnione w modelu. Zatem model ekonometryczny zbudowany dla 
wszystkich analizowanych spółek nie mógł posłużyć wyjaśnieniu relacji zachodzą
cych między wartością kursu akcji a wynikami finansowymi firm. 

W związku z tym, że stworzony model ( 1 )  okazał się modelem o niskiej war
tości współczynnika determinacji, postanowiono modelować zjawisko kształtowa
nia się kursu akcji dla poszczególnych branż. 

W celu sprawdzenia, czy budowa modeli ekonometrycznych dla każdej 
z branż jest uzasadnione, dokonano klasyfikacji wszystkich analizowanych spółek 
pod względem poziomu ich płynności i zyskowności . Jej efektem była możliwość 
sprawdzenia, czy spółki z jednej branży układają się w jedne skupisko czy też nie. 
Stanowiło to podstawę do podjęcia decyzji,  czy tworzyć modele dla branż, czy też 
już dla poszczególnych spółek. 

Klasyfikację spółek przeprowadzono przy wykorzystaniu analizy czynnikowej 
oraz metody składowych głównych. 

Dla 9 analizowanych zmiennych rzeczywistych można wyznaczyć maksymal
nie 9 głównych składowych. Tabela 2. 1 . 1  przedstawia udział kolejnych składo
wych w odtwarzaniu zmienności zbioru zmiennych. Ukazuje ona wartości własne 
AJ, l = l ,  . . .  , 9 oraz wartości wn mówiące o tym, jaki procent wariancji X I ,  . . .  , X9 
wyjaśniają poszczególne składowe. 

Tabela 2.1 .1 . Wartości własne macierzy korelacji i pokrewne statystyki 

Numer 
Skumulowana wartość składowej Wartość własna % ogółu wariancji 

własna Skumulowany % 
Clłównei 

1 5,324990 59,16655 5,324990 59,1 666 
2 2,584456 28,71618  7,909446 87,8827 
3 0,553560 6,15066 8,463006 94,0334 
4 0,268187 2,97985 8,731 1 93 97,0133 
5 0,132316 1 ,47018  8,863508 98,4834 
6 0,082907 0,92 1 1 9  8,94641 5  99,4046 
7 0,026759 0,29732 8,973174 99,701 9 
8 0,017721 0,19690 8,990895 99,8988 
9 0,0091 05 0,10 1 1 7  9,000000 1 00,0000 

Źródło: badania własne 

Z powyższych danych wynika, że tylko dwie pierwsze składowe mają wart 
własną większą niż l ,  co oznacza, że stosując kryterium Kaisera do dalszej anali 
można zostawić tylko te dwa czynniki. Ponadto wyjaśniają one prawie 88% ( 
kowitej wariancji wszystkich obserwowanych zmiennych. Istotność pozostał: 
składowych nie jest duża, gdyż wyczerpują łącznie tylko ok. 12% całkowit( 
zasobu zmienności znajdującego się w wyjściowym zbiorze zmiennych. 

Fakt ważności dwóch pierwszych składowych potwierdza analiza metodą � 
ficzną. Do jej realizacji wykorzystano wykres osypiska, zwany również wykres 
wartości własnych, który przedstawia wartości własne w funkcji kolejnego num 
składowej .  

Wykres wartości własnych 
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Rys. 2.1.2. Wykres wartości własnych - osypisko 
Źródło: badania własne. 

7 8 9 10  

Następnym krokiem w analizie czynnikowej jest oszacowanie zasob 
zmienności wspólnej dla każdej zmiennej , to znaczy, proporcji wariancji, kt 
każdy czynnik dzieli z innymi czynnikami. 

Tabela 2.1.2. Zasoby zmienności wspólnej; metoda wyodrębniania: składowe główne, bez rotacji 

Zmienna 1 Czynnik 2 Czynniki R-kwadrat 

X1 0,430070 0,9381 35 0,940421 
X2 0,405254 0,936994 0,963033 
X3 0,346235 0,933572 0,914570 
X4 0,398172 0,591765 0,549640 
X5 0,597713 0,786322 0,824713 
X6 0,872162 0,960837 0,983167 
X? 0,809053 0,944724 0,977368 
X8 0,692845 0,885393 0,962686 
X9 0,773485 0,931705 0,971830 

Źródło: badania własne. 



Pierwsza kolumna przedstawia udział wariancji danej zmiennej wyodrębnio
nej tylko przez pierwszy czynnik główny. Druga kolumna zestawia udział warian
cji tej zmiennej wyodrębniony przez dwie pierwsze składowe główne. Ostatnia 
kolumna ukazuje współczynnik korelacji wielowymiarowej w kwadracie pomiędzy 
zmienną X; a czynnikami F 1 i F2. 

W tabeli 2. 1 .3 przedstawione zostały ładunki czynnikowe a;i dwóch wyodręb
nionych czynników głównych dla wszystkich zmiennych rzeczywistych. W celu 
podania interpretacji czynników wspólnych wydzielono zmienne, które są silnie 
skorelowane z poszczególnymi czynnikami. W poniższym zestawieniu zaznaczono 
zatem ładunki czynnikowe o wartości bezwzględnej większej niż 0,7. 

Tabela 2.1.3. Ładunki czynnikowe; metoda wyodrębniania: składowe główne, bez rotacji 

Zmienna 

X1 
X2 
X3 
X4 
X5 
X6 
X7 
X8 
X9 

Wariancja wyjściowa 
Udział 

Żródlo: badania własne. 

Czynnik 1 

0,655797 
0,636596 
0,588418 
0,631009 
q;'1:73119. o . . . 
o 9474 
0,83237� 
M?�4�0 
5,324990 
o 591666 . 

Czynnik 2 

0.712787 
0,729205 
0,76637� 
0,439993 

-Q,434291 
-0,297783 
-o,368335 
-Q,438802 
-o,397770 

2,584456 
o 287162 i> 

/ 

Zmienna X4 nie została zakwalifikowana ani do czynnika l ,  ani do czynnika ��.·. 
2. Autorka badania postanowiła wyodrębnić nowe czynniki ze zbioru zmiennych 
X l  - X9, z pominięciem zmiennej X4. 

Tabela 2.1.4. Ładunki czynnikowe; metoda wyodrębniania: składowe główne, bez rotacji �· 
t! 

Zmienna Czynnik 1 Czynnik 2 
;i 

X1 0,589837 0;77?02� �i X2 0,576108 0;$0$356 
X3 0,51 8437 q,�?45�M (: 
X5 o;ą994Ja -o,3793 1 1  
X6 o;9s57B4 -o,213097 t� X7 0;9j@36 -Q,280360 
X8 M76902 -o,345400 
X9 o;9i98o� -o,300874 �; Wariancja wyjściowa 4,985253 2.405221 

Udział 0,6231 57 0,300653 

l Źródło: badania własne. 

r 
r.:·• 

Na ich podstawie można dokonać podziału zbioru zmiennych rzeczywi 
stych na podgrupy zmiennych silnie związanych z kolejnymi wyodrębnionyrr 
czynnikami głównymi. 
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0,85 0,95 

Rys. 2.1.3. Wykres ładunków czynnikowych 

Źródło: badania własne 

1 ,05 

W tabeli 2. 1.4 dla poszczególnych zmiennych zaznaczono największe warte 
sc1 ładunków, które wskazują na czynnik w największym stopniu powiązan 
z daną zmienną rzeczywistą. Charakter wskaźników finansowych, które przynależ 
do poszczególnych czynników, stwarza pewne możliwości interpretacji tychż 
czynników. 

Z pierwszym czynnikiem najbardziej są powiązane następujące zmienne: 
marża zysku operacyjnego (X5), 
marża zysku brutto (X6), 
marża zysku netto (X7), 
stopa zwrotu z kapitału własnego (X8), 
stopa zwrotu z aktywów (X9). 

Czynnik drugi dobrze reprezentuje następujące zmienne: 
wskaźnik płynności bieżącej (X l) ,  
wskaźnik płynności szybkiej (X2), 
wskaźnik podwyższonej płynności (X3). 

Na podstawie zmiennych przypisanych do czynnika l można stwierdzi< 
że reprezentują one płynność firmy. Zbiór zmiennych przypisanych do czynnika 
można interpretować jako jej zyskowność. 

Otrzymane w wyniku procedury analizy czynnikowej dwa nowe czynnik 
a mianowicie: 
Cl - zyskowność, 
C2 - płynność, 

można wykorzystać do sklasyfikowania badanych spółek. 



Klasyfikację spółek przeprowadzono dla każdego badanego okresu. Ze wzglę
du na takie same wnioski płynące z każdej klasyfikacji, przedstawiono tylko jej pro
cedurę dla jednego, przykładowo wybranego okresu (IV kwartał 1997 r.). 
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Rys. 2.1 .4. Klasyfikacja spółek w IV kwartale 1 997; b - budownictwo, e - przemysł elektro
maszynowy, m - przemysł maszynowy, s - przemysł spożywczy 

Źródło: badania własne 

Analizowane spółki zostały sklasyfikowane do czterech ćwiartek wykresu. 
I ćwiartka zawiera spółki o wysokiej zyskowności i wysokiej płynności. Są tu trzy 
spółki z branży budownictwo oraz po jednej z pozostałych branż. Do ćwiartki II 
należą spółki o wysokim stopniu płynności, ale o niskim stopniu zyskowności. 
Grupę tę reprezentują dwie spółki z branży przemysłu elektromaszynowego oraz 
dwie z branży przemysłu maszynowego. III ćwiartka to spółki o najsłabszej kon
dycji finansowej (niski poziom zyskowności oraz płynności) . Znalazły się tu dwie 
spółki branży przemysłu spożywczego, jedna z branży budownictwa oraz jedna 
z branży przemysłu metalowego. Spółki należące do ćwiartki IV, czyli jedna spół
ka z branży spożywczej oraz jedna spółka z branży elektromaszynowej , charakte
ryzują się wysokim poziomem zyskowności oraz słabą płynnością. 

Przedstawiona klasyfikacja analizowanych spółek pozwoliła podzielić je na 
pewne skupiska. W każdym z nich znalazły się jednak spółki należące do różnych 
branż. Zatem budowanie modeli ekonometrycznych dla branż nie przyniesie ocze
kiwanych rezultatów. Takie modele charakteryzowałyby się niskim poziomem 
współczynnika determinacji. Zatem najlepsze, zdaniem autorki, do interpretacji 

l 
�� 

; 

\ .  

oraz do ich weryfikacji 15 będą modele ekonometryczne konstruowane dla poszcze
gólnych spółek giełdowych. 

Trzecim etapem badania była budowa liniowych, jednorównaniowych modeli 
ekonometrycznych dla każdej spółki. Modele te wyjaśniają relacje zachodzące 
pomiędzy kształtowaniem się wartości kursu akcji danej spółki a jej wynikami 
finansowymi . Istotne parametry, ich oceny oraz skorygowany współczynnik de
ternunacji każdego z modeli zawiera tabela 2 . 1 .5 .  

Tabela 2.1.5. Wyniki szacowań parametrów dla każdej z analizowanych spółek 

spółka 
ocena parametrów przy zmiennych IP 

stała X1 X2 X3 X4 xs X6 X7 X8 X9 

Mostostal 
0,1734 1 ,0058 -1 ,335 4,0654 -3,185 2,6293 -3,857 0,6792 Gdańsk 

Mostostal 
0,7035 -2, 1 1 0  2,9455 0,8603 Warszawa 

Prochem 
0,1531 -5,307 7,61 83 -2,278 0,3 190 2,5649 -2,359 0,8996 

Exbud 
1 ,0336 0,9176 -0,494 0,6047 

Elektrim 
1 ,7459 2,8104 -2,638 -2,412  6,3331 -5,063 0,7530 

Kable 
-o,123 0,8108 -o,723 0,9491 1 2,341 -1 1 ,93 0,8957 

Amica 
0,3547 -Q,513 2,3689 --4,21 2 ,4521 0 ,9504 

Zew 0,6256 0,6202 -o,57 0,8638 

lmpexnet 
0,3158 0,9098 0,8144 

Fe rrum 
0,7541 0,1777 -Q,895 4,2093 --4,763 8,5275 -7,615 0,9612 

Kęty 1 ,5705 1 ,1 549 -1 ,592 0,6474 

�� .. Kg hm 
-Q,265 1 ,9472 -5,107 -1 1 ,07 1 4,249 0,8537 

�-·
·

· 
Pekpol 

0,8172 0,7275 0,4931 (:. Okocim 0,7333 -o,334 o 0,8503 0,8 176 1,; . Jutrzenka 
0,2907 3,0175 5,0988 -7,268 0,8792 

>
.

·.· lńdykpol 
3,5029 -1 ,534 -o,21 -2,286 3,0718 5, 1577 -5,85 0,9414 

�··· badania własne. 

�. i{ Przeprowadzona weryfikacja każdego modelu zakończyła się pozytywnie. �f Skorygowany współczynnik determinacji R2 kształtował się na wysokim poziomie. 
;; � )s Model ekonometryczny budowany dla jednej spółki bazował na danych czasowych. Do takich 
\ modeli można stosować wiele testów statystycznych. 
�; 



Oscylował on w przedziale od 49,3 1 %  do 96, 12%. Test serii potwierdził, że odpo
wiednio została dobrana postać analityczna każdego modelu. Zastosowano też test 
Durbina-Watsona, na · podstawie którego przyjęto brak autokorelacji składnika 
losowego w poszczególnych modelach. Test Harrisona-McCabe' a posłużył 
do sprawdzenia stałości wariancji składnika losowego w czasie. 

Analiza zależności między poszczególnymi badanymi wskaźnikami a kursem 
akcji pozwoliła stwierdzić16, że: 

, - W przypadku wskaźnika płynności bieżącej (Xl )  na 1 6  rozpatrywanych społ
ek zaledwie w 5 modelach ekonometrycznych stwierdzono jego istotny 
wpływ na wartość kursu akcji w badanym okresie. Dla 3 spółek wpływ ten był 
ujemny, tzn., że wraz ze wzrostem wartości tego wskaźnika, kurs akcji malał; 
natomiast dla 2 spółek relacja ta była dodatnia - wraz ze wzrostem wskaźnika. 
rosła cena akcji danej spółki. 
Dla wskaźnika płynności szybkiej (X2) zanotowano jedynie 2 wypadki 
występowania istotnej dodatniej zależności oraz 2 wypadki ujemnej zależno
ści między jego wartością a kursem akcji .  
O dodatniej zależności między wskaźnikiem podwyższonej płynności (X3) 
a kursem akcji można mówić w wypadku 2 spółek, natomiast o zależności 
ujemnej w wypadku aż 5 spośród analizowanych firm. . .  
Dodatnią relację między marżą zysku brutto ze sprzedaży (X4) a kursem akcJI 
stwierdzono tylko w 3 wypadkach, ujemną zaś w 5 .  
Przy wskaźniku, jakim jest marża zysku operacyjnego (X5) stwierdzono jego 
istotny wpływ 4 przypadkach; w jednym przypadku okazał się on ujemny. 
Aż w 1 1  na 16 rozpatrywanych spółek giełdowych zaobserwowano zależność 
między marżą zysku brutto (X6) a kursem akcji. W 8 wypadkach miała ona 
charakter zależności dodatniej ,  w 3 pozostałych ujemnej . 
Można mówić o braku istotnej dodatniej zależności między kursem akcji 
a marżą zysku netto (X7). Jedynie w 4 wypadkach zaobserwowano sytuację, 
że wraz ze wzrostem wielkości marży zysku netto cena akcji spadała. 
Przy stopie zwrotu z kapitału własnego (XS) w 7 spółkach stwierdzono dodat
ni jej wpływ na kształtowanie się kursu akcji, ujemny zaś wpływ dotyczył tyl
ko jednej spółki. 
Analiza danych wskazała również na występowanie ujemnej zależności mię
dzy stopą zwrotu z aktywów (X9) a ceną akcji w 5 wypadkach; tylko w jed
nym wypadku zależność ta była dodatnia. W pozostałych l O rozpatrywanych 
spółkach wpływ stopy zwrotu z aktywów okazał się nieistotny. 

Przedstawione wyniki analizy nie wskazują na występowanie jednoznacznych 
zależności między wskaźnikami finansowymi analizowanych polskich spółek gieł
dowych a kursem ich akcji na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie. 

16 przy warunku ceteris paribus 

Na przykład, w jednej ze spółek stwierdzono dodatnią zależność między kursen 
akcji a jednym z analizowanych wskaźników finansowych, w drugiej spółce zależ· 
ność ta okazała się ujemna, a jeszcze w innej wpływ tego wskaźnika był nieistotny 
Przeprowadzone badania wykazały, że 60,4% pierwotnych wskaźników finanso· 
wych w konstruowanych modelach ekonometrycznych to były wskaźniki nieistot 
ne. 5 1 %  wszystkich istotnych wskaźników finansowych wpłynęło dodatnio m 
wartość kursu akcji, a 49% - ujemnie. Zatem nie można jednoznacznie odpowie· 
dzieć na pytanie : czy poprawa lub pogorszenie się kondycji ekonomicznej przed· 
siębiorstwa powoduje wzrost lub spadek kursu ich akcji notowanych na giełdzie? 

Podsumowanie 
Modelowanie zjawiska kształtowania kursu akcji na omawianym rynku jes1 

zagadnieniem złożonym. Folski rynek giełdowy jest rynkiem młodym i stale roz· 
wijającym się. Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie istnieje od 1 993 roku. 
Krótki okres jej działalności powoduje, że badania dotyczące zjawiska kształtowa
nia kursu akcji można oprzeć jedynie na stosunkowo niewielkiej liczbie obserwa
cji. Stąd też przeprowadzone na tym rynku badania nie dają precyzyjnych i jedno
znacznych wyników. Zdaniem autorki artykułu na modelowanie zjawiska kształ
towania kursu akcji na omawianym rynku jest jeszcze "za wcześnie". O istnieniu 
związku między wskaźnikami kondycji ekonomicznej spółek a kursami ich akcji 
można mówić w wypadku ustabilizowanych zachodnich rynków kapitałowych. 
Wyniki badań prowadzonych dla tych rynków przedstawia E. Pielichaty17• 

Pytanie badawcze sformułowane we wstępie artykułu brzmiało: czy wyniki 
finansowe polskich spółek giełdowych istotnie wpływają na cenę ich akcji? Prze
prowadzona w pracy analiza nie daje jednoznacznej odpowiedzi na to pytanie. 
Analizując uzyskane wyniki, trudno stwierdzić, że istnieje ścisły związek między 
zmianami kursu akcji i wartościami wskaźników finansowych rozpatrywanych 
spółek. Można sądzić, że kursy akcji na giełdzie często kształtują się niezależnie 
od kondycji ekonomicznej spółek. Zmiany ich wielkości następują pod wpływem 
innych czynników, takich jak, np. :  sytuacja na giełdach o znaczeniu światowym, 
zmiana udziału kapitału zagranicznego w spółkach giełdowych, reakcja inwesto
rów na split akcji spółki, zapowiedź nowej emisji z prawem poboru dla dotychcza
sowych akcjonariuszy. 

17 Piełichaty E.: Finanse. Ekonomiczne determinanty ustaleń cen na giełdzie. Fundacja Rozwoju 
Rachunkowości w Polsce, Warszawa 1994. 
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Analysis of the relat ionship between f inancial  performance 
ratios and stock val ues of pol ish exchange comapn ies 

Summary: Artide presents results of a survey conceming 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, ST ATISTICA 
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. 



Popr awska*, P at;ycj a Kow alczyk-Liz aK* 

ia współczynnika bezpieczeństwa 

wykorzystywanego kulacji składki netto 

ubezpieczeniach majątkowych 

Streszczenie: Ceną usługi ubezpieczeniowej jest składka ubezpieczeniowa, która składa się 

z dwóch części. Pierwsza przemaczanajest na pokrycie odszkodowań i świadczeń (tzw. składka 

netto), druga pokrywa koszty związane z funkcjonowaniem zakładu ubezpiecze�. 

Składkę netto w ubezpieczeniach majątkowych kalkuluje się przede wszystkim � uwzględ

nieniem danych odnoszących się do szkód, jakie po�awiły �ię w. przeszłośc� . Ponadto 

wartość tej składki zwiększana jest o tzw. współczynmk bezp1eczenstwa: "; k�orym prze

widuje sie pokrycie ewentualnych wahań szkodowości, mogących rruec . mekorzyst�y 

wpływ na działalność zakładu ubezpieczeń. Podsta�o':ym proble�em Jest ustalem
_
e 

wartości współczynnika bezpieczeństwa na takim pozwm�e, aby: _PO pierwsze -.�apewm� 
bezpieczeJ1stwo zakładu ubezpieczeń, po drugie - pozwolił ustalic taką wysokosc składki 

ubezpieczeniowej, która będzie atrakcyjna dla klientów. . , . . 
Autorzy artykułu prezentują najważniejsze metody wyznaczarna wspołczynmka bezp!e-

czeJ1stwa. 

Słowa kluczowe: kalkulacja ubezpieczeniowa, teoria ruiny, współczynnik bezpieczei1stwa. 

Wybrane zasady kal ku lacji składki u bezpieczeniowej 

w ubezpieczeniach majątkowych 

Metod służących do kalkulacji składki ubezpieczeniowej w ubezpieczeniach 
majątkowych jest wiele. Nie wszystkie stosuje się w praktyce � nie ;vszystkie v:_y� 
znaczają wysokość składki na podstawie współczynnika bezp1eczenstwa. PomzeJ 

* Katedra Inwestycji Finansowych i Ubezpieczei1, Akademia Ekonomi�zna we Wrocławi� 

** Katedra Inwestycji Finansowych i Ubezpieczei1, Akademia Ekonorruczna we WrocławiU 

autorzy omawiają  te metody, które w dalszej części niniejszego opracowania pc 
służą do szacowania współczynnika bezpieczeństwa. 

Przedstawione poniżej zasady dotyczą zarówno całego portfela ryzyk< 
jak i pojedynczych polis. 

Zasada wartości oczekiwanej 

TI(Z) = (l + a)E(Z) 
gdzie: 
z E(Z) TI(Z) 
a 

- zmienna losowa opisująca wysokość odszkodowań 
- wartość oczekiwana przyszłych odszkodowań, 
- składka ubezpieczeniowa, 
- współczynnik bezpieczeństwa, a > O 

Zasada odchylenia standardowego 

TI(Z) = E(Z) + acr(Z) 
gdzie: a - współczynnik bezpieczeństwa 

Zasada wariancji 

TI(Z) = E(Z) + aV(Z) 
gdzie: a - współczynnik bezpieczeństwa 

(l )  

(2) 

(3) 

Zasada odchylenia standardowego oraz zasada wariancji uwzględnia zmier 
ność zmiennej losowej Z, czego brakuje w zasadzie wartości oczekiwanej . 
Istotne znaczenie w ustaleniu wysokości składki ubezpieczeniowej ma współczyr 
nik bezpieczeństwa. Na wartość parametru a może mieć wpływ: 

rodzaj polis i struktura portfela: typ polis (m.in. typ rozkładu wysokości szkc 
dy, podatność na występowanie bardzo wysokich pojedynczych szkód lu 
kumulacji szkód, występowanie lub brak zależności między szkodami) ; 
siła kapitałowa zakładu ubezpieczeń i, co się z tym wiąże, awersja do ryzyka. 

2.2.2 
Etapy kal ku lacj i składki 

Kalkulację składki można podzielić na dwa podstawowe etapy: ustalenie W) 
sokości składki dla całego portfela ryzyka, a następnie rozdzielenie jej pomiędz 
poszczególne ryzyko wchodzące w skład portfela. Zatem współczynnik bezpit 
czeństwa musi być przede wszystkim ustalony w pierwszym etapie. 
W pierwszym etapie możliwe są przynajmniej dwa podejścia. 



Najprostsze jest ustalenie składki na takim poziomie, aby prawdopodobień
stwo poniesienia straty na danym portfelu w ciągu kolejnego okresu nie przekro
czyło ustalonej z góry wartości c , czyli 

P(Z > f1(Z)) :::; c . (4) 

Zatem składka dla portfela ryzyka ustalana jest na poziomie kwantyla rzędu 
(l - c) zmiennej losowej Z (łącznej sumy szkód w portfelu). 

Innym podejściem jest podejście oparte na teorii ruiny. W tym wypadku za
kłada się, że w kolejnych latach ubezpieczany będzie taki sam portfel ryzyka, przy 
takiej samej składce. Zastosowanie teorii ruiny pozwala na analizę procesu ryzyka, 
tj . kumulacji nadwyżek finansowych w latach korzystnych dla zakładu ubezpie
cze!l, bądź "przejadania" kapitału w latach gorszych. 

Zastosowanie pierwszego podejścia jest możliwe przy znajomości rozkładu 
łącznej szkody (zmiennej Z). Tu, w zależności od rodzaju polis i wielkości portfe
la, możliwe są: 

aproksymacja  rozkładem normalnym (dla odpowiednio dużych portfeli); 
aproksymacja przesuniętym rozkładem gamma; 
znalezienie rozkładu łącznej szkody przy pomocy np. metody rekurencyjnej 
(więcej w [3]) lub przy wykorzystaniu własności funkcji charakterystycznej 
(też [3]), a następnie wyznaczenie numerycznie składki jako odpowiedniego 
kwantyla otrzymanego rozkładu). 

Dla pierwszego przypadku, czyli gdy zmienna losowa Z ma rozkład normal
ny, składka ma następującą postać: 

f1(Z) = E(Z) + f.!Ecr(Z) , (5) 

gdzie f.!e jest kwantylem rzędu c zmiennej losowej o rozkładzie N(O; l ) .  

Czyli tak otrzymana składka jest składką ustaloną wg zasady odchylenia stan
dardowego. W spółczynnik bezpiecze!lstwa jest równy odpowiedniemu kwanty l owi 
zmiennej losowej N(O; l) .  Zatem zależy tylko od założonego z góry prawdopodo
bieństwa poniesienia straty na portfelu ryzyka. Możliwe jest oczywiście uwzględ
nienie we wzorze ( 4) posiadanych przez zakład ubezpieczeń środków własnych, co 
pozwala obniżyć składkę. 

Otrzymanie wzorów analitycznych do aproksymacji przesuniętym rozkładem 
gamma o funkcji gęstości danej wzorem: 

f(  A ) _ {L_ (x - x0)a-ł exp(-�(x - x0)), x, a, p, x0 - r(a) 
O, 

dla 

dla 

x > x0 
' x :::; x0 

(6) 

gdzie poszczególne parametry otrzymywane sąjako rozwiązanie układu równań: 

(7) 
(czyli przyrównując odpowiednie momenty rozkładu łącznej szkody i przesunięte
go rozkładu gamma) jest bardziej skomplikowane. Składkę można otrzymać z 
równania: 

l - Fz-xo (f1(Z) - x0) = c ,  

gdzie Fz-xo jest dystrybuantą rozkładu gamma. 

(8) 

Wyliczenie składki z powyższego równania nie stanowi oczywiście problemu, 
niemniej znalezienie wyniku analitycznego byłoby wygodne. Dobrym przybliże
niem kwanty la rzędu c dla przesuniętego rozkładu gamma jest formuła Wilsona
Hilferty' ego (wyprowadzenie w [Otto]) o postaci: 

()(, ( l UE ) 
zE = xo + B l -

9a 
+ 

3
.J(; (9) 

stąd 

f1(Z) = E( Z) + cr2( i - 9�z ) . ( l O) 

Czyli otrzymana składka jest znów składką opartą na zasadzie odchylenia 
standardowego. 

Gdy zarówno aproksymacja rozkładem normalnym (zbyt duża skośność roz
kładu zmiennej losowej Z) jak i rozkładem gamma (więcej w [2]) nie są uzasad
nione, wyprowadzenie analitycznej postaci składki jest trudne. 

Drugi etap kalkulacji składki, czyli rozdzielenie jej na poszczególne ryzyka, 
zależy od tego, czy całe ryzyko w portfelu ma jednakową wariancję. W takim wy
padku dodatek bezpieczeństwa rozdzielany jest równo między każde ryzyko (ana
liza przypadku, gdy wariancje są różne [4]) .  

Drugim podejściem do kalkulacji składki jest podejście oparte na teorii ruiny, 
poniżej kilka podstawowych definicji niezbędnych w dalszej części opracowania. 
Proces nadwyżki środków można w uproszczeniu przedstawić następująco: 

U(t) = U(O) + c · t - Z(t), t � O , ( 1 1 )  

gdzie: 
U (O) = u - nadwyżka początkowa (stan środków własnych w momencie 0), 
c - składka własna na jednostkowy okres (np. rok), 
Z(t) - łączna wartość odszkodowań za szkody powstałe w okresie (O,t], 

N(t) 
Z(t) = I xi , 

i=l 
N(t) - liczba szkód powstałych w czasie (O;t] , 
Xi - wartość i-tej szkody. 



Moment ruiny definiowany jest jako: T =  inf(t 2:: O :  U (t) < O .  
Natomiast prawdopodobieństwo �uiny w czasie (O, t) : 

'ł'(u, t) = P(T < t) ( 1 2) 

a prawdopodobieóstwo ruiny w nieskoóczonym horyzoncie czasowym: 

'ł'(u) = lim 'Y(u, t) = P(T < oo) ( 1 3) 
f---700 

Właściwie skalkulowana składka c powinna gwarantować, że prawdopodo

biel'!stwo ruiny 'ł'(u) nie przekroczy zadanej wartości E .  

Zatem do wyznaczenia wysokości składki ubezpieczeniowej potrzebna jest 

znajomość: 
wysokości kapitału początkowego, 
rozkładów N(t) i wysokości szkód, czyli łącznej wartości odszkodowaó, 

zakładanej maksymalnej wysokości prawdopodobieństwa ruiny (oczywiście 

powinna to być wielkość bliska zeru), 
postaci prawdopodobieństwa ruiny w danym przypadku lub dobrego oszaco

wania tego prawdopodobieóstwa. 

Wyznaczenie składki - sposób oparty na teorii miny (więcej w [2] oraz [4]) 
Poniższe rozważania dotyczą przypadku, gdy łączna wartość szkód ma złożo-

ny rozkład Poissona, prawdopodobieóstwo ruiny nie jest wyższe niż e -Ru 

Jeżeli E jest górnym ograniczeniem prawdopodobieóstwa ruiny, to minimalna 
(ma być możliwie konkurencyjna) składkajest równa: 

P = _!_ log(E(eR2 )) , gdzie R = _!_llog EI ( 14) 
R u 

czyli otrzymuje się składkę wykładniczą, gdzie R może być interpretowane jako 
miara awersji do ryzyka. Można też otrzymać składkę opartą na zasadzie wariancj i 
(jako dwa początkowe wyrazy rozwinięcia formuły wykładniczej w szereg Taylora) : 

P(Z) = E(Z) + 
IIogEI 

V ar( Z) , ( 1 5) 
2u 

składka jest addytywna, stąd składka dla pojedynczej polisy: 

P(XJ = E(Xi ) + 
IIog EI 

V ar(Xi) ;  
2u 

jak również na zasadzie odchylenia standardowego: 

P(Z) = E(Z) + cr(Z)�2i llog E l . 

Kolejnym problemem jest wysokość kapitału początkowego u. 

( 16) 

( 17) 

Jeśli składka dla całego portfela ma pokrywać też dywidendę, to wysokość 
składki wyznaczanej za pomocą wariancji, jej wysokość powinna wynosić: 

IIog EI 
P(Z) = E(Z) + -- V ar( Z) + iu ( 1 8) 

2u 

a kapitał początkowy, który pozwalałby uzyskać najniższą składkę: 

u = cr(Z)�Ilog El / 2i ( 1 9) 

Gdy składkę wyznacza się za pomocą odchylenia standardowego, wysokość 

jej powinna wynosić: P(Z) = E(Z) + cr(Z)�2illog EI . 

2.2.3 
P rzykład 

Obliczenia do przykładu mają pomóc zbadać wrażliwość współczynnika bez
pieczeństwa na zmiany poszczególnych parametrów. Mają też służyć porównaniu 
metod wyznaczania tego współczynnika. Dlatego też obliczenia zostały przepro
wadzone na danych "sztucznych", czyli: 

liczba polis w portfelu równa 500, prawdopodobieństwo wystąpienia szkody 
równe O, l (rozkład liczby szkód zgodny z rozkładem Poissona, 'A = 50); 
wysokość odszkodowań wygenerowano z rozkładu gamma (wartość oczeki
wana równa 3000, odchylenie standardowe 1 500). 

Dla porównania wykonano też obliczenia przy zmienionej wysokości odchy
lenia standardowego - 3000. 

W analizowanym przykładzie przyjęto następujące założenia wartości para-
metrów, od których zależy wysokość współczynnika bezpieczeństwa: 

E na poziomie od 0,001 do 0, 1 ,  gdyż poziom dopuszczalnego prawdopodo
bieństwa ruiny powinien być niski; 
i na poziomie od O do 0,3, gdyż już na tym przedziale zauważalny jest cha
rakter zależności (kształt krzywej - rysunek 2.2. 1) .  

Na wykresie pokazującym zależność współczynnika bezpieczeństwa a od wy
sokości stopy dywidendy i widoczne jest, że przy wyższym poziomie dopuszczal
nego prawdopodobieństwa ruiny E zależność ta rośnie wolniej .  Oznacza to, 
że w zależności od przyjętej wartości E wrażliwość współczynnika bezpieczeństwa 
na zmianę stopy dywidendy jest inna. 
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Rys. 2.2.1. Zależność współczynnika bezpieczeństwa od stopy dywidendy przy różnych pozio
mach prawdopodobieństwa ruiny 

Źródło: opracowanie własne. 

Wartość uzyskanej składki ubezpieczeniowej przypadającej na pojedynczą 
polisę wahała się od 323 do 347 j .p. 
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Rys. 2.2.2. Zależność współczynnika bezpieczeństwa od prawdopodobieństwa ruiny przy róż
nych poziomach stopy dywidendy 

Źródło: opracowanie własne. 

Drugim wykresem opisana jest zależność współczynnika bezpieczeństwa od 

prawdopodobieństwa ruiny przy różnych poziomach stopy dywidendy. Łatwo za

uważyć, że wraz ze wzrostem i rośnie wartość współczynnika a przy tym samym 

poziomie E. 
Wartość uzyskanej składki ubezpieczeniowej przypadającej na pojedynczą 

polisę wahała się od 323 do 336 j .p. 

stopa dywidendy 

Rys. 2.2.�. Por?�n�nie wysoko�ci współczynnika bezpieczeństwa dla portfela o większej (czarna 
hma) 1 mmeJszeJ (hma szara) zm1ennosci od wysokości stopy dywidendy 
Źródło: opracowanie własne. 

Rysunek 2.2.3 pozwala porównać zmiany wysokości współczynnika a zależ
ne od wysokości stopy dywidendy dla szkód o różnej wariancji .  Przy tych samych 
wartościach parametrów wartość współczynnika bezpieczeństwa dla portfela cha
rakteryzującego się większą zmiennością, jest wyższa; większe są też wahania 
wysokości składki. 

Wysokość składki ubezpieczeniowej wahała się w tym wypadku od 323 
do ponad 400 j .p .  

Wysokość współczynnika bezpieczeństwa została również wyznaczona 
na podstawie odpowiedniego kwantyla rozkładu łącznej szkody w portfelu. Rozkład 
też był aproksymowany rozkładem normalnym. Wysokość składki przypadającej na 
p

_
ojedynczą �olisę dla prawdopodobieństwa poniesienia straty na portfelu, wahającej 

s�ę w przedziale od 0,0001 do 0, 1 przyjmowała wartości od 384 do 501 , czyli znacz
me wyższe niż w wypadku składki wyznaczanej na podstawie teorii ruiny. 

Podsumowanie 

Przeprowadzone badania empiryczne pokazują, że wartości współczynnika a 
miały nie�ielki wpływ na wysokość składki ubezpieczeniowej .  W analizowanym 
prz�kładz1e wysokość narzutu bezpieczeństwa nie przekraczała 10%. W praktyce 
o wwle w�ę�sze znaczenie mają narzuty z tytułu kosztów administracji i akwizycji 
(np. prowiZJa  agenta). ":atro jeszcze podkreślić, że w przyjętym do badania rozkładzie wariancja  
była mewysoka w porównaniu z przeciętną wysokością szkody. Porównanie wyni
ków z otrzymanymi już dla rozkładu o większej wariancji daje większe wartości 
dodatku bezpieczeństwa. Aby uogólnić powyższe wnioski, należałoby jeszcze 
przeanalizować podobne rozważania dla innych rozkładów, przede wszystkich dla 
rozkładów o grubych ogonach. 



literatura 

[ l ]  Daykin C.D., Pentikainen T., Pesonen M .  ( 1996) : Practical Risk Theory for 
Actuaries, Chapman & Hall, London. 

[2] Kaas R., Goovaerts M., Dhaene J. ,  Denuit M. (2001) :  Modern Actuarial Risk 
Theory, Kluwer Academic Publishers, Boston 

[3] Klugman S., Panjer H.H., Willmot G.E. ( 1998): Loss models: Prom Data to 
Decisions, John Wiley & Sons, New York. 

[4] Otto W. (2002): Matematyka w ubezpieczeniach. Ubezpieczenia majątkowe, 
Wydawnictwo Naukowo-Techniczne, Warszawa. 

Methods of eval uation security load for calculation net 
premium in non-l ife insurance 

Summary: Insurance premium, which is the price that insured pays insurance service con
sists o f 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 d one based on the histońcal data - on the level o f mean value o f 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 o f 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 (Iow enough). In the paper some 
methods o f evaluating security load are described. 

Keywords: insurance calculation, ruin theory, safety factor. 

Tom asz Oczadły* 

2.3 
Metoda boatstrap wyceny opcji europejskich 

Streszczenie: W artykule autor prezentuje symulację  wyceny opcji europejskich z wyko
rzystaniem metody boatstrap estymacji funkcji gęstości rozkladu prawdopodobieństwa 
stóp zwrotu instrumentu bazowego. Metodę tę porównuje z klasyczną metodą symulacyj
nej wyceny opcji z wykorzystaniem geometrycznego ruchu Browna. Jedną z podstawo
wych cech metody boatstrap jest możliwość otrzymania rozkladów gruboogonowych, 
skoków, oraz każdych innych odstępstw od rozkladu normalnego. 

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

2.3.1 
Uogó ln iony ruch B rowna 

Jednym z podstawowych modeli ewolucji  cen akcji, wykorzystywanym przy 
wycenie opcji  wystawionych na akcje bądź indeksy giełdowe jest geometryczny 
ruch Browna. Model ten został wykorzystany przy wyprowadzeniu wzoru na wy
cenę opcji Blacka-Scholesa. Geometryczny ruch Browna jest szczególnym przy
padkiem procesu stochastycznego znanego pod nazwą - proces !to. Proces ten ma 
postać: 

t t 
X (t) = X0 + f  a(s, X (s))ds + f  b( s, X (s))dB(s) . ( l )  o o 

W modelu Blacka-Scholesa wykorzystana została następuj ąca wersja powyż
szego procesu: 

t t 
X (t) = X0 + J.tf X (s)ds + a  f X (s)dB(s) . 

o o 
(2) 
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Model ten jest powszechnie stosowany do modelowania zjawisk charaktery
zujących się wykładniczym wzrostem wartości w czasie oraz zmiennością propor
cjonalną do wartości procesu [2] . Powołując się na lemat /to, możemy wykazać, 
że rozwiązaniem równania (2) jest [ l ] :  

X (t) = X0 exp[(Jl - ..!..a2)t + adB(t)] . 
2 

(3) 

Aby numerycznie rozwiązać równanie (2) na przedziale t c [t0 , T] ,  musimy 
zdefiniować dyskretną siatkę punktów ti = t0 + i *  h ,  i = 1,2, . . . , /  z zadanym l oraz 

h =  
T 

(zmienną h będziemy nazywać krokiem dyskretyzacji) .  Następnie wprowa-
/ 

dzamy skończony ciąg niezależnych zmiennych losowych � j,  i = 1,2, . . . , /  o pew
nym z góry założonym rozkładzie na przykład standardowym rozkładzie normal
nym. Otrzymujemy miarę losową przedziałów [ti-l , ti ] : 

(4) 

Ostatecznie równanie (2) możemy numerycznie aproksymować na przedziale 
t c [t0 , T] z określonym krokiem dyskretyzacji h za pomocą następującej zależno
ści [3,4] (jednokrokowy otwarty schemat Eulera): 

X� = X0 
xih = X/1_1 + a(ti-1 , X/l_1 )h + b(ti_1 , xih_1 ).Jh�i 

(5) 

opcj i europejskich 

Podstawową metodą przy wycenie opcji jest model Blacka - Scholesa. Jednak 
istnieje też bardziej bezpośrednie podejście (symulacyjne) [2] , które często bywa 
wykorzystane podczas symulacji komputerowych. Niech X(t) będzie ceną akcji 
w chwili t, a r stopą procentową o ciągłej kapitalizacji, a parametrem zmienności 

dla instrumentu bazowego. Warunek braku arbitrażu oznacza, że proces cen akcji 
spełnia stochastyczne równanie różniczkowe w postaci: 

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

Obliczenie ceny opcji europejskiej w ujęcm arbitrażowym sprowadza się 
do obliczenia wartości oczekiwanej z wartości wewnętrznej opcji, przy założeniu 
prawdziwości przedstawionego powyżej procesu w znanym rozkładzie (np. Gaussa) : 

c(t) = exp( -r(T - t))EH (X (T)) . (7) 

gdzie: T jest dniem wygaśnięcia opcji, H funkcjąjej wartości wewnętrznej .  

W przypadku klasycznych opcji  europejskich funkcja wartości wewnętrznej H 
przyjmuje następującą postać: 

X (T) = max(yS(T) - yK,O) (8) 

gdzie S(T) to cena instrumentu bazowego na rynku gotówkowym w chwili T (mo
mencie wygaśnięcia opcji), dla y = l wzór przedstawia wartość europejskiej opcji 
kupna, dla y = -l wartość europejskiej opcji sprzedaży. 

2.3.3 
Metody boatstrap 

W wypadku symulacyjnego podejścia przy wycenie opcji, alternatywną meto
dą do stosowania procesu stochastycznego postaci (2) przy symulacjach metodą 
Monte Carlo jest zastosowanie procedury, w której cenę danego instrumentu ba
zowego obliczamy opierając się jedynie na historycznych stopach zwrotu, bez za
kładania postaci procesu ceny akcji. Procedura ta polega na losowaniu ze zwraca
niem ze zbioru obserwowanych w przeszłości stóp zwrotu { R }  tylu ile potrzebu
jemy obserwacji � .  Na bazie tych obserwacji budujemy trajektorię ceny akcji, 
stosując następujące proste równanie: 

(9) 

gdzie: S1 to cena danej akcji bądź indeksu giełdowego (ogólnie instrumentu bazo
wego) w momencie t. 

Stosując takie podejście podczas symulacji, uwzględniamy różnego rodzaju 
odstępstwa od rozkładu normalnego, m.in. tzw. grube ogony rozkładu czy wystę
powanie skoków. Odstępstwa te możemy oczywiście modelować poprzez wyko
rzystanie bardziej złożonego procesu niż proces w postaci (9); wiąże się to jednak 
z przyj ęciem pewnych założeń co do postaci procesu ceny akcji (przykładem może 
być geometryczny ruch Browna). Metoda ta ma oczywiście swoje wady. Najpo
ważniejszą wadą jest to, że stosując rozkład empiryczny nie dokonujemy żadnej 
generalizacji i zakładamy wprost, iż w przyszłości będziemy obserwować jedynie 
stopy zwrotu, które wykorzystaliśmy w zbiorze, z którego próbkowaliśmy. Dlatego 
też jedną z podstawowych zasad jakiej powinniśmy przestrzegać podczas wyko
rzystania tej techniki jest zapewnienie odpowiednio dużego zbioru, z którego bę
dziemy losować stopy zwrotu wykorzystywane do symulacji. Stosując metodę 



boatstrap dokonujemy również założenia o niezależności stóp zwrotu. Wybierając 
w sposób losowy liczby � ze zbioru obserwowanych stóp zwrotu łamiemy zależ-
ności czasowe pomiędzy obserwowanymi w przeszłości stopami zwrotu (jeżeli 
takowe występowały). Ważną zasadąjest również zapewnienie odpowiednio duże
go zbioru z którego będziemy losować stopy zwrotu � wykorzystywane w symu-
lacji (9). Jeśli zbiór ten nie jest wystarczająco duży, możemy zastosować metodę 
odbicia symetrycznego [5,6] . Metoda ta polega na powiększeniu liczby zbioru { R }  
poprzez dodanie do niego zbioru {-R }  (stóp zwrotu o przeciwnym znaku) . Inną 
strategią wykorzystującą metodę Boatstrap podczas symulacji jest wykorzystanie 
zbioru { R }  do generowania liczb pseudolosowych � wykorzystywanych przy dys-
kretyzacji stochastycznego równania różniczkowego (z wykorzystaniem na przy
kład metody (5)). Zamiast generować z założonego rozkładu liczby pseudolosowe 
podczas symulacji Monte Carlo losujemy ze zwracaniem liczb � z zbioru { R }  
z tym wyjątkiem że stopy zwrotu w zbiorze z {R}  wcześniej standaryzujemy. 
W takim wypadku równanie (2) możemy numerycznie aproksymować z wykorzy
staniem schematu E ul era na przedziale t c [t0 , T] z określonym krokiem dyskrety
zacji h, następującą zależnością: 

Xi = X0 
h h h b h {,h� X i = xi-l + a(ti-1 , xi-l )h + (ti-1 , xi-t )'V n.."i 

( 10) 

W tym wypadku zmienna � nie jest jednak wygenerowaną liczbą pseudolo
sową, lecz jedną z faktycznie zaobserwowanych stóp zwrotu po uprzedniej standa
ryzacji (doprowadzeniu do postaci w której średnia dla tego ciągu jest równa O, 
odchylenie standardowe 1). Zastosowanie metody boatstrap polega więc na wyko
rzystaniu, zamiast założonej odgórnie postaci rozkładu zmiennej � , empirycznego 
rozkładu o równej wartości funkcji prawdopodobieństwa dla każdej realizacji. Dla 
przykładu załóżmy, że chcemy wygenerować 100 liczb pseudolosowych � ,  które 
wykorzystamy w symulacji ( 10) . Nie chcemy jednak dokonywać żadnych założeń 
co do postaci i parametrów rozkładu stóp zwrotu. Możemy więc wygenerować 
liczby � poprzez losowanie ze zwracaniem 100 liczb ze zbioru, na przykład 500 
obserwowanych w przeszłości stóp zwrotu danego instrumentu. Stosując takie 
podejście, podczas symulacji, uwzględniamy różnego rodzaju odstępstwa od roz
kładu normalnego, m.in. tzw. grube ogony rozkładu czy występowanie skoków. 
Odstępstwa te możemy oczywiście modelować poprzez wykorzystanie procesu 
bardziej złożonego niż proces w postaci (2), lub poprzez wykorzystanie, innego niż 
normalny, rozkładu podczas generowania liczb pseudolosowych. W tym wypadku 
w sposób automatyczny otrzymujemy te odstępstwa. Metoda ta ma oczywiście 
swoje wady. Najpoważniej szą wadą jest to, że stosując rozkład empiryczny nie 

dokonujemy żadnej generalizacji i zakładamy wprost, iż w przyszłości będziemy 
obserwować jedynie stopy zwrotu, które wykorzystaliśmy w zbiorze, z którego 
próbkowaliśmy. Stosując metodę Boatstrap jesteśmy zobligowani do wykorzysta
nia odpowiednio dużych zbiorów stóp zwrotu, z których będziemy losować, ze 
zwracaniem liczby do symulacji Monte Carlo. Wykorzystując metodę (5) podczas 
symulacji procesu (2) na odcinku 50 dniowym z wykorzystaniem kroku dyskrety
zacji 0,0 1 potrzebujemy podczas każdej symulacji  50* 100 = 5000 liczb pseudolo
sowych. Wyceniając opcję  z wykorzystaniem wzoru (8), należy przeprowadzić 
kilkaset takich symulacji, aby z odpowiednio małym błędem oszacować cenę opcji. 
Powinniśmy zatem dysponować zbiorem co najmniej 50000 historycznych stóp 
zwrotu. Gdy nie dysponujemy tak dużym zbiorem stóp zwrotu, możemy tę metodę 
zmodyfikować. Zamiast losować ze zwracaniem ze zbioru standaryzowanych hi
storycznych stóp zwrotu, będziemy losować ze zbioru wygenerowanych liczb 
pseudolosowych z założonego wcześniej rozkładu (na przykład normalnego) oraz 
standaryzowanych historycznych stóp zwrotu. (metoda QuasiBoatst rap). Stosunek 
liczb pseudolosowych oraz liczb wygenerowanych z założonego rozkładu ustalamy 
a priori. 

2.3 .4 
Badan ia empiryczne 

W artykule przedstawiono porównanie metody symulacyjnej wyceny opcji eu
ropejskich z zastosowaniem podejścia opartego na geometrycznym ruchu Browna 
oraz metody dyskretyzacji Eulera, schemat (5) z metodami opartymi na ideach 
Bootstrap. W tym rozdziale porównano 4 różne·techniki symulacyjne: 
1 .  Metoda Monte Carlo oparta na geometrycznym ruchu Browna z czynnikiem 

stochastycznym pochodzącym ze standardowego rozkładu normalnego. Meto
dę tę oznaczono w dalszej części artykułu jako Stand. 

2. Metoda Monte Carlo oparta na geometrycznym ruchu Browna z czynnikiem 
stochastycznym otrzymanym metodą Boatstrap (lO) - Bootl. 

3. Metoda symulacji historycznej (Bootstrap) (9) - Boot2. 
4. Metoda Monte Carlo oparta na geometrycznym ruchu Browna z czynnikiem 

stochastycznym, będącym zbiorem liczb pseudolosowych, wygenerowanych 
ze standardowego rozkładu normalnego oraz stóp zwrotu otrzymanych meto
dą Bootstrap. Metodę tę w rozdziale 3 nazwano metodą QuasiBootstrap -
QBoot. 



W badaniach empirycznych wykorzystano 82 spółki notowane na NYSE1 , co 
do których dysponowano ciągi�m historycznych dziennych stóp zwrotu dłuższym 
niż 3000 obserwacji .  Dane pochodzą z okresu od 1992 roku do 2003 roku. Podczas 
wyceny europejskich opcji kupna wystawionych na każdy z 82 walorów, wykorzy
stano wzór (7) do wyceny opcji. W odniesieniu do metod l (Stand), 3 (Boot2) oraz 
4 (QBoot) podczas wyceny założono, że proces ceny akcji ma postać (6), przy 
czym wolna od ryzyka stopa procentowa w okresie wyceny opcji wynosiła 3%. 
Parametr zmienności w procesie (6) estymowano bezpośrednio z danych jako od
chylenie standardowe stóp zwrotu z ostatnich 2 lat. 

Dla każdego z 82 walorów oraz dla każdej z 4 metod wykonano 25 niezależ
nych symulacji i otrzymano 25 oszacowań europejskiej opcji kupna przy niezmie
nionych parametrach procesu (r i a )  dla poszczególnych walorów. Posiadając 25 
oszacowań ceny opcji, obliczono ich wartość średnią oraz odchylenie standardowe 
(błąd estymatara ceny opcji). Na poniższych wykresach zaprezentowano zależność 
średniej ceny opcji (pochodzącej z 25 niezależnych symulacji) dla metody Stand 
oraz metod pozostałych. 

Linear: norm of residuals = 1 .0997 

. , . ) ,. 1 1 .�1 �  ' �lv l / l  rl1r r ll l l l i  l i  l ,  

Rys. 2.3.1. Wykres punktowy wraz z linią regresji pomiędzy średnią ceną 
opcji uzyskaną z 25 symulacji Monte Carlo metodą Stand i metodą Boot1 

1 Nowojorska Giełda Papierów Wartościowych 
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Rys. 2.3.2. Wykres punktowy wraz z linią regresji pomiędzy średnią ceną 
opcji uzyskaną z 25 symulacji Monte Carlo metodą Stand i metodą Boot2 

Rys. 2.3.3. Wykres punktowy wraz z linią regresji pomiędzy średnią ceną 
opcji uzyskaną z 25 symulacji Monte Carlo metodą Stand i metodą QBoot 

Na wykresach (2.3 .4, 2 .3 .5 ,  2.3 .6) zaprezentowano zależność pomiędzy od
chyleniem standardowym cen opcji (pochodzącej z 25 niezależnych symulacji) dla 
metody Stand oraz metod pozostałych. 



y = O. 1065*x + 0..225 

Rys. 2.3.4. Wykres punktowy wraz z linią regresji yomiędzy odchyleniem 
standardowym ceny opcji uzyskanej z 25 symulacJI Monte Carlo metodą 
Stand i metodą Boot1 

Rys. 2.3.5. Wykres punktowy wraz . z linia regresji yomiędzy odchyleniem 
standardowym ceny opcji uzyskaneJ z 25 symulaCJI Monte Carlo metodą 
Stand i metodą Boot2 

·· � 
y = 1 1 .6*x + 0.8999: • • • !.----�-
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Rys. 2.3.6. Wykres punktowy wraz z linią regresji pomiędzy odchyleniem 
standardowym ceny opcji uzyskanej z 25 symulacji Monte Carlo metodą 
Stand i metodą QBoot 

Podsumowan ie 

Analizując wyniki badań przedstawione w punkcie 4, można powiedzieć, 
że metoda Bootl daje  ceny opcji kupna zbliżone w stosunku do cen uzyskanych 
klasyczną metodą opartą na geometrycznym ruchu Browna (Stand). Otrzymane 
jednak oszacowane ceny opcji cechują się mniejszym błędem estymatora. Mniej
szy błąd estymatara może być spowodowany tym, że  dysponowaliśmy stosunkowo 
małym zbiorem historycznych stóp zwrotu, co przy zastosowaniu tej metody po
woduje podobny przebieg wszystkich trajektorii podczas pojedynczego "przebie
gu" symulacji Monte Carlo. Jako alternatywę należy wskazać tutaj symulację  
z wykorzystaniem modelu Qboot; w tym wypadku zmieszanie liczb pseudoloso
wych oraz liczb pochodzących z rozkładu empirycznego (standaryzowanego) spo
wodowało znaczne pogorszenie jakości oszacowania ceny opcji  w większości wy
cenianych. Sytuacja ta wskazuje na problem odpowiedniego w tej metodzie doboru 
parametru określającego stosunek liczb pseudolosowych do liczb z rozkładu empi
rycznego. Należy jednak podkreślić, że średnie ceny otrzymane metodą Bootl są 
na poziomie cen opcji otrzymanych metodą Stand. Mniejszy błąd oszacowania 
przy zastosowaniu pierwszej metody oraz krótszy czas symulacji (nie trzeba było 
generować liczb pseudolosowych) przemawia za tą metodą. Metody Boot2, nazy
wana często symulacją  historyczną, nie doszacowuje (nieznacznie) w porównaniu 
z metodą klasyczną ceny opcji. Niedoszacowanie to ma miej sce przy jednocze
snym obniżeniu błędu estymatora. Należy jednak w tym wypadku podkreślić, 



że mniejszy błąd oszacowania ceny opcji może wynikać z zastosowania metody 
odbicia symetrycznego dla stóp _zwrotu z rozkładu empirycznego, co w znaczny 
sposób mogło obniżyć wariancję estymatora. Zadziwiające jest jednak, że tak pro
sta metoda (9) dała ostatecznie podobne oszacowania jak dość czasochłonna s�� 
mulacj a  Monte Carlo metodą, nazwijmy ją klasyczną, czyli opartą na koncepcJI 
modelu B lacka - Scholesa. 
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method In  pric ing European options 

Summary: The Boatstrap estimates the stock returns distribution by the empirical distri

bution, assigning equal probability to each realization. In this artide I' m goin? to compare 

elassie methods of Monte Carlo simulation in pricing options to methods wh1ch use boat

strap distribution estimates, and far to idea of histońcal simulation. An essential advan

tage of the boatstrap i s that i t can include fat tai! s, jumps, or any departure from the nor

mai distribution (so common used in modern finance). 
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2.4 
Macierz atrakcyjności inwestycji 
jako instrument klasyfikujący spółki giełdowe 

Streszczenie: W niniejszym artykule zaprezentowano metody klasyfikacji spółek giełdo
wych, opierając się na analizie fundamentalnej oraz analizie inwestycji kapitałowych. 
Proponowana przez autorów macierz atrakcyjności inwestycji MAI posłuży do oceny wy
ników inwestycji kapitałowych w aspekcie poziomu ogólnego wskaźnika fundamentalne
go. Oceny porównawczej dokonano na przykładzie inwestowania kapitału w akcje nąj
młodszego segmentu na giełdzie warszawskiej, a mianowicie segmentu SiTech. Prezen
tując proponowaną metodę klasyfikacji spółek giełdowych, w niniejszym artykule zapro
ponowano wykorzystanie, jako zmiennych diagnostycznych, trzech podstawowych mier
ników controllingowych do oceny zdolności kapitałowych spółek. 

Słowa kluczowe: sektor teleinformatyczny, inwestycje kapitałowe, macierz atrakcyjności 
inwestycji. 

Wstęp 
, 

Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie była dynamicznie rozwijają
cym się rynkiem obrotu kapitałem w latach 1 992-1999. Na okres ten składają się 
trzy fazy rozwoju rynków wschodzących: faza pierwszych publicznych emisji 
spółek, faza rozdrobnienia rynku oraz faza konsolidacji rynku [2] . W następnych 
latach rozwój polskiego rynku kapitałowego nie był tak intensywny. W 2002 roku 
część spółek wycofała się z rynku kapitałowego, co uwidoczniło się zmniej sze
niem liczby notowanych walorów z 202 na 1 89 na koniec 2003 roku. Jednakże 
przejście giełdy warszawskiej poprzez kolejne etapy rozwoju pozwoliło osiągnąć 
znaczny stopień jej stabilizacji, co z kolei umożliwiło analizę procesów wyceny 
aktywów kapitałowych. 

* Uniwersytet Łódzki 
** Uniwersytet Warmińsko-Mazurski Olsztyn 



Ceny papierów wartościowych powinny odzwierciedlać sytuację ekonomiczno
finansową firm - ich emitentów. Dlatego też analiza fundamentalna jest często 
wykorzystywaną metodą oceny atrakcyjności długoterminowych inwestycj i  kapi
tałowych [ 1 1 ] .  Oferowane na giełdzie papiery wartościowe podlegają ciągłej anali
zie i ocenie inwestorów pod kątem opłacalności inwestycji .  Inwestorzy do oceny 
atrakcyjności długoterminowych inwestycji kapitałowych najczęściej wykorzystują 
analizę fundamentalną [ 1 1 ] .  Decyzje gospodarcze podejmowane w przedsiębior
stwie weryfikowane są bowiem przez rynek kapitałowy w postaci różnych strategii 
inwestycyjnych, bazujących na informacjach fundamentalnych [2] . 

Kondycję finansową spółek rozpatrywać można w odniesieniu do różnych 
aspektów gospodarczych. Odrębne ujmowanie wpływu szeregu zestawów wskaź
ników analizy ekonomicznej w procesie decyzyjnym może okazać się zbyt skom
plikowane i mało przejrzyste by je stosować w praktyce. Dlatego też dąży się 
do stworzenia agregatowej miary opisującej ocenę wyników działalności przedsię
biorstw, która dałaby możliwie trafną ocenę. W tym wypadku celowe wydaje się 
zastosowanie metod taksonomicznych, które pozwolą utworzyć syntetyczną miarę, 
umożliwiającą hierarchizację  analizowanych spółek. 

W artykule zaprezentowano metodę klasyfikacji spółek giełdowych opierając 
się na analizie fundamentalnej oraz analizie inwestycj i  kapitałowych. W analizie 
atrakcyjności wyszczególniono dwa obszary charakteryzujące badane spółki : 

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

Do opisu obszaru I, a zatem do zbadania sytuacji finansowo - ekonomicznej 
badanych spółek, będących obiektami wielocechowymi, zaproponowano zestaw 
zmiennych diagnostycznych - wskaźników finansowych, a następnie na bazie tych 
zmiennych wyznaczono zmienną syntetyczną. Do opisu obszaru II wykorzystano 
miernik efektywności zarządzania portfelem inwestycyjnym, zwanym wskaźni
kiem Sharpe' a. 

W artykule zaprezentowano metody klasyfikacji spółek giełdowych, opierając 
się na analizie fundamentalnej oraz na analizie inwestycji kapitałowych. Propono
wana przez autorów macierz atrakcyjności inwestycji MAI posłuży do oceny wy
ników inwestycj i  kapitałowych w aspekcie poziomu ogólnego wskaźnika funda
mentalnego. Oceny porównawczej dokonano na przykładzie inwestowania kapitału 
w akcje najmłodszego segmentu na giełdzie warszawskiej ,  tzn. segmentu SiTech. 
Żeby zaprezentować proponowaną metodę klasyfikacji spółek giełdowych, 
w niniejszym artykule zaproponowano wykorzystanie, jako zmiennych diagno
stycznych, trzech podstawowych mierników controllingowych do oceny zdolności 
kapitałowych spółek [ l ] .  

Wybór �biektów poddanych ocen ie 

W latach dziewięćdziesiątych ubiegłego wieku spółki branży informatycznej 
i telekomunikacyjnej cieszyły się ogromnym zainteresowaniem inwestorów 
na giełdach światowych. 

Na warszawskiej giełdzie na liście sektorowej informatyka znajduje się obec
nie 1 9  spółek a na liście sektora telekomunikacyjnego 4 spółki. Wszystkie spółki 
obu sektorów zakwalifikowane zostały na giełdzie do Segmentu Innowacyjnych 
Technologii SiTech. Segment ten wyodrębniony został na warszawskiej giełdzie 
28 kwietnia 2000 roku [8] .  

Podstawowym kryterium decydującym o zakwalifikowaniu spółki do SiTech 
jest "działalność w zakresie produkcji i sprzedaży wyrobów o charakterze innowa
cyjnym, świadczenie usług kierowanych w szczególności na rynku szybko rozwi
jającym się przy wykorzystaniu nowoczesnych kanałów dystrybucji" [8] .  

W chwili utworzenia segmentu SiTech (28 - IV - 2000) zakwalifikowano 
do niego 1 2  spółek, a łącznie sektor telekomunikacji i informatyki w kapitalizacji 
giełdy wynosił wówczas 38,8% (53 1 13 mln zł) (Miesięczniki Giełdy Papierów 
Wartościowych w Warszawie). Tak wysoki wskaźnik był wynikiem nierealnej 
wyceny inwestycji, optymistycznych prognoz rozwoju rynku teleinformatycznego 
oraz wielu nieporozumień i stereotypów związanych z firmami technologii inno
wacyjnych. 

Udział spółek branż telekomunikacja  i informatyka w kapitalizacji giełdy 
systematycznie spada i w październiku 2004 roku wyniósł jedynie 17,8% 
(58202 mln zł). Udział spółek branż: informatyka i telekomunikacja wyniósł 
odpowiednio: 3,2% ( 104 1 1  mln zł) oraz 14,6% (47791 mln zł). W rozważaniach 
nad kondycją spółek sektora teleinformatycznego należy jednak brać pod uwagę 
nie tylko koniunkturę na rynku kapitałowym, lecz konieczne jest docenienie roli 
i znaczenia technologii informacyjnych i telekomunikacyjnych dla gospodarki 
i życia codziennego 

Powyższe rozważania przyczyniły się do dokonania wyboru odpowiedniej 
grupy badanych obiektów. W artykule założono dokonanie oceny poprzez objęcie 
badaniem spółek branży informatycznej . W badaniu uwzględniono 1 6  spółek no
towanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie. Są to następujące 
spółki : COMARCH, CSS,  ComputerLand, Elzab, EMAX, GRUPAONET, Hoga, 
Interia.pl, MicroSoft, Optimus, Prokom Software, Simple, Softbank, Ster-Projekt, 
Talex, Telmax. 



d iagnostycznych 

Kolejnym koniecznym krokiem, po ustaleniu spółek objętych badaniem, jest 
dokonanie doboru właściwych zmiennych diagnostycznych charakteryzujących 
pierwszy obszar badania z punktu widzenia analizy fundamentalnej .  W artykule 
jako zmienne diagnostyczne zaproponowano podstawowe wskaźniki analizy i oceny 
sytuacji ekonomiczno-finansowej obrazujące zdolności kapitałowe badanych 
podmiotów gospodarczych. Ponieważ analiza ekonomiczno finansowa umożliwia 
ocenę różnych obszarów funkcjonowania przedsiębiorstwa, w artykule postano
wiono wziąć pod uwagę tylko mierniki obrazujące zdolności kapitałowe spółek 
z wybranego sektora. Do zbadania zdolności kapitałowych spółek informatycznych 
zaproponowano trzyelementowy zbiór zmiennych diagnostycznych X1, gdzie 

I l ! X I
}

. X = { Xl , X2 ,  3 .  

X { - kapitał pracujący ( Warking capital), 
X J - wskaźnik płynności bieżącej ( Current ratio ) , 
xf - wskaźnik płynności szybkiej (quick ratio). 

Wybrane zmienne stanowią grupę podstawowych mierników oceny zdolności 
kapitałowych przedsiębiorstw. 

Pierwsza zmienna diagnostyczna - kapitał pracujący - ma wskazywać na po
ziom zdolności przedsiębiorstwa do pokrywania zaciąganych zobowiązań. Wartość 
tej zmiennej ekonomicznej ilustruje tę część wartości majątku obrotowego, która 
pozostałaby w przedsiębiorstwie po uregulowaniu wszystkich zobowiązań bieżą
cych. Dokonując oceny kształtowania się wartości zmiennej uważa się, że im więk
szy jest poziom kapitału pracującego - tym sytuacja firmy w zakresie wypłacalno
ści jest lepsza. Dokonując analizy ekonomicznej kapitał pracujący rozpatruje się 
bardzo często z pozycji oceny źródeł finansowania środków jakimi dysponuje 
podmiot gospodarczy. Ogólnie prezentując, można uznać, że kapitał pracujący 
przedstawia nadwyżkę krótkoterminowego majątku obrotowego przedsiębiorstwa 
nad poziomem krótkoterminowego kapitału obcego. W tym zakresie można ustalić 
następujące przyczyny zmian w wielkości kapitału pracującego w stosunku 
do poprzedniego okresu sprawozdawczego: 

wzrost oznacza zwiększenie stopnia długookresowego finansowania części 
środków obrotowych - korzystna sytuacja dla podmiotów, 
spadek oznacza zmniejszenie stopnia finansowania przez kapitały długookre
sowe środków obrotowych - sytuacja niekorzystna dla podmiotów, 

utrzymuje się stały poziom kapitału pracującego - co oznacza, że inwestycje 
były finansowane kapitałami długookresowymi, natomiast ewentualne przyro
sty majątku obrotowego znalazły pokrycie w kapitałach krótkookresowych. 

Druga obrana zmienna diagnostyczna - wskaźnik płynności bieżącej - ma 
za zadanie dostarczać informacji inwestorom o tym ile razy aktywa bieżące po
krywają  bieżące zobowiązania. Wartość oczekiwana powyższego wskaźnika po
winna kształtować się w granicach 1 ,5 - 2,0 [ 1 2] .  

Trzecia zmienna diagnostyczna - pozwala ocenić stopień pokrycia bieżących 
zobowiązaó podmiotu przez posiadany przez ten podmiot majątek o dużej płynno
ści. W analizach controllingowych przyjmuje się, że wartości uzyskana w prze
dziale 1 ,0 - 1 ,3 oznacza prawidłową płynność szybką [ 1 2] .  

Do  analizy fundamentalnej spółek giełdowego segmentu SiTech wykorzysta
no roczne wyniki finansowe na koniec roku 2003, które pochodzą z publikacji 
Notaria Serwis "Wyniki Finansowe Spółek Giełdowych". 

Typologia spółek Segmentu Innowacyjnych Technologii 
Typologię spółek giełdowego sektora SiTech przeprowadzono zgodnie 

z następującą procedurą: 

Etap 1- hierarchizacja l iniowa spółek 
Aby ocenić osiągane przez badane spółki rezultaty gospodarowania, zastoso

wano miarę syntetyczną, skonstruowaną na podstawie wybranych wskaźników 
X [ , X J , X f . Wybrane wskaźniki stanowią zbiór zmiennych diagnostycznych 
będących odpowiednio: 

symulantami (kapitał pracujący), 
norninantami (wskaźnik płynności szybkiej , wskaźnik płynności bieżącej) .  

Badane spółki stanowią obiekty wielocechowe, czyli scharakteryzowane przez 
trzy zmienne. Stosując metody wielowymiarowej analizy porównawczej W AP 
można zespół zmiennych zastąpić jedną zmienną - zmienną syntetyczną. 
W literaturze przedmiotu można spotkać wiele kryteriów stawianych zmiennym 
diagnostycznym. Za Kukulą [7] przyjęto najważniejsze z nich: 
( l) Zmienne zakwalifikowane do zbioru X muszą odgrywać istotną rolę w opisie 

analizowanego zjawiska. 
(2) Zmienne diagnostyczne powinny być mierzone w mocnych skalach. 
(3) Wybrane zmienne powinny być słabo skorelowane ze sobą oraz silnie skore

lowane ze zmiennymi zredukowanymi. 
(4) Zmienne diagnostyczne powinny charakteryzować się wysokim stopniem 

zmienności. 
Cechy ze zbioru X' odpowiadają postulatom ( 1 ), (2), (4), dlatego też przyjęte 

zostały do dalszej analizy mającej na celu przeprowadzenie typologii spółek sekto-



ra SiTech, chociaż pomiędzy zmiennymi xJ i X{ (czyli Current ratio oraz quick 
ratio) występuje istotna korelacja. Przy porządkowaniu obiektów przyjmuje się 
bowiem, że kryterium merytoryczne wyodrębniania cech diagnostycznych ma 
priorytet [7] ,  [ 1 0] ,  a ewentualne skorelowanie zmiennych diagnostycznymi nie 
przekreśla słuszności ich wyboru [8] .  Przy czym przy hierarchizacji liniowej z 

uwzględnieniem odpowiednio zmiennych X { , X J , X { lub X { , X J otrzymano 
identyczny ranking spółek. 

Aby doprowadzić różnoimienne cechy do wzajemnej porównywalności, a co 
za tym idzie - addytywności, przeprowadzono standaryzację zmiennych. W wyni-

ku standaryzacji otrzymano macierze standaryzowanych zmiennych: Z1 = [zij ] ,  
gdzie i =  l ,  . . .  , l6 ; j = 1 ,2,3. 

Spółki informatyczne scharakteryzowane zostały za pomocą miary syntetycz
nej ,  będącej podstawą dalszego liniowego porządkowania obiektów (spółek). 
W artykule zastosowano typową i najczęściej stosowaną w praktyce ekonomicznej 
konstrukcję zmiennej syntetycznej ,  zwaną miarą rozwoju Heliwiga [5] . 

B adanym spółkom przyporządkowano wartości wzorcowej zmiennej synte
tycznej ,  której wybór zdeterminowany był wcześniejszą procedurą normalizacyjną. 
Koncepcja wyznaczania wzorcowej miary syntetycznej opiera się na wyborze tak 
zwanego górnego bieguna rozwoju, zwanego wzorcem rozwoju lub wyborze dol
nego bieguna rozwoju, czyli antywzorca rozwoju [5] .  

Za wzorzec przyjęty został taki abstrakcyjny punkt P0(zoj), którego współ
rzędne (po standaryzacji zmiennych) przyjmują odpowiednio największe wartości 
dla symulant, najmniejsze dla destymulant oraz założone z góry dla norninant 

Dla każdej z badanych spółek, reprezentowanej przez punkt o współrzędnych 
(zj , ,  . . .  ,zi3) (i= 1 ,  . . .  , 16), została wyznaczona odległość euklidesowa ciO do wzorca P0 
zgodnie ze wzorem: 

( l )  

Taksonomiczny, syntetyczny wskaźnik poziomu rozwoju społeczno - gospo
darczego obliczony został za pomocą wzoru [5] : 

D- = 1 -
ciO 

l ' 
co 

gdzie c0 = c0 + 2s0 , 

c0 - średnia wartość wyznaczonych odległości ciO 
s0 - odchylenie standardowe odległości CiQ. 

(2) 

Etap 1 1 - wyznaczenie mierni ków efektywności zarządzania portfelem inwestycyjnym 
Do opisu obszaru II charakteryzującego spółki z punktu widzenia analizy in

westycji kapitałowych, wykorzystano mierniki efektywności zarządzania portfelem 
inwestycyjnym: 
a) wskaźnik Sharpe' a, S; [9] : 

Ri - Rf si = -=--....:!...._ (3) 

gdzie: Ri , cri - odpowiednio średnia stopa zwrotu oraz odchylenie standardowe 
stóp zwrotu i-tej inwestycji w danym okresie, R f - stopa wolna od ryzyka w tym 

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

Ri - Rf T = -=--...:!...._ 
l 13i (4) 

gdzie: 13i - współczynnik beta i-tej inwestycji w danym okresie, oszacowany 
w modelu pojedynczego indeksu Sharpe'a w postaci [2] : 

gdzie: 
Rit - stopa zwrotu i-tej inwestycji t-tym okresie, 
ai - wyraz wolny modelu, 
13i - współczynnik beta i-tej inwestycji, 

R1t - stopa zwrotu indeksu giełdowego w t-tym okresie, 

�it - składnik zakłócający równania. 

(5) 

Do wyznaczenia mierników oceny efektywności zarządzania inwestycjami 
kapitałowymi wykorzystano miesięczne stopy zwrotu z okresu od stycznia 
do grudnia 2003 roku. Stopę wolną od ryzyka, użytą do obliczenia wskaźnika 
Sharpe' a, stanowił średni ważony zysk z bonów skarbowych w badanym okresie. 
Oceny parametrów beta w modelu Sharpe' a  szacowano wykorzystując jako repre
zentanta portfela rynkowego indeks WIG. 



Tabela 2.4.1 .  Cząstkowe miary syntetyczne 

Miara syntetyczna Wskaźnik Sharpe'a Wskażnik T reynora 
Spółka 

Di lokata Sr lokata Tr lokata 

CO MARCH 01 0,604 4 0,44 5 4,1 1 1 1  

COMPLAND 02 0,999 1 O,D3 1 5  -0,44 1 6  

css 03 0,369 6 0,41 6 4,56 1 0  

ELZAB 04 0,331 1 0  0,53 3 1 2,30 3 

EMAX 05 0,339 8 0,54 2 36,55 2 

GRUPAONET 06 0,364 7 0,08 1 4  1 , 14 14 

HOGA 07 0,279 1 4  0,39 8 1 0,73 4 

INTERIA 08 0,285 1 3  0,45 4 4,99 7 

MACROSOFT 09 0,274 1 5  0,30 9 4,62 9 

OPTIMUS 010 0,331 1 1  0,24 1 2  4,88 8 

PROKOM 01 1 0,721 3 0,25 1 1  2,50 1 2  

SIMPLE 012 0,268 1 6  0,13 13 2,05 1 3  

80FTBANK 013 0,415 5 0,61 1 37,48 1 

STERPRO 014 0,776 2 0,40 7 5,53 6 

TALEX 015 0,336 9 0,29 1 0  6,70 5 

TELMAX 016 0,293 1 2  0,02 1 6  -0,20 1 5  

Źródło: obliczenia własne. 

Wskaźnik D; pozwala w sposób zobiektywizowany wyznaczyć miej sce danej 
spółki w hierarchii analizowanych spółek Segmentu Innowacyjnych Technologii. 
Miara D; dla badanych spółek przyjęła wartości z przedziału <0, 1>, chociaż 
w praktyce przy założeniu c0 = c0 + 2s0 dolną granicą nie będzie wartość O. Miary 
syntetyczne umożliwiły zatem kwantyfikację, za pomocąjednej wartości, złożone
go, wieJocechowego obszaru badania. Należy zauważyć, że wartości miary synte
tycznej przekroczyły wartości 0,5 tylko dla czterech z szesnastu rozpatrywanych 
spółek. Świadczy to o przeciętnej ocenie stanu ekonomiczno-finansowego bada
nych spółek. Wartości wskaźników Sharpe' a i Treynora nie są miarami unormo
wanymi. Dodatnie jednakże oceny tych wskaźników, z wyjątkiem wskaźnika 
Treynora dla Complandu i Telmaxu, świadczą o osiąganym w badanym okresie 
dodatnim przyroście stopy zwrotu ponad stopę wolną od ryzyka, w odniesieniu do 
jednostki ryzyka całkowitego cri , lub ryzyka systematycznego, wyrażonego 
współczynnikiem beta. 

Etap I I I - macierz atrakcyjności i nwestycji MAI 

Znajomość zmiennej syntetycznej charakteryzującej obszar I oraz wskaźni 
ków efektywności Sharpe'a lub Treynora, charakteryzujących obszar II, umożliwi: 
zbudowanie macierzy dwuwymiarowej (rys. 2.4. 1) .  

o ,.._ 
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Rys. 2.4.1. Macierz atrakcyjności inwestycji dla spółek segmentu SiTech 

Źródło: opracowanie własne. 

Pierwszy wymiar opisuje, za pomocą zmiennej syntetycznej , kondycj ( 
ekonomiczno-finansową poszczególnych spółek. Drugi wymiar natomiast dotycz� 
oceny atrakcyjności inwestycji  kapitałowych, wyrażonej ilorazem dodatkowe 
stopy zwrotu (różnicy osiągniętej stopy zwrotu i stopy wolnej od ryzyka

. 

i wielkości ryzyka danej inwestycji. Do opisu wymiaru II wybrano wskaźnil 
Sharpe' a, jako miarę uwzględniającą wszystkie aspekty efektywności zarządzani: 
portfelem [2] . Powyższą macierz podzielono na 4 części łączące spółki o zbliża· 
nym poziomie analizowanych wymiarów. 

W analizowanej macierzy spółki Segmentu Innowacyjnych Technologii zo 
stały sklasyfikowane we wszystkich możliwych rozłącznych klasach. Skiasyfika 
wanie spółek w ćwiartce A i C jest zgodne z adekwatną teorią ekonomiczną. Wyż 
szy poziom atrakcyjności fundamentalnej koresponduje z wyższymi wartościam 
wskaźnika efektywności Sharpe'a. Inwestowanie w spółki z ćwiartki D przynos 
większe, średnio rzecz biorąc, dodatkowe zwroty ponad stopę wolną od ryzyka 
niż wynikałoby to z sytuacji ekonomiczno-finansowej tych spółek. Spółk 
z ćwiartki B natomiast, Compland i Prokom, wskazują na znacznie niższe przecięt· 
ne rentowności w badanym okresie w stosunku do wysokich wartości syntetyczne� 
miary opisującej kondycję finansową tych spółek. 

Mając na uwadze, że wskaźniki Sharpe' a i Treynora służą przede wszystkirr 
do oceny efektywności zarządzania portfelami funduszy inwestycyjnych, ocen) 
wyników inwestycji kapitałowych względem poziomu syntetycznej miary funda· 
mentalnej ,  dokonano również dla portfeli zbudowanych na bazie spółki segment�.: 



SiTech. Poddane hierarchizacji walory, przedstawione w tabeli 2.4. 1 podzielono 
na dwa rozłączne zbiory liczące 8 walorów odpowiednio o najniższych i najwyż
szych wartościach miary syntetycznej . Dla każdej grupy walorów wyznaczono 
wskaźniki Sharpe' a  i Treynora oraz średnie oszacowania miesięcznych stóp zwrotu 
dla pojedynczych walorów i wszystkich możliwych do utworzenia portfeli równo
miernych o liczebności k równej 3 i 5-elementów1 . W artości tych miar prezentuje 
tabela 2.4.2. 

Tabela 2.4.2. Wartości oczekiwane, wskaźniki Sharpe'a oraz wskaźniki Treynora dla portfeli równomiernych w okresie 1-Xll 2003 

Grupa l D i = 0,300 
k Wskażnik Sharpe'a Wskażnik Treynora -

-
Rp S; T; 

1 4,740 0,293 5,747 
3 4,738 0,386 5,077 
5 4,738 0,408 4,964 

k Grupa 1 1 D i = 0,573 

1 4,857 0,346 9,561 
3 4,857 0,463 7,320 
5 4 ,856 0,505 6,510  

Źródło: obliczenia własne. 

Wyniki tabeli 2.4.2 wskazują, że walory (portfele) o niższej wartości synte
tycznej miary fundamentalnej oceny spółek charakteryzują się niższymi średnimi 
miesięcznymi stopami zwrotu (4,740%) niż stopy zwrotu portfeli o wyższych 
wartościach omawianej miary (4,857%). Podobną zależność można stwierdzić, 
porównując wartości wskaźnika Sharpe' a i Treynora dla obu grup portfeli. Portfele 
akcji silniejszych fundamentalnie w roku 2003 są lepsze w sensie efektywności od 
portfeli akcji o słabszej kondycji  ekonomiczno-finansowej .  

Podsumowan ie 

Powyższe wyniki wskazują, że walory (portfele) o niższej wartości syntetycz
nej miary fundamentalnej oceny spółek charakteryzują się niższymi średnimi mie
sięcznymi stopami zwrotu ( 4, 7 40%) niż stopy zwrotu portfeli o wyższych warto
ściach omawianej miary ( 4,857% ). Podobną zależność można stwierdzić, porów
nując wartości wskaźnika Sharpe' a i Treynora dla obu grup portfeli. Portfele akcji 

1 Autorką programu, napisanego w języku GAUSS, pozwalającego �a wygene�owanie po�feli 
o zadanej liczebności jest mgr Maria Blangiewicz z Uniwersytetu Gdańskiego, Wydział Zarządzania. 

silniejszych fundamentalnie w roku 2003 są lepsze w sensie efektywności od port
feli akcji o słabszej kondycji ekonomiczno-finansowej .  

Dokonane rozważania oraz analiza przytoczonego przykładu pozwalają sfor
mułować kilka spostrzeżeó.: 
l. Macierz atrakcyjności inwestycji daje możliwość jednoczesnej analizy zarów

no kondycji finansowo-ekonomicznej spółek, jak i ich atrakcyjności inwesty
cyjnej . 

2. MAI stanowi w praktyce użyteczne narzędzie dla inwestora w ocenie kondycji 
ekonomiczno-finansowej spółek. 

3 .  MAI stanowić może również punkt wyjścia do dalszej analizy inwestycji ka
pitałowych, w szczególności do budowy portfeli. 

4. Wybór zmiennych diagnostycznych opisujących kondycję finansowo
-ekonomiczną spółek podyktowany subiektywnym doborem inwestora sta
nowić może o efekcie klasyfikacji spółek. Istotne różnice w klasyfikacji spół
ek mogą być wadą proponowanej metody. 
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OF ATTRACTIVE N ESS 
AS TOOL CLASSIFICATION 

EXCHANGE COMPANIES 

Summary: I n  artide 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 o f attractiveness o f investment. 
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3 . 1  
Modelowanie kosztów 
w lecznictwie stacjonarnym Polski 
w latach 1 999-2002 

Streszczenie: Zmiany w sektorze ochrony zdrowia, dokonujące się w Polsce od początku 
lat dziewięćdziesiątych, są próbąjego uzdrowienia, zarówno z punktu widzenia instytucji 
finansujących działanie zakładów opieki zdrowotnej, jak również z punktu widzenia pa
cjenta. Najistotniejszą rolę w takich przemianach odgrywa zatem rząd koordynujący 
działanie całego systemu oraz publiczni płatnicy, którymi w latach 1999-2002 było 
16 Regionalnych Kas Chorych i jedna branżowa. 
Na podstawie danych przekrojowo - czasowych zbudowany został model kosztów lecz
nictwa szpitalnego, który może być pornocny w kreowaniu polityki pieniężnej płatników 
usług medycznych. Modelowanie wydatków w sektorze usług zdrowotnych stać się więc 
może podstawą do dokonywania przeobrażeń w tym sektorze. 

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

Wstęp 

Jednym z najbardziej kontrowersyjnych tematów związanych z gospodarką 
polską jest od wielu lat ochrona zdrowia. Trwające od roku 1 999 przemiany 
w polskiej służbie zdrowia, nieustanne zmiany strukturalne i personalne w tym 
resorcie są próbą poszukiwań najlepszego rozwiązania organizacyjnego dla pol
skiego sektora ochrony zdrowia. Istotną rolę w dyskusjach na ten temat zajmują 
koszty ponoszone przez publicznych płatników i państwo, zarówno na opiekę 
zdrowotną (POZ) podstawową, jak i specjalistyczną. 

* Politechnika Częstochowska, Wydział Zarządzania, Katedra Ekonometrii i Statystyki 
**politechnika Częstochowska, Wydział Zarządzania, Katedra Ekonometrii i Statystyki 



Rok 1 999 był przełomowy dla Folski i jej sektora ochrony zdrowia. Wprowa
dzono Powszechne Ubezpieczenie Zdrowotne (PUZ), w ramach którego każdy 
pracujący Polak, płacąc comiesięczną składkę ubezpieczeniową, otrzymywał bez
płatną opiekę zdrowotną. Od tego roku rolę pośrednika pomiędzy dostawcami 
usług zdrowotnych a pacjentami pełniły Kasy Chorych, których zgodnie z nowym 
podziałem administracyjnym kraju było 16 i jedna branżowa - dla służb mundu
rowych. Kasy Chorych były więc publicznymi płatnikami, którzy ze składek spo
łecze6stwa czerpali środki na nabywanie usług zdrowotnych. Transakcje między 
placówkami zdrowia a Kasą Chorych zawierano na zasadzie kontraktów. 

Obok Kas Chorych, źródłem pozyskiwania środków finansowych dla publicz
nych zakładów opieki zdrowotnej był budżet pa6stwa, który finansował zabiegi wy
soko specjalistyczne. Pa6stwo organizowało także wiele programów osłonowych dla 
placówek ochrony zdrowia. Celem tych programów była nie tylko poprawa stanu 
zdrowia ludności, ale również poprawa kondycji finansowej tych zakładów. 

Wpływ na funkcjonowanie zakładów opieki zdrowotnej miały również samo
rządy terytorialne, które były organami założycielskimi. Uchwalany budżet gminy, 
czy województwa zawsze uwzględniał wydatki na ochronę zdrowia. 

Folityka pieniężna poszczególnych zakładów opieki zdrowotnej zależała więc 
w głównej mierze od publicznych płatników działających w obrębie danego woje
wództwa, a w szczególności od Kas Chorych. Analiza sektora usług zdrowotnych 
wydaje się więc zasadna właśnie z uwzględnieniem podziału administracyjnego 
kraju na województwa. Analiza przestrzenno-czasowa wydatków Kas Chorych 
na ochronę zdrowia z wykorzystaniem metod statystyczno-ekonometrycznych 
może ułatwić podejmowanie decyzji co do efektywnej alokacji środków finanso
wych na ten sektor w przyszłości. Wymaga to jednak prowadzenia dokładnej 
sprawozdawczości przez same zakłady opieki zdrowotnej jak również zaangażo
wania publicznych płatników w ekonomiczną analizę sektora służby zdrowia. 

3.1 
Stacjonarna opieka zdrowotna 

Wśród rozmaitych placówek zajmujących się ochroną i opieką zdrowotną 
największe znaczenie mają zakłady stacjonarnej opieki zdrowotnej . Zakłady takie 
świadczą usługi na terenie placówki, pozostawiając w niej pacjenta na czas lecze
nia, czy rehabilitacji. Innymi słowy, realizują one świadczenia pacjentom wyma
gającym hospitalizacji 1 . Zgodnie z przyjętymi określeniami, stacjonarna opieka 
zdrowotna obejmuje swoją działalnością następujące placówki2: 

1 Murkawski M., Koronkiewicz A. (red.), Tenninologia, definicje i wymogi jednostek organizacyj
nych w systemie opieki zdrowotnej na różnych szczeblach zarządzania, Centrum Organizacji i Eko-

szpitale ogólne, 
szpitale psychiatryczne, 
ośrodki leczenia odwykowego, 
ośrodki rehabilitacyjne dla narkomanów, 
regionalne ośrodki psychiatrii sądowej , 
hospicj a, 
zakłady pielęgnacyjno-opieku6cze, 
zakłady opieku6czo-lecznicze, 
sanatoria gruźlicy i chorób płuc, 
sanatoria rehabilitacyjne, 
półsanatoria, 
prewentoria, 
ośrodki lecznictwa uzdrowiskowego. 

Opieka stacjonarna pochłania najwięcej środków finansowych przeznacz 
nych na sektor ochrony zdrowia, co potwierdzają szczegółowe dane (tabela 3 . 1 . 1 ) 

Tabela 3.1 .1 . Koszty lecznictwa stacjonarnego w ogólnych kosztach lecznictwa 

Rok Udział w kosztach (%) 

1 999 50,4 

2000 46,8 

2001 46,3 

2002 42,2 

Źródło: opracowanie własne na podstawie www.mz.gov.pl (04.05.2004). 

Takie duże wydatki na opiekę stacjonarną w wydatkach ogólnych wynil 
niewątpliwie stąd, że właśnie opieka stacjonarna, która generuje najwyższe koszt 
umożliwia przeprowadzanie najbardziej specJalistycznych i złazonych proced1 
medycznych. Należy pamiętać, że obok kosztów typowo medycznych (najwyższ, 
zakłady opieki stacjonarnej ponoszą także koszty hotelowe, czy administracyjne. 

W latach 1 999-2002 obserwuje się zmniejszenie liczby łóżek w zakłada< 
stacjonarnej opieki zdrowotnej .  Jeśli w roku 1 999 było 469 074 łóżek, to w ro1 
2002 było ich 453 155 .  

Spośród wszystkich zakładów stacjonarnej opieki medycznej największe zn 
czenie, ze względu na liczbę łóżek, mają szpitale ogólne. Obok nich, powyżej l '  
w ogólnej liczbie łóżek stacjonarnych, mają szpitale psychiatryczne, zakłady opi 
ku6czo-lecznicze oraz uzdrowiska (tabela 3 . 1 .2). 

n?�� Oc�ron� Zdr?wia, Zakład Szpitalnictwa, Krajowe Zespoły Konsultanta Medycznego, Sp 
CJahsci KraJOWI, KraJoWa Rada Pogotowia Ratunkowego, Polskie Towarzystwo Leczenia Oparze 
Warszawa, 1 997, str. 15 .  

2 www.mz.gov.pl (26.05.2004) 



Tabela 3.1.2. Łóżka wybranych zakładów w ogólnej liczbie łóżek opieki stacjonarnej 

Wyszczególnienie 1 999 2000 2001 2002 

Szpitale ogólne 42,1% 41 ,7% 41 ,2% 40,6% 

Szpitale psychiatryczne 5,1% 5,2% 5,2% 4,9% 

Zakłady opiekuńczo-lecznicze 1 ,8% 2,1% 2,3% 2,6% 

lecznictwo uzdrowiskowe 6 ,5% 6,6% 6,8% 7,0% 

Źródło: obliczenia własne na podstawie raportów Ministerstwa Zdrowia, www.mz.gov.pl (26.05.2004). 

Na znaczącą rolę lecznictwa szpitalnego w stacjonarnej opiece zdrowotnej 
wskazują także dane dotyczące kosztów (tabela 3 . 1 .3). 

Tabela 3.1.3. Koszty wybranych zakładów w kosztach Kas Chorych na świadczenia ogółem 

Wyszczególnienie 1 999 2000 2001 2002 

lecznictwo szpitalne 50,45% 46,80% 46,69% 42,51% 

Zakłady opiekuńczo-lecznicze•! 0 ,44% 0,74% 0,1 1 - •l 

lecznictwo uzdrowiskowe 1 ,45 1 ,39 1 ,37 1 ,32 

Źródło: opracowanie własne. 
al W 2002 r. takie wydatki nie były wyodrębnione 

Z tablicy wynika jednoznacznie, że w badanym okresie około 50% wszystkich 
kosztów, ponoszonych przez Kasy Chorych z tytułu świadczeń zdrowotnych, sta
nowiły wydatki na lecznictwo szpitalne (zarówno ogólne, jak i psychiatryczne) . 

Założenia  model u  panelowego 

Analiza kosztów przeznaczonych przez Kasy Chorych na lecznictwo stacjo
narne możliwa jest przy wykorzystaniu tzw. modeli panelowych, do których esty
macji wykorzystano dane przekrojowo-czasowe, pochodzące z rocznych bilansów 
poszczególnych wojewódzkich kas za lata 1 999-2002. Chociaż każde wojewódz
two miało odrębną regionalną Kasę Chorych, działającą niezależnie od innych, to 
widoczne było ich współdziałanie, choćby z punktu widzenia polityki zdrowotnej3 • 

Zastosowanie danych panelowych pozwala zbadać, czy różnice wydatków 
na ochronę zdrowia w poszczególnych województwach zmieniały się w czasie 
i czy podążały one we właściwym kierunku. 

3 Zwieńczeniem takiego podejścia było powołanie Urzędu Nadzoru Ubezpieczeń Zdrowotnych oraz 
Krajowego Związku Kas Chorych, które mimo niezależności kas miały za zadanie koordynowanie 
pewnych obszarów ich działalności. 

W proponowanym opracowaniu zastosowano model panelowy z dekompozy
cją wyrazu wolnego. Ogólna postać modelu opartego na danych przekrojowo
czasowych ma postać: 

Y;r = a; +X';1[J + &;t, i =  1 ,2, . . .  ,N, t = 1 ,2, . . .  , T,  
gdzie: 
X';1 - wektor obserwacji  na zmiennych objaśniających, 
fJ - parametr strukturalny, 
Bu - składnik losowy, 

- numer analizowanego obiektu, 
t - numer analizowanego okresu. 

Zastosowanie tego typu modeli wymaga spełnienia założenia o wartości ocze
kiwanej składnika losowego równej O (E[&if] = O) oraz o stałości jego wariancji (E[&;/] = a/).  W celu identyfikowalności modelu ze względu na parametry zakłada 
się, że współczynniki przy zmiennych są stałe, wyraz zaś wolny jest różny dla każ
dego obiektu: a; = a + fl; i podzielony jest na część wspólną "średnią" - a oraz 
na składnik typowy dla każdego obiektu - f1;. Taki model z dekompozycją wyrazu 
wolnego nazywa się modelem jednoczynnikowym (one way model), a jego postać 
jest następująca: 

Yit = a + fl; + X' [Jif + &if 
Dla modeli z dekompozycją wyrazu wolnego wprowadza się dla poszczegól

nych obiektów macierz zmiennych zero-jedynkowych (sztucznych) . W modelach 
tych zakłada się, że fl; są parametrami nielosowymi. Jeżeli fl; traktowane jest jako 
zmienna losowa, to mówi się o modelu z dekompozycją składnika losowego. 
Składnik ten rozdzielany jest wtedy na dwie składowe: &if, = fl; +v;1• Pierwsza skła
dowa składnika losowego (jt;) odzwierciedla nieobserwowalny efekt wynikający 
z przynależności do i-tej grupy, a Vif traktuje się jako pozostalą część składnika 
losowego. 
Dla każdego i, t wariancja składnika losowego jest równa: 

var( &;t) = if fl + if v. 

kowariancja zaś jest równa: 

cov( cif, &js) = a2fl dla i = j, t F s, 

cov( &;t, &js) = O dla i F j, t = s. 

Oznacza ona, że zachodzi korelacja pomiędzy składnikami losowymi dla tych 
samych obiektów w czasie. 

W modelach jednoczynnikowych a, fJ oraz f1 szacuje  się klasyczną metodą 
najmniej szych kwadratów, co czasami bywa dość kłopotliwe (szczególnie w wy-



padku dużych prób). Z tego względu w modelach z dekompozycją wyrazu wolne
go jako estymator parametrów stojących przy zmiennych stosuje się estymator 
metódy najmniejszych kwadratów ze zmiennymi sztucznymi, bądź estymator we
wnątrzgrupowy, wykorzystujący różnice pomiędzy wartościami zmiennej dla tego 
samego obiektu, tyle że obserwowanego w różnych okresach. 

Modele z dekompozycją wyrazu wolnego (ze zmiennymi sztucznymi) wyko
rzystuje się wtedy, gdy zbiór obiektów jest ustalony i na podstawie modelu 
nie wnioskuje się o szerszej populacji. Model z dekompozycją składnika losowego 
stosuje się wówczas, gdy dane dotyczą populacji próbnej , wybranej losowo, zwy
kle z dużej zbiorowości generalnej . 

danych i estymacja modelu 

Z wcześniejszych rozważall. wynika, ,że ze względu na wielkość (mierzoną 
liczbą łóżek) oraz koszty najistotniejszymi zakładami opieki stacjonarnej są szpi
tale, zakłady opiekull.czo-lecznicze oraz uzdrowiska. Ze względu jednak na zało
żenie o spójności strukturalnej województw, w analizie uwzględniono jedynie 
działalność szpitali ogólnych. Wielu zakładów opieki stacjonarnej nie było 
we wszystkich województwach, wiec je w badaniu pominięto. 

W przeprowadzonym badaniu zaproponowano następujący podział zmien
nych. Jako zmienną objaśnianą przyjęto poniesione przez Kasy chorych koszty 
na świadczenia opieki stacjonarnej (WKCh - tys.zł/lOtys.mieszk.). Jako zmienne 
objaśniające zaproponowano: 
PKCh - przychody Kas Chorych z tytułu ubezpieczenia zdrowotnego 

[ tys.zł/ lO  tys.mieszk.], 
LL - liczba leczonych [os./lOtys.mieszk.] , 
LL - liczba łóżek [szt./lOtys.mieszk.] ,  
LP - liczba pacjentów przypadających na l łóżko. 

Powyższe zmienne uznawane są powszechnie za główne determinanty opisu
jące działalność zakładów opieki zdrowotne/, a niewielka siła wzajemnych zależ
ności między nimi pozwoliła im przypisać rolę zmiennych objaśniających. 
Ogólna postać modelu przedstawia się następująco: 

WKCh1 = 1-ti + B11PKCh + B21LL + B31U + B4,LP + a::, 

4 Laskoska I. , Równość w finansowaniu i dostępności świadczeń medycznych w "Dane panelowe 
i modelowanie wielowymiarowe w badaniach ekonomicznych", Suchecki B. (red.), Absolwent, 
Łódź 2000, str. 127-128 .  

Przy zastosowaniu pakietu LIMDEP 8.0 oszacowano powyższy model metod 
najmniejszych kwadratów, a wyniki jego estymacji zawiera tabela 3 . 1 .4 .  

Tabela 3.1.4. Oszacowania parametrów modelu 

Zmienna Oszacowany parametr Statystyka t-Studenta 
PKCh 0,41 4,52 

LL -7,29 -3,51 
LŁ 248,30 3,61 
LP 344,98 3,57 

0,63 

Źródło: Obliczenia własne 

Jeżeli przychody każdej Regionalnej Kasy Chorych z tytułu ubezpieczeni 
wzrosną o 1000 zł w przeliczeniu na 10  tys. mieszkall.ców, to wydatki wzrosn 
przeciętnie o około 4 10  zł na 10  tys. mieszkall.ców przy założeniu ceteris paribw 
W przypadku jednostkowego wzrostu liczby leczonych w latach 1 999-2002 nastę 
powała redukcja wydatków szpitalnych o nieco powyżej 7 tys. zł na lO  tys. mies2 
kańców, przy założeniu, że pozostałe zmienne objaśniające nie uległy zmianit 
Gdy liczba łóżek powiększy się o jednostkę, to wydatki Kas Chorych wzrosn 
aż o około 248 tys. zł na 1 0  tys. mieszkańców, przy założeniu ceteris paribw 
Jeżeli nastąpi jednostkowy wzrost liczby leczonych przypadających na jedno łóżk 
szpitalne, wydatki wzrosną o około 335 tys. zł na 10  tys. mieszkall.ców, przy załc 
żeniu niezmienności pozostałych zmiennych. 

Na poziome istotności a =  0,01 w oszacowanym modelu wszystkie parametr 
przy zmiennych objaśniających są istotne statystycznie, a samo dopasowanie me 
delu kształtuje się na poziomie 63%, co świadczy o tym, że obok zmiennych czy 
sto "medycznych" były jeszcze inne czynniki, być może społeczne czy polityczne 
wpływające znacznie na wysokość kosztów, jakie ponosiły Kasy Chorych na opie 
kę stacjonarną w latach 1999-2002. Po dekompozycji wyrazu wolnego otrzyman 
jego wartości podane w tabeli 3 . 1 .5 .  

W celu łatwiejszej interpretacji efektów regionalnych pokazano na rys. 3 . 1 .  
ich odchylenia od średniej . 



Tabela 3.1 .5. Wyniki estymacji efektów regionalnych 

Województwo Oszacowany parametr 
Dolnośląskie -1 1 152,50 
Kujawsko-pomorskie -1 1 479,03 
Lubelskie 1 1  067,66 
Lubuskie -1 1 104,31 
Łódzkie 1 1  357,37 
Małopolskie 1 1 124,86 
Mazowieckie 1 1  666,14  
Opolskie 1 1  237,42 
Podkarpackie 10 988,90 
Podlaskie -1 1 151 ,04 
Pomorskie 1 1  433,90 
Śląskie -12 538,55 
Swiętokrzyskie -10 930, 10 
Warmińsko-mazurskie -1 1 246,14 
Wielkopolskie -1 1 301,05 
Zachodniopomorskie -1 1 337,51 

Źródło: Obliczenia własne. 
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Rys. 3.1 .1 . Odchylenia efektów regionalnych od średniej 

Źródło: obliczenia własne. 
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Najwyższe ujemne odchylenia wydatków od wartości średniej , wyznaczonej 
dla wszystkich województw, wykazywały w badanym okresie województwa ślą
skie i mazowieckie. Taki stan rzeczy może wynikać ze specyfiki tych województw. 
Województwa te miały najwięcej szpitali i wykonywano tam najwięcej zabiegów, 
a więc ponoszono największe koszty. 

Dodatnie i najwyższe odchylenia wydatków Kas Chorych na szpitale od śred1 
regionalnej wykazywały województwa: świętokrzyskie, podkarpackie i lubelskie. 

Podsumowan 

W czasach ciągłych przemian systemu opieki zdrowotnej , poszukiwań w 
kresie opracowania struktury resortu, a także w związku z trudnościami z t 
związanymi zastosowanie analizy ekonomicznej w sektorze usług zdrowotn� 
wydaje się konieczne. W przewidywaniu i planowaniu wydatków na ochn 
zdrowia w każdym z województw Polski szczególne znaczenie ma analiza dan� 
przestrzenno - czasowych do modelowania tych wydatków. W sferze ochn 
zdrowia wydaje  się być niezwykle pomocna. Chociaż zastosowany w opracowa 
model pokazuje, że wydatki Kas Chorych na usługi szpitalne jedynie w 63% z 
terminowane były w latach 1 999 - 2002 zmianami: przychodów ze składek 
ubezpieczenie, liczby leczonych i liczby łóżek, a największy wpływ na kos 
usług szpitalnych poniesione przez Kasy Chorych wykazuje liczba pacjentów 
czonych w tych placówkach przypadająca na jedno łóżko, to podejmowanie tak 
prób jest konieczne i być może w przyszłości doprowadzi do pełnej kontroli \ 
datków. Sam model zaprezentowany w pracy ma dać jedynie pogląd, co do wyb1 
narzędzi ekonometrycznych do przeprowadzenia podobnych badań . 

Analiza efektów regionalnych umożliwia wskazanie na województwa c. 
rakteryzujące się największymi i najmniejszymi wydatkami ponoszonymi pr; 
publicznych płatników na działalność szpitali ogólnych w Polsce. Ma to duże z1 
czenie przy ewentualnej kolejnej decentralizacji systemu opieki zdrowotnej i fi( 
pomóc we właściwej alokacji środków publicznych na sektor ochrony zdrowia. 
Niestety, prowadzona przez szpitale sprawozdawczość ich działalności i dost1 
ność danych jest wciąż niewystarczająca, co w dużej mierze utrudnia zastosowa 
metod statystyczno - ekonometrycznych do ekonomicznej oceny sektora ochrc 
zdrowia. 
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Model i ing costs in  stationary health care 
of Poland in  years 1 999 - 2002 

Sum mary: 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 tiansformations and coordinate activity the whole 
system. There were 16 Regional Health-Insurance's and one Branch Health-Insurance in 
years 1 999-2002. 
There was built the model of costs of health care in resisting about spatial - ternporary 
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 o f his transfor
mations and changes. 

Keywords: stationary treatment, panel data, one way model, hospistal treatment. 

Arkadiusz JurczuK, Jo anicjusz N az arko**, 
Mikołaj Ryb aczuK**, Wojciech Zalewski**** 

3.2 
Analiza ryzyka inwestycyjnego 
w procesie planowania rozwoju sieci przesyłowych 

Streszczenie: Infrastruktura techniczna (transportowa, telekomunikacyjna, informatyczna, 
elektroenergetyczna) stanowi fundament działalności nowoczesnego społeczeństwa. Jed
nym z kluczowych zagadnień związanych z funkcjonowaniem i planowaniem rozwoju 
tych sektorów jest analiza i ocena ryzyka. Ze względu na zmiany restrukturyzacyjne za
chodzące w gospodarce narodowej problematyka ta nabrała szczególnego znaczenia 
w energetyce. Urynkowienie tego sektora sprawiło, że zarządzanie ryzykiem stało się nie
odzownym elementem procesu planowania rozwoju infrastruktury sieciowej .  
Praca prezentuje koncepcję symulacyjnej metody analizy ryzyka przedsięwzięć związa
nych z rozwojem sieci przesyłowej. Przedstawiona metoda pozwala ocenić szanse reali
zacji strategii oraz poszczególnych opcji rozwoju i modernizacji sieci przesyłowej, przy 
określonych scenariuszach zmian na rynku energii elektrycznej . Omawiana metoda oceny 
ryzyka bazuje na analizie symulacyjnej Monte Carlo. 

Słowa kluczowe: sieć przesyłowa, inwestycje, analiza ryzyka, metoda Monte Carlo. 

3.2.1 
Specyfika procesu p lanowania rozwoju s ieci  przesyłowych 

Wprowadzanie mechanizmów rynkowych w sektorze energetycznym wywo
łało także istotne zmiany w procesie planowania rozwoju systemu elektroenerge
tycznego. Za kluczową zmianę w podejściu do tej problematyki należy uznać odej
ście od systemu centralnego planowania i przejęcie odpowiedzialności za progra
mowanie rozwoju sieci elektroenergetycznej przez ich właścicieli. Kolejną kwe-
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* *  Połitechnika Białostocka, Wydział Zarządzania 
*** Politechnika Białostocka, Wydział Zarządzania 
**** Politechnika Białostocka, Wydział Zarządzania 



stią, która pojawiła się po zmianach zasad funkcjonowania energetyki, jest re
orientacja celów realizowanych za pośrednictwem infrastruktury sieciowej .  Efek
tem tych zmian jest koncentrowanie się operatora sieci elektroenergetycznej na 
zapewnieniu obrotu energią elektryczną przy spełnieniu warunków opłacalności 
ekonomicznej i norm bezpieczeństwa funkcjonowania systemu elektroenergetycz
nego. Podstawowym celem realizacji procesu planowania i rozwoju sieci przesy
łowej jest zatem zaspokajanie bieżącego i przyszłego popytu odbiorców na energię 
elektryczną przy racjonalnym i akceptowalnym poziomie przychodów oraz kosz
tów rozwojowych infrastruktury przesyłowej . 

Analizując proces planowania sieci elektroenergetycznej , można wyodrębnić 
jego najważniejsze cechy, do których należy: 

podejście systemowe do planowania - zintegrowane planowanie rozwoju 
sektora elektroenergetycznego; 
niezbędność gromadzenia i przetwarzania dużych ilości danych; 
planowanie scenariuszowe wykorzystujące prognozy wariantowe; 
konieczność realizacji planów długookresowych; 
wieloetapowość, opcjonalność i złożoność procesu decyzyjnego; 
wykorzystanie wielokryterialnych modeli optymalizacyjnych w procesie pla
nowania (kryterium kosztowe, kryterium niezawodności); 
korygowanie planów rozwoju wywołane zmianą warunków funkcjonowania 
rynku energii elektrycznej (cykliczna weryfikacja planów); 
konieczność odwzorowywania procesów restrukturyzacyjnych w gospodarce 
narodowej ,  
niepewność przyszłych warunków funkcjonowania podmiotów rynku energii; 
konieczność odwzorowywania procesów racjonalizacji użytkowania paliw i 
energii (m.in. programy DSM1). 

Złożoność, wieloaspektowość procesu planowania rozwoju sieci przesyłowej 
wymaga zatem podejścia systemowego (zintegrowanego), uwzględniającego spe
cyfikę funkcjonowania przedsiębiorstw elektroenergetycznych, w tym operatora 
sieci przesyłowej . 

Inwestycje w elektroenergetyce należą do długookresowych i wieloetapowych 
oraz do inwestycji tzw. nieodwracalnych, tzn. takich, które nie mogą być łatwo 
sprzedane jako produkt rynkowy. Decyzja  o realizacji przedsięwzięć inwestycyj
nych może wynikać z uwarunkowań sieciowych (systemowych), z konieczności 
zapewnienia bezpieczeństwa energetycznego państwa. Oprócz względów tech
nicznych powinny zostać przeanalizowane także aspekty ekonomiczne. Do pod-

1 Programy z zakresu zarządzania popytem, z ang. Demand-Side Management. 

stawowych kryteriów ekonomicznych decydujących o podjęciu przez operatora 
sieci przesyłowej zadań inwestycyjnych należy zaliczyć2: 

równoważenie kosztów rozwoju zdolności przesyłowych sieci elektroenerge
tycznych i ich eksploatacji przez oszczędności w kosztach wytwarzania ener
gii i kosztach zarządzania popytem z tytułu planowanej inwestycji, 
równoważenie marginalnych oszczędności w kosztach wytwarzania i zarzą
dzania popytem z marginalnymi kosztami rozwoju  sieci przesyłowej .  

Ze względu n a  specyfikę inwestycji sieciowych, realizacja  podstawowego 
celu operatora sieci, jakim jest zapewnienie zdolności przesyłowych, ma z reguły 
charakter wariantowy i wieloetapowy. Na rys. 3.2. 1 przedstawiono schemat sytu
acji decyzyjnej związanej z rozwojem i modernizacją sieci przesyłowej .  

Strategia 

�-- Opcja rozwoju sieci 

o 

o 

o l·k 1·1 1+1 

Rys. 3.2.i. llustracja graficzna problemu decyzyjnego planowania rozwoju sieci przesyłowej 

Źródło: opracowanie własne. 

T 

Scenariusze 
rozwoju rynku 

energii 

SRu 

Podstawowa rola procesu planowania sieci przesyłowej sprowadza się do wy
boru preferowanej przez decydenta (optymalnej ekonomicznie, technicznie) strate
gii rozwoju  i modernizacji sieci przesyłowej ST; z uwzględnieniem rozważanych 
scenariuszy rozwoju SR; rynku energii. Strategia rozwoju ST; rozumiana jest jako 
zespół opcji rozwoju  i modernizacji 01 realizowanych w poszczególnych latach. 
Opcje rozwoju (np. budowalmodernizacja  stacji,  linii) mogą być definiowane przez 
eksperta (planistę) lub też mogą być efektem analiz technicznych wskazujących na 

2 Plan rozwoju w zakresie zaspokojenia obecnego i przyszłego zapotrzebowania na energię elek
tryczną, PSE SA, Warszawa, 2000. 



zasadność ich realizacji .  W obu przypadkach konieczna jest weryfikacja założeń 
ekonomiczno-technicznych opracowanych koncepcji rozbudowy lub modernizacji 
sieci przesyłowej .  

-

Wskazane dwie grupy czynników (ekonomiczne, techniczne) tworzą zespół 
podstawowych kryteriów wpływających na podjęcie decyzji  inwestycyjnej . Nowo
czesne podejście do zagadnień związanych z rozwojem sieci przesyłowych wyma
ga również uwzględnienia w procesie planowania rozwoju infrastruktury sieciowej 
czynników ryzyka. Jak już wcześniej wspomniano, inwestycje z tego zakresu nale
żą do długookresowych i wieloetapowych oraz do inwestycji  tzw. nieodwracal
nych. Te właśnie cechy powodują, że ocena i zarządzanie ryzykiem jest istotnym 
elementem procesu decyzyjnego związanego z rozwojem i modernizacją sieci 
przesyłowej . 

planowaniu  rozwoju s ieci przesyłowej 

Rozwój rynku energii i dotychczasowe zmiany funkcjonowania sektora elek
troenergetycznego powodują, że jednym z kluczowych celów przedsiębiorstw z tej 
branży stało się szacowanie i zarządzanie ryzykiem inwestycyjnym. Problem ten, 
ze względu na przedrestrukturyzacyjne uwarunkowania i zasady funkcjonowania 
energetyki, jest jeszcze słabo rozpoznany i skodyfikowany. Można oczekiwać, że 
przedsiębiorstwa energetyczne coraz częściej będą zmuszone do wykorzystywania 
w praktyce biznesowej nowoczesnych i adekwatnych metod oraz narzędzi do sza
cowania i skutecznego zarządzania ryzykiem. Metoda oceny ryzyka powinna 
uwzględniać podstawowe jego źródła, do których należy zaliczyć następujące gru
py czynników: 

ekonomiczno-finansowe (m.in. koszty finansowania inwestycji,  ceny paliw, 
koszty prowadzenia działalności podstawowej), 
strukturalne (zmiana liczby i relacji podmiotów), 
regulacyjne (zmiana mechanizmów regulacji hurtowego i detalicznego rynku 
energii, zmiany systemu taryfowego), 
techniczne (np. stabilność systemu, stabilność pracy jednostek wytwórczych, 
ograniczenia przesyłowe, stan infrastruktury sieciowej), 
pogodowe (nietypowe warunki pogodowe). 

Mając na uwadze cel pracy, przy omówieniu problemu ryzyka rozwoju sieci 
przesyłowej skupiono się przede wszystkim na ekonomicznych czynnikach i kryte
riach decyzyjnych. 

Efektywność techniczna, ekonomiczna i finansowa zamierzeń inwestycyjnych 
jest oceniana w odniesieniu do przyszłych warunków gospodarowania. Decyzję  
o realizacji nowej lub modernizowanej inwestycji podejmuje się na  podstawie ana
liz technicznych oraz ekonomicznych wielu opcji projektów. Podstawą wykony
wanych analiz są z reguły modele komputerowe, pozwalające ocenić zachowanie 
się systemu elektroenergetycznego w różnych warunkach. Z powodu złożoności 
i obszerności zadania planowania rozwoju i modernizacji sieci przesyłowych, mo
delowanie rozwoju sieci wymaga wielu różnego rodzaju danych, zarówno tech
nicznych jak i ekonomicznych, które z reguły obarczone są dużą niepewnością lub 
są wręcz niedostępne. Powoduje to, że decyzje o podjęciu inwestycji  (lub ich za
niechaniu), podejmowane na podstawie takich analiz, obarczone są ryzykiem, ro
zumianym j ako możliwość nieuzyskania zamierzonych efektów, poniesienia nie
zamierzonych strat lub nakładów wyższych od przewidywanych3• 

W fazie realizacji i eksploatacji inwestycji następują zwykle pozytywne i ne
gatywne zmiany czynników ekonomicznych w stosunku do pierwotnych założeń. 
Wśród zmian negatywnych wyróżnić można m.in. : 

przekroczenie nakładów finansowych, 
wydłużenie okresu budowy, 
wzrost stopy oprocentowania kredytów, 
zmienny i mniejszy od zakładanego popyt na energię elektryczną, 
obniżenie cen za usługi przesyłowe, 
wzrost kosztów eksploatacji .  

Wśród zmian pozytywnych, przynoszących inwestorowi korzyści większe od 
zakładanych, wyróżnić można: 

obniżenie kosztów kapitałowych, 
skrócenie cyklu budowy, 
możliwość wzrostu cen za usługi przesyłowe, 
korzystne zmiany popytu na energię elektryczną, 
ekspansja podmiotów krajowych na konkurencyjne rynki energii elektrycznej , 
możliwość obniżenia kosztów eksploatacyjnych. 

Zachodzące zmiany mają zwykle charakter wielokierunkowy i niepewny, 
a poszczególne czynniki wiążą się ze sobą. W związku z tym, najwłaściwszym 
podejściem do rozwiązania problemu planowania rozwoju i modernizacji sieci prze
syłowej jest, zdaniem autorów, podejście probabilistyczne (analiza symulacyjna). 

3 Nazarko J., Rybaczuk M., Jurczuk A., Koncepcja modułu analizy ryzyka platformy programowej Pro

gram rozwoju i modernizacji sieci przesyłowej. Energoprojekt Consulting SA, Warszawa, 2002 (praca 
niepublikowana). 



metody anal izy ryzyka real izacj i i nwestycj i 

Omawiana w pracy koncepcja analizy ryzyka łączy podejście probabilistyczne 
i analizę symulacyjną. Dzięki temu metoda ta ma zarówno zalety metody analizy 
wrażliwości jak i metody analizy scenariuszy. Podejście takie może być rozpatry
wane w kategoriach modelowania decyzji w warunkach niepewności z elementami 
zarządzania ryzykiem4. 

Celem analizy ryzyka jest wybór strategii modernizacji i rozwoju sieci prze
syłowej przy pożądanych (akceptowalnych) przez decydenta wskaźnikach finan
sowo-ekonomicznych (w tym kosztów) oraz przy zapewnieniu spełnienia ograni
czeń technicznych. Proponowana koncepcja metody szacowania ryzyka realizacji 
poszczególnych strategii rozwoju  i modernizacji sieci przesyłowej pozwala wybrać 
optymalny kierunek działania przy określonych (prawdopodobnych) scenariuszach 
zmian na rynku energii elektrycznej . Zakłada ona wykonanie właściwych analiz 
przy wykorzystaniu metody pośrednio uwzględniającej ryzyko, wykorzystującej 
koncepcję relatywnej wartości pieniądza5• 

Metoda ta może być bezpośrednio wykorzystana do analiz finansowych 
i ekonomicznych. W tym wypadku ocena inwestycji przeprowadzana jest z wyko
rzystaniem podstawowych miar efektywności6: 

A. Wartość bieżąca netto i-tej strategii rozwoju  sieci przesyłowej : 

T CFt(ST- ) NPVsT,- = I lt - Ioit '  1 t=O (l + r) 
gdzie: 
CFsti - przepływy finansowe strategii STi w momencie t, 
r - stopa procentowa, 

( l )  

Ioit - nakłady finansowe związane z realizacją opcji rozwoju  O i w momencie t, 
T - horyzont planistyczny [lata]. 

Wartość bieżąca netto dotyczy preferowanej strategii STi rozwoju i moderni
zacji sieci przesyłowej ,  wybranej w fazie planowania na podstawie przyjętego 
dwustopniowego kryterium ekonomicznego. 

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

5 Program rozwoju i modernizacji sieci przesyłowej. Etap II - opis rekomendowanych przez wyko
nawcę: metody planowania i zestawu narzędzi informatycznych, Energoprojekt Consulting SA, 
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B. Wewnętrzna stopa zwrotu z inwestycji związanej z rozwojem sieci przesyło
wej (IRR): 

f CF;(STi ) 
t=o(l + fRR) t (2) 

C. Zmodyfikowana wewnętrzna stopa zwrotu z inwestycji związanej z rozwo
jem, modernizacją sieci przesyłowej (MIRR): 

T T t I CIF;(ST- ) (l + r) -

Yr 
MIRRsT· = l 

t=O 1 
- l ,  

gdzie: 
CIFt (STi) 
COFt (STi) 
rk 
T 

- dodatnie przepływy finansowe strategii STi w momencie t, 
- ujemne przepływy finansowe strategii STi w momencie t, 
- stopa procentowa równa kosztowi kapitału, 
- horyzont planistyczny, [lata] . 

(3) 

Należy w tym miej scu wspomnieć, że podstawowymi wskaźnikami wykorzy
stanymi w analizie wrażliwości były: 

wrażliwość wartości bieżącej netto strategii modernizacji rozwoju sieci prze
syłowej STi na zmiany przepływu finansowego w okresie t: 

dNPV ST: l 
___ ..!;_l - ---
dCF t(STi )  - (l + r Y ' (3) 

wrażliwość wartości bieżącej netto i-tej strategii rozwoju sieci przesyłowej na 
zmiany kosztu kapitału w okresie t: 

dNPV ST: l T tCF;(ST: ) 
_

_ _:_.!_l _ __  I 1 

gdzie: 

dr - (l + r) t=O (l + r )t 
' 

CF
t(STż ) - przepływ pieniężny w roku t przy i-tej strategii rozwoju, 

r - stopa procentowa. 

(4) 

CF1 jest różnicą pomiędzy zakładanymi przychodami właściwymi dla rozpa
trywanych scenariuszy a niezależnymi od scenariusza niezdyskontowanymi kosz
tami ponoszonymi przez inwestora w czasie t, obejmującymi koszt inwestycji lub 
modernizacji dla obiektów przekazywanych do eksploatacji, koszt eksploatacyjny 



stały i zmienny, koszt nieciągłości zasilania, koszt ograniczeń sieciowych oraz 
koszt wynikający z likwidacji obiektu sieciowego. 

Na podstawie opracowanej koncepcji metody planowania rozwoju sieci przesy
łowej przedstawiono na rys. 3.2.2 ogólny model procesu oceny ryzyka inwestycji. 

Rys. 3.2.2. Koncepcja planowania rozwoju sieci przesyłowej z uwzględnieniem analizy ryzyka 

Źródło: opracowanie własne. 

Prezentowana w niniejszej pracy koncepcja zakłada wykorzystanie w ocenie 
ryzyka realizacji strategii rozwojowych metody Monte Carlo. Umożliwia ona za
równo uwzględnienie zakładanych scenariuszy warunków rozwoju rynku energii, 
jak też ocenę siły oddziaływania wybranych parametrów na ocenę ryzyka bez za
mrażania pozostałych parametrów. Proponowana koncepcja umożliwia przepro
wadzenie oceny ryzyka dla następujących przypadków: 

pojedynczej opcji rozwoju sieci przesyłowej ,  
pojedynczej strategii w ramach scenariusza warunków rozwoju (strategii 
optymalnej),  
pojedynczej strategii w ramach różnych scenariuszy warunków rozwoju, 
alternatywnych strategii w ramach scenariusza warunków rozwoju, 
alternatywnych strategii w ramach różnych scenariuszy warunków rozwoju, 
strategii preferowanej , 
strategii wskazanych przez decydenta. 

Koncepcja oceny ryzyka inwestycyjnego zakłada, że dla każdej strategii 
w pojedynczej iteracji procesu Monte Carlo, dla każdego okresu t, generowane są 
wg zadanego rozkładu losowe stany (koszty) opcji rozwoju i modernizacji lub 
kosztowe realizacje strategii rozwoju  i modernizacji sieci przesyłowej .  Efektem 
tego jest określenie dystrybuanty kosztowych zmiennych losowych (funkcji kryte
rialnych) oraz oszacowanie wybranych miar oceny ryzyka opcji lub strategii roz
woju i modernizacji (miary kosztowe, miary efektywności ekonomicznej ,  analiza 
wrażliwości). 

Metoda ta zakłada więc, że dla każdej strategii w pojedynczej iteracji procesu 
Monte Carlo, dla każdego okresu t, wg zadanego rozkładu generowane są: wartość 

kosztów CFK oraz wartość przychodu CFP (dla każdego scenariusza osobno). W 
l-tej iteracji uzyskuje się wartości wybranych wskaźników oceny efektywności 
ekonomicznej inwestycji, tj . NPV*sT*i,SRj.l, IRR*sT*i,SRj.l, MIRR*sT*i,SRj.t (l = l ,  2, . . . , 
LsTi,sR) - traktowane jako realizacje zmiennej losowej NPVsTi,sRj (IRRsTi,SRj, MIRRsTi,SRj) 
dla każdej strategii ST;,sRj, pod warunkiem realizacji scenariusza SRj. Na podsta
wie wygenerowanych wartości NPV*sT*i,SRj,t (IRR*sT*i,SRj, z, MIRR *sT*i,SRj,t) obliczane 
są realizacje NPV*sT*i.l (IRR *sT*i,b MIRR *sT*i,J) zmiennej losowej NPVsTi (IRRsn 
MIRRsTi) dla każdej strategii ST;: 

NPV*sT*i. I = NPV*sT*i,SRI,l PsRI + . . . + NPV* STi,SRj.l PsRj + . . .  + 
+ NPV*sTi,SRN.tPSRN 

IRR *sT*i. I  = IRR *sT*i,SRI.lPSRI + . . .  + IRR *sT*i,SRj.tPSRj + . . .  + 
+ IRR *sT*i,SRN.IPSRN 

MIRR *sT*i,I = MIRR*sT*i,SRUPSRI + . . .  + MIRR *sT*i,SRj.tPSRj + . . .  + 
+ MIRR *sT*i,SRN.tPsRN 

(5) 

(6) 

(7) 

Zmienne losowe NPVsTi (IRRsr;, MIRRsT;) uwzględniają w tym wypadku nie
pewność realizacji scenariuszy S� określoną prawdopodobieóstwem PsRj, w tym 
przede wszystkim ryzyko o charakterze ekonomicznym i regulacyjnym. Uprosz
czoną ilustrację graficzną omawianej koncepcji wykorzystania analizy symulacyj
nej w procesie oceny ryzyka inwestycyjnego przedstawiono na rys. 3 .2.3 (dwa 
kolejne kroki analizy, dla okresu t oraz t+ l) .  

r - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

SR 1 :K1t+t, R(pt,crt) SR 1 :K1t+2, R(pt,crt) SR 1 :K1t+k, R(pt,crt) SR 1 :l:K1t 

SR 2:K2t+t, R(p2,cr2) + SR 2:K2t+2, R(p2,cr2) SR 2:K:;+k, R(p2,cr2) 
SR 2:LK:; 

+ . . . + 

SR 3:K3t+t, R(p3m) SR 3:K3t+2, R(p3,cr3) SR 3:K3t+k, R{p3,cr3) SR 3:LK31 

t+1 t+2 t+k 

SR 1 :LK1t 

SR 2:LK:; 

' - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

t-1 1+1 t+k 

Rys. 3.2.3. Koncepcja wykorzystania analizy symulacyjnej w procesie oceny ryzyka, oznaczenia: t - kolejny rok realizacji 
strategii {t= O, 1 ,  2, . . . , 7); SRj - j-ty scenariusz warunków rozwoju U= 1, 2, . . . , U); K jt _ koszty realizacji opcji rozwoju w 
ramach określonej strategii dla scenariusza SRj; pj-prawdopodobieństwo realizacji scenariusza SRj. 

Źródło: opracowanie własne. 



Oszacowane parametry rozkładów zmiennych losowych wybranych wskaźni
ków ekonomicznych (NPVsnsRj, IRRsnsRj, MIRRsTi,sR) oraz zbudowane dystrybu
anty (rys. 3 .2.4, 3 .2.5), po uwzględnieniu założonego poziomu akceptacji ryzyka 
a; który wynika z profilu skłonności decydenta do ryzyka, pozwalają  wyznaczyć 
wartości krytyczne. Na ich podstawie podejmowana jest decyzja  o wyborze opty
malnej strategii STaprSRj w ramach scenariusza SRj. 
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Rys. 3.2.4. Graficzna ilustracja wyników analizy ryzyka - elementy wybrane 

Źródło: opracowano na podstawie przeprowadzonych symulacji. 

Przedstawione na rys. 3 .2.4 dystrybuanty NPV i MIRR związane są z oceną 
wrażliwości tych wskaźników na zmianę stopy procentowej p. W przykładzie tym 
rozpatrzono pojedynczą strategię ST i w ramach jednego scenariusza rozwoju ryn
ku energii SR. Uzyskane wyniki umożliwiają decydentowi określenie prawdopo
dobieóstwa przekroczenia (nieosiągnięcia) zakładanej (pożądanej) wartości progo
wej wybranego wskaźnika efektywności ekonomicznej inwestycji - NPV, MIRR 
(rys. 3.2.4). W analizowanym przypadku prawdopodobieóstwo nieosiągnięcia warto
ści krytycznej MIRR (10,235%) wynosi 0,95, natomiast jej przekroczenia 0,05. 
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Rys. 3.2.5. Wpływ prawdopodobieństwa realizacji scenariuszy na oczekiwane wartości 
NPV' i MIRR' dla pojedynczej strategii rozwoju sieci przesyłowej 

Źródło: opracowano na podstawie przeprowadzonych symulacji. 



Na rys. 3.2.5 przedstawiono graficzną ilustrację wpływu prawdopodobieństwa 
realizacji scenariuszy rozwoju rynku energii na wartości oczekiwane wybranych 
wskaźników ekonomicznych (zależności 5, 7), dotyczących jednej strategii dla 
trzech różnych scenariuszy rozwoju  rynku energii SR, z różnym poziomem praw
dopodobieństwa ich realizacji. 

W tabeli 3.2. 1 przedstawiono w formie uzupełnienia powyższych wykresów 
wyniki obliczeń symulacyjnych dla opisanego powyżej przykładu. Obliczenia 
przeprowadzono przy założeniu normalności rozkładu zmiennych losowych oraz 
z wykorzystaniem danych empirycznych. Do obliczeń przyjęto także dwudziesto
letni horyzont oceny inwestycji (N = 20) oraz następujące poziomy prawdopodo
bieństwa realizacji scenariuszy: P(SR1) = 0,4; P(SR2) = 0,3; P(SR3) = 0,3 . 

Tabela 3.2.1. Wyniki analizy symulacyjnej dla pojedynczej strategii 

Miary efektywności w ramach Wartości krytyczne 
scenariuszy rozwoju oraz Wartość Odchylenie 

Minimum Maksimum przy poziomie 
ważone prawdopodobieństwami oczekiwana standardowe akceptowalnego 

scenarius� __r:gy_ka równym 0,05 

NPVsAt 1 1 228,50 424,50 9883,30 1 2777,20 1 1878,00 
ci: IRRsAt 1 2,48 0,213 1 1 ,80 1 3,21 1 2,81 (f) 

MIRRsRt 9,63 0,107 9,30 1 0,00 9,79 

NPVsR2 3753,50 470,80 2398,30 5074,30 4548,20 
r:2 IRRsA2 7,47 0,178 6,96 7,97 7,77 (f) 

MIRRsR2 6,94 0,1 1 1  6,61 7,45 7,12 

NPVsRs 3462,60 446,70 2127,60 4869,80 41 97,80 
er: IRRsAs 7,67 0,212 7,03 8,33 8,02 (f) 

MIRRsAs 6,98 0,122 6,61 7,35 7 , 18 

"' NPV' 6656,20 257,30 5843,70 7466,00 7096,80 0:: o fRR' 9,53 0, 1 1 9  9,12 9,89 9,73 ·N "' 
;;:: MIRR' 8,02 0,065 7,81 8,22 8,13 

Źródło: opracowano na podstawie przeprowadzonych symulacji (dane umowne). 

Przy założonym poziomie ryzyka, prawdopodobieństwo przekroczenia warto
ści krytycznej NPV*, MIRR*, IRR* w analizowanym przypadku wynosi 0,05. War
tość wyznaczonego odchylenia standardowego ww. wskaźników ekonomicznych 
wskazuje na poziom niepewności prognozy wyników finansowych dotyczących 
rozpatrywanych inwestycji. Przedstawiony przykład potwierdza także możliwości 
wykorzystania omawianej metody do wariantowej oceny inwestycji sieciowych. 

W pracy przedstawiono jedynie część wyników i możliwości zastosowania 
opracowanej metody. Do podstawowych efektów analizy ryzyka inwestycyjnego 
rozwoju sieci przesyłowej z wykorzystaniem zaproponowanego w pracy podejścia 
należy zaliczyć: 

ocenę ryzyka związanego z realizacją pojedynczej opcji lub całej strategii 
rozwoju na podstawie uzyskanej dystrybuanty rozkładu zmiennej losowej ,  

określenie prawdopodobieństwa przekroczenia dopuszczalnych kosztów; 
określenie prawdopodobieństwa nieosiągnięcia zaplanowanych przychodów 
(kosztów unikniętych), 
ocenę prawdopodobieństwa przekroczenia, o określoną wartość, progu kosz
tów akceptowalnych przez decydenta, 
ocenę ryzyka określonych opcji i/lub strategii, przy założeniu odpowiednich 
profili skłonności operatora sieci przesyłowej (decydenta) do ryzyka. 

Przedstawione w pracy podejście do oceny ryzyka daje możliwość wspoma-
gania procesu decyzyjnego związanego z inwestycjami sieciowymi. Metoda ta, w 
odróżnieniu od podejścia tradycyjnego pozwala badać wrażliwość efektywności 
inwestycji i ryzyka realizacji  strategii poprzez ocenę wpływu wybranych wartości 
stopy dyskontowej na wybór optymalnej strategii przy zachowaniu zmienności 
pozostałych parametrów. N a kompleksowość oceny uzyskanej tą metodą wpływa 
również to, że metoda ta zapewnia także badanie wrażliwości efektywności i ryzy
ka strategii na ograniczenia nakładów inwestycyjnych w poszczególnych latach 
analizy problemu decyzyjnego. Opracowana metoda zapewnia także przetwarzanie 
dużych ilości danych. 

Podsumowanie 

W pracy przedstawione zostały jedynie podstawy metody oceny ryzyka reali
zacji inwestycji  sieciowych. Weryfikacja koncepcji w praktyce biznesowej wyka
zała, że sformułowana koncepcja  jest użyteczna zarówno przy ocenie ryzyka na 
potrzeby planowania (zarządzania) strategicznego jak i przy ocenie inwestycji sie
ciowych z perspektywy zarządzania operacyjnego. Zadania te mogą być realizo
wane dzięki następującym cechom zaprezentowanej metody: 

możliwości wyznaczenia wartości krytycznej składnika oceny ekonomicznej 
inwestycji (np. kosztów) i na tej podstawie podjęcia decyzji co do wyboru 
optymalnej strategii STop1, 
możliwość określenia ryzyka nieosiągnięcia zakładanych efektów realizacji 
inwestycji, 
możliwość uzyskania dodatkowych informacji o projekcie, zmniej szających 
stan niepewności, a przez to redukujących ryzyko inwestycji, 
integrowalność narzędzia z modułami analiz ekonomicznych i technicznych 
systemu informatycznego wykorzystywanego do planowania rozwoju sieci 
przesyłowej, 
zdolność przetwarzania dużych ilości danych, 
zapewnienie jednoznaczności i czytelności wyników analizy. 



Omówiona w pracy metoda oceny ryzyka inwestycyjnego została wykorzy
stana do budowy platformy programowej Programu Rozwoju i Modernizacji Sieci 
Przesyłowej wdrażanej w Polskich Sieciach Elektroenergetycznych SA7• 
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Risk analysis in  plann i ng 
transmission netwerk development 

Summary: Speciticity of transmission netwark investment requires a special approach, 
which include an objective and reliabk risk analysis. Due to a time horizon, scale of 
problems and a large number of considered aspects and Jack 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 1isk analysis is an appropriate approach, which should sup
ports a decision process. 
This paper presents simulation approach in the risk management in planning o f transrnis
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 netwark develop
ment. This method could be also used for estimation o f probability o f acceptable costs ex
ceeding, estimation o f probability o f not achieving expected incomes. Results o f the risk 
analysis with presented method give possibility for selection of optima! strategy in the 
specific conditions of energy market. In addition, results of simulation decrease the level 
o f uncertainty and the investment risk. It i s also important that, this method gives apparent 
and easy to interpret outputs. 

Keywords: transmission network, investments, risk analysis. 



i a 
podstawie 

iwości obserwowan 

Streszczenie: Powstanie i rozwój konkurencyjnego rynku energii elektrycznej w Polsce 
wymusza na jego uczestnikach poszukiwania narzędzi pozwalających prognozować za
potrzebowanie na energię elektryczną. Rynek ten rozwinął się dzięki usamodzielnianiu się 
podmiotów gospodarczych funkcjonujących w sektorze energetycznym, i uruchomił nowe 
procesy rynkowe w obrębie sektora. W artykule podjęto próbę budowy modelu ekonome
trycznego zapotrzebowania na energię elektryczną, który umożliwiałby budowę prognoz 
godzinowych, z jednodniowym wyprzedzeniem. W tym celu dane zostały przefiltrowane, 
by usunąć wpływ kalendarza, zegara, temperatury otoczenia oraz zachmurzenia. Do prze
filtrowanych danych zastosowano modele ARIMA. W pracy zaproponowano kilka wersji 
modeli, które następnie przetestowano za pornocą błędów prognoz ex post ze względu na 
właściwości prognostyczne. 

Słowa kluczowe: modelowanie zapotrzebowania na energię elektryczną, model ekonome
tryczny, modele sezonowe ARIMA, standardowa krzywa obciążenia. 

Powstanie i rozwój konkurencyjnego rynku energii elektrycznej w Polsce 
wymusza na jego uczestnikach poszukiwanie narzędzi do prognozowania zapo
trzebowania na energię elektryczną. Rynek ten rozwinął się dzięki usamodzielnia
niu się podmiotów gospodarczych funkcjonujących w sektorze energetycznym, 
i uruchomił nowe procesy rynkowe w obrębie tego sektora. W artykule podjęto 
próbę budowy modelu ekonometrycznego zapotrzebowania na energię elektryczną, 
który umożliwiałby budowę prognoz godzinowych z jednodniowym wyprzedze
niem. 

* Akademia Ekonomiczna w Katowicach 
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Rys. 3.3.1. Standardowa krzywa zapotrzebowania na energię elektryczną oraz zużycie rze
czywiste dla 4 września 2003 r. 

Źródło: opracowanie własne. 

Modelując zapotrzebowanie na energię elektryczną można wyróżnić wahania 
o cyklu dobowym, tygodniowym oraz rocznym. Ostatni z wymienionych cykli je�t 
nierozerwalnie związany z temperaturą otoczenia. Budując model zapotrzebowama 
na energię elektryczną postanowiono wykorzystać standardową krzywą obciążenia 
(zapotrzebowania na energię elektryczną) dla poszczegó�nyc� godzin (por. Z�wada 
M. (2003) s. 250) . Odpowiada ona długookresowemu sredmemu zachowamu ob
ciążenia dla określonego dnia. Dla konkretnej godziny prognozowane są odchyl�
nia między bieżącym obciążeniem i obciążeniem wzorcowym. Do prognozowama 
odchyleń użyto modelu ekonometrycznego uwzględniającego warunki atmosfe
ryczne oraz inne dodatkowe informacje. Następnie do reszt uzyskanych z modelu 
starano się dopasować sezonowy model ARIMA. Na rys. 3 .3 . 1  zaprezentowano 
standardową krzywą obciążenia dla wrześniowych dni roboczych oraz podano 
rzeczywiste zużycie energii dla 4 września 2003 roku. 

Ze względu na konieczność budowania prognozy z jednodniowym wyprze
dzeniem (horyzont prognozy wynosi maksymalnie 4 1  godzin) jakość modeli zo
stała zweryfikowana także uzyskanymi błędami prognoz ex post oraz przebiegiem 
funkcji autokorelacji i autokorelacji  cząstkowej . 

Do analizy użyto pomiarów godzinnych, począwszy od l września 2001 roku 
a skończywszy na 14  sierpnia 2004 roku, jednego z Zakładów Energetycznych 
południowej Polski, co dało bazę danych składającą się z 25891 pomiarów. W celu 
zachowania poufności informacji dane przeskalowano. 



problemu 

Jak wspomniano we wstępie, zużycie energii zależy od pory dnia, dnia tygo
dnia i pory roku. Na rys. 3 .3 .2 przedstawiono tygodniowe zużycie energii. Pierw
sze 48 godzin obejmują weekend, a pozostałe dni robocze. 
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Rys. 3.3.2. Tygodniowe zużycie energii 

Źródło: opracowanie własne. 

W cyklu dobowym największe zapotrzebowanie na energię elektryczną wy
stępuje od godziny 1 1  do 2 1 .  W tym czasie notuje się dolinę zapotrzebowania 
na energię elektryczną (spadki zapotrzebowania na energię elektryczną) pomiędzy 
zakol'lczeniem pracy, a wieczornym szczytem, który przypada na godzinę 20 
lub 2 1 ,  w zależności od pory roku. Po wieczornym szczycie zapotrzebowanie na 
energię elektryczną spada aż do godziny 6 rano dnia następnego, kiedy to wystę
puje tzw. dolina poranna. Po godzinie 6 zapotrzebowanie gwałtownie rośnie, osią
gając szczyt w południe. 

Kolejnym co do długości cyklem zapotrzebowania na energię elektrycznąjest 
cykl tygodniowy. W dni wolne od pracy widać wyraźne mniej sze zapotrzebowanie 
na energię elektryczną niż w dni robocze. Zmienia się także kształt przebiegu do
bowego, tzn. dolina poranna występuje o godzinę później ,  tj . o 7 rano oraz dolina 
południowa jest "głębsza" niż w dni robocze. Porównując przebieg zużycia energii 
dla następujących dni tygodnia: sobota, niedziela, poniedziałek, tj . dni, które różnią 
się znacznie od dni poprzedzających lub następujących, można zauważyć, że zuży
cie energii w godzinach 1-6 dla sobót i niedziel jest wyższe niż dla poniedziałków. 
Z drugiej strony zużycie energii w poniedziałek w tych godzinach jest najniższe 
ze wszystkich dni tygodnia (zarówno dni roboczych jak i wolnych). Można więc 

wnioskować, że godziny nocne (do godziny 5 rano) powinny zaliczać się do go
dzin dnia poprzedniego, czyli godziny 1-5 dla soboty będą godzinami o numerach 
20-24 dla dnia poprzedniego, tj . piątku. Oznacza to, że pierwszą godziną doby 
będzie godzina szósta rano (godzina, gdy zużycie energii jest najmniejsze). 

Kolejnym cyklem jaki można wyodrębnić jest cykl roczny, który wiąże się 
z porami roku. Duży wpływ na kształtowanie się tego cyklu wywiera temperatura 
otoczenia. 

3.3.2 
Etapy budowy model u  

B udując model zapotrzebowania na energię elektryczną postanowiono wyko
rzystać modele klasy ARIMA. Ponieważ badana zmienna wykazuje cykliczną nie
stacjonamość wariancji, postanowiono w pierwszej kolejności przefiltrować dane 
(porównaj Kufel T. (2002) s. 8 1 ) .  W związku z tym przy budowie modelu zasto
sowano trzyetapową konstrukcję:  

pierwszy etap - wyeliminowanie sezonowości związanej zegarem i kalendarzem, 
drugi etap - uwzględnienie warunków atmosferycznych, 
trzeci etap - zastosowanie modeli ARIMA. 

Pierwszy etap polega na zbudowaniu standardowej krzywej obciążenia dla po
szczególnych dni w roku, odpowiadającej długoterminowemu średniemu zacho
waniu zapotrzebowania na energię. W tym celu stworzono typowe dobowe szablo
ny zużycia energii elektrycznej (porównaj Górecka A. (2001)  s. 239) poprzez wy
liczenie średniej arytmetycznej dla jednoimiennych okresów. Tworząc szablony 
uwzględniono godziny, dni tygodnia oraz miesiące. Podziału dni tygodnia dokona
no na: poniedziałki, pozostałe dni robocze, soboty, niedziele oraz pozostałe święta 
(z zastrzeżeniem, że ich przebieg dobowy istotnie różni się od przebiegu dobowego 
dla niedzieli) . Zdecydowano się na wyodrębnienie poniedziałków z dni roboczych, 
ponieważ ich średni przebieg w trzech pierwszych godzinach 1 ,  tj . od 6 rano do 
ósmej rano, jest zdecydowanie niższy niż w pozostałych dniach tygodnia. W ciągu 
pozostałych godzin doby przebieg jest taki sam dla wszystkich dni roboczych. Do 
pozostałych świąt zaliczono Nowy Rok, Wszystkich Świętych i Boże Narodzenie. 
W sumie obliczono 1224 średnie, które dały 5 1  typowych dobowych szablonów 
zużycia energii elektrycznej . 

W następnym etapie różnice pomiędzy standardową krzywą zapotrzebowania 
na energię (obciążenia) a rzeczywistym zużyciem energii dodano zmienne opisują-

1 Po przesunięciu obserwacji. 



ce warunki atmosferyczne. Do najważniej szych czynników można zaliczyć tempe
raturę powietrza oraz zachmurzęnie. 

Zapotrzebowanie na energię elektryczną spada wraz ze wzrostem temperatury. 
Zależność pomiędzy tymi zmiennymi ma charakter liniowy, ale tylko do granicy 
20°C - 22°C. Temperatura wyższa niż 20 stopni nie powoduje już zmniejszania za
potrzebowania na energię elektryczną2, a nawet po pewnej granicy (ok. 25°C -27°C) 
powodują zwiększenie zapotrzebowania. Ma to związek z wysokim poborem ener
gii przez urządzenia klimatyzacyjne3. Badając wpływ wysokich temperatur na 
zużycie energii zauważono, że parametry mają znaki dodatnie, ale nie są staty-. . 4 styczme 1stotne . 

Wpływ zachmurzenia na zapotrzebowanie na energię elektrycznąjest dodatni, 
ale mniejszy niż wpływ temperatury. Jest to spowodowane faktem, że pomiar we
dług dziewięciostopniowej skali jest pomiarem stopnia zachmurzenia nieba, nie
zależnie od grubości warstwy chmur, np. 8 stopni może być podczas burzy, 
lub gdy chmury są na pułapie 500 m, a także gdy chmury tworzą całkowite za
chmurzenie na wysokości 5000 m. W ostatnim wypadku zachmurzenie nie ma 
w zasadzie wpływu na ograniczenie dostępu światła do ziemi (porównaj Wójciak M. 
(2003a) s. 362 i dalsze). 

Ze względu na zaobserwowane bardzo duże odchylenia wartości teoretycz
nych od wartości empirycznych zużycia energii, układające się w serie z kilkunastu 
obserwacji (z reguły prawie cały dzień), postanowiono skorygować szablony 
o dodatkową zmienną. Dotyczy to dni bezpośrednio poprzedzających dni świą
teczne lub występujących pomiędzy świętem a weekendem. Ponadto zaobserwo
wano znaczne mniej sze zużycie energii w dniach: 4, 24, 3 1  grudnia w 200 1 ,  2002 
i 2003 roku. Wprowadzono zmienną SW, która będzie korygować niższe zużycie 
energii w ww. dniach, przy czym 4 grudnia korekta wprowadzona jest od 9 rano, 
a 24 grudnia od 12  w południe, a 3 1  grudnia korekta wprowadzona jest od 9 rano. 

Większe odchylenia od standardowej krzywej zapotrzebowania na energię 
elektryczną zaobserwowano także w czasie wieczornego szczytu. Wiąże się to 
z różnicą godziny zachodu słm1ca w ciągu miesiąca, a więc z godziną zmierzchu. 
W celu wyeliminowania tych różnic wprowadzono zmienne oznaczające: godzinę, 
dwie godziny i trzy godziny po zachodzie słońca. 

Reasumując powyższe, można powiedzieć, że postać modelu ekonometrycz
nego opisującego różnice pomiędzy rzeczywistym zużyciem energii a standardową 
krzywą obciążenia ma postać: 

2 Jest to tzw. temperatura graniczna, poza którą występuje tzw. obszar nieczułości (porównaj MaJko 
J. ( 1995) s. 62). 

3 W badanym rejonie znajduje się duże skupisko super i hipermarketów oraz dużych, nowoczesnych 
biurowców. 

4 Może to być spowodowane tym, że liczba obserwacji z wysoką temperaturą (wyższą niż 25°C) jest 
niewielka. 

et = a1 temp20-24 + a2 templ OL+ a3 zach + a4 SW + as W2 + 
+ a6 W3 + a1 W 4 + ao + �t 

gdzie: 
et - różnice pomiędzy rzeczywistym zużyciem energii a standardową 

krzywą obciążenia, 
temp20-24 - zmodyfikowana temperatura tzn. powyżej 20 stopni jest tylko 20 z 

przesunięciem dobowym, 
temp lOL - odchylenia od średniej z 10  lat (średnia z lO  lat została skorygowana 

kolejny rok, tzn. w 2001 obejmowała 1 991-2000, w 2002 obejmo
wała 1 991-200 1 itd.) 

zach - stopień zachmurzenia w skali 9 stopniowej . 
SW - dla dni poprzedzających święta tylko wtedy, gdy dzień poprzedzają-

cy święto przypadał na dzień roboczy, 
W2, W3, W4 - odpowiednio: dla godziny, dwóch godzin i trzech godzin po zacho

dzie słońca, 
ai - parametry strukturalne modelu, 
�t - składnik losowy modelu. 

W tabeli 3 .3 . 1 przedstawiono wyniki estymacji modelu. Niskie wartości 
współczynnika determinacji  wynikają stąd, że część sezonowości związana z �e�a
rem i kalendarzem została już wyeliminowana przez standardową krzywą obciąze
nia. Należy tu pamiętać, że odchylenia pomiędzy rzeczywistym zużyciem energii 
a jej standardową krzywą zapotrzebowania nie przekraczają l 0%. 

Tabela 3.3.1. Oszacowane wartości parametrów modelu odchyleń standardowej krzywej obciążenia od ich rzeczywistych 
wartości 

R2 = 0,3904 Skorygowany R2 = 0,3903 

Wartość parametru Błąd szacunku 

W. wolny -1 , 196 0.4275 

temp20 24 -0,301 0,0215 

temp10L -2,574 0,0373 

zac h 1 ,031 0,0625 

W2 3,217 0,8401 

W3 7,302 0,8396 

W4 2,925 0,8396 

SW -1 1 7,794 1 ,5044 

Źródło: obliczenia własne. 

Na rys. 3 .3 .3  przedstawiono wartości funkcji autokorelacji (ACF) i autokore
lacji cząstkowej (PACF) dla reszt z modelu ekonometrycznego (odchylenia teore
tycznego zapotrzebowania na energię elektryczną od wartości rzeczywistych). 
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krzyweJ obc1ązema 

Źródło: opracowanie własne. 

Przebieg funkcji autokorelacji  wskazuje na niestacjonarność szeregu, co wy
maga przeprowadzenia różnicowania szeregu rzędu pierwszego. W szeregu można 
zauważyć także silnie oddziaływający składnik sezonowy o opóźnieniu 24 (doba). 
W tym celu reszty uzyskane z modelu ekonometrycznego zostały dwukrotnie zróż
nicowane: z opóźnieniem l i 24. Na rys. 3 .3 .4 przedstawiono wartości funkcji au
tokorelacji (ACF) i autokorelacji cząstkowej (PACF) dla reszt z modelu ekonome
trycznego po dwukrotnym różnicowaniu. 
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Rys. 3.3.4. Funkcja autokorelacji oraz funkcja autokorelacji cząstkowej dla reszt modelu ekonometrycznego oraz standardowej 
krzywej obciążenia po dwukrotnym różnicowaniu d=1 i 0=24 

Źródło: opracowanie własne. 

Przebieg funkcji autokorelacji i autokorelacji cząstkowej wskazuje, że jest to 
proces mieszany ARIMA. Ze względu na to, że wartości funkcji autokorelacji ma
leją wykładniczo do zera i na to, że wartości funkcji autokorelacji cząstkowej wy
kazują sezonowość 24-godzinną, sięgającą ponad 168 obserwacji (tydzień), zapro
ponowano postać modelu ARIMA (6, l, 1 )(7, l, 1 )24• W tabeli 3 .3 .2 przedstawiono 
uzyskane oszacowania parametrów metodą największej wiarygodności. 

Tabela 3.3.2. Oszacowane wartości parametrów modelu AR IMA (6, 1, 1 )(7, 1 ,  1 )24 

Parametr Wartość parametru 
Asymptotyczny Parametr Wartość Asymptotyczny 

l przy opóźnieniu błąd szacunku przy opóźnieniu parametru bład szacunku 

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) 0,01 918  0,00642 

p(4) 0,00835 0,00808 Ps(4) 0,05547 0,00641 

p(5) 0,01 953 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) 0,0501 3  0,00636 

Qs(1) 0,97887 0,00143 

Źródło: obliczenia własne. 

Część parametrów ma duże wartości błędów szacunku do wartości tych para
metrów (wartość błędu w wartości parametru 70-90%). Jednakże w dalszych roz
ważaniach nie będą one pominięte, gdyż spełniają rolę stabilizującą; nie pozwalają 
na to, by model był nieodwracalny i niestacjonarny. 
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Rys. 3.3.5. Funkcja autokorelacji oraz autokorelacji cząstkowej dla reszt modelu AR IMA (6, 1 ,  1 )(7, 1 ,  1 )24 

Źródło: opracowanie własne. 



W śród wartości funkcji autokorelacji i autokorelacji cząstkowej występują 
wartości większe od górnej granicy błędów standardowych, co świadczy o nieod
powiedniości zastosowanego modelu (Box G., Jenkins G. ( 1983) s. 322). Jednak 
ich wartości nie przekraczają 0,03, co świadczy o ich niewielkim wpływie na ko
lejne wartości. 

W celu zweryfikowania poprawności modelu policzono wartości skorygowa
nych współczynników determinacji na każdym etapie budowy modelu. 

Tabela 3.3.3. Wartości skorygowanych współczynników determinacji na każdym etapie budowy modelu 

R2 
Standardowe krzywe obciążenia 0,9260 
Standardowe krzywe + model uwzględniający warunki atmosferyczne 0,9549 
Standardowe krzywe + model uwzględniający warunki atmosferyczne +  model AR IMA 0,9940 

Źródło: obliczenia własne. 

Kolejnym etapem weryfikacji modeli jest sprawdzenie błędów prognoz ex 
post. Obecnie przedsiębiorstwa zajmujące się obrotem energii elektrycznej co
dziennie (do godziny 8.00) muszą podać prognozy godzinowe na dzień następny. 
Oznacza to, że w praktyce należy prognozować obecnie na 41 godzin naprzód5 • 
Zastosowane filtry danych służą do prognoz miesięcznego zużycia energii, a filtry 
z modelami ARIMA - do prognoz dobowych. Przy sprawdzaniu postawionych 
prognoz ex post przyjęto następujący algorytm, który odpowiada rzeczywistym 
warunkom prognozowania w przedsiębiorstwie: 

uaktualnia się bazę danych o rzeczywiste wartości temperatury i zużycia ener
gii z dnia poprzedniego, 
na dzień następny buduje się prognozę za pomocą odpowiedniego filtru da
nych6, 
na podstawie odpowiedniego modelu ARIMA buduje się prognozy na 4 1  go
dzin naprzód, jednak weryfikacji podlegają prognozy od numeru 17  do 4 17 . 

5 Przyjmuje się, że ostatnia obserwacja tj . z godziny 7.00 zużycia energii elektrycznej jest dana. 
6 Przedsiębiorstwo kupuje prognozy atmosferyczne na 2 1  dni naprzód. 
7 Odpowiada to godzinom od l w nocy do 24 dnia następnego. 

W okresie od 15 .08.2004 do 3 1.08.2004 średni absolutny błąd procentowy 
prognoz ex post (MAPE) wyniósł 2,9%. Nie zauważono przy tym znacznych róż
nic w wartości błędu prognoz ze względu na dzień tygodnia, czy porę doby. Ko
rzystając z dekompozycji współczynnika Theila stwierdzono, że głównym źródłem 
błędów postawionych prognoz była niedostateczna zgodność prognoz z rzeczywi
stym kierunkiem zmian zmiennej prognozowanej tzn. nieodgadnięcia kierunku 
zmian. Należy tu pamiętać, że wraz ze wzrostem horyzontu prognozy dość szybko 
rośnie błąd prognozy (por. Szmit A. (2003) s. 3 10) . Otrzymane wyniki wskazują na 
dobrą przydatność opisanego modelu do opracowywania prognoz. 

Podsumowanie  

Opisany schemat budowy modelu pozwala prognozować zużycie energii także 
w dłuższych horyzontach czasowych. Standardowe krzywe zapotrzebowania na 
energię elektryczną pozwalają zbudować prognozy o horyzoncie miesięcznym, 
a nawet dłuższym. 

W procesie prognozowania zdarzają się błędy stosunkowo duże, które nale
żałoby wyeliminować. Jednakże ze względu na specyfikę przedsiębiorstwa, które 
operuje na rynku, istnieje kilka dużych instytucjonalnych odbiorców energii, tzw. 
Mega Klienci, których skoki w zużyciu energii nie są przewidywalne. Determinuje 
to poszukiwanie nowych rozwiązań zarówno w sferze dezagregacji jak i w całym 
procesie budowy modelu i także budowy prognoz. Nietypowe zmiany w zużyciu 
energii można wyeliminować poprzez dezagregację szeregu czasowego na dużych 
klientów instytucjonalnych oraz na pozostałych klientów, tzn. na małe i średnie 
przedsiębiorstwa oraz klientów indywidualnych. 
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Model ing e lectric energy demand on the bas is  
of  the intradaiły 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 artide 
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. 
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