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WYKORZYSTANIE STATISTICA DATA MINER
DO PROGNOZOWANIA W KRAJOWYM DEPOZYCIE
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Joanna Matych
Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

Funkcjonowanie firmy w dzisiejszych czasach jest w wigkszosci przypadkow zalezne od
czynnikow zewngtrznych, czgsto niezaleznych od wiasciciela, czy zarzadu firmy, takich
jak: uwarunkowania polityczne, prawne, podatkowe, spoleczne, ekonomiczne lub nawet
technologiczne. Kazdy ztych czynnikdéw jest zbiorem pewnych proceséw (zmiennych
losowych), majacych wptyw na dziatalno$¢ przedsiebiorstwa i osiaganych wynikéw finan-
sowych. Badanie tych proceséw stanowi wigc klucz do dobrego zarzadzania firma i jest
niemalze niezbe¢dne w podejmowaniu wiasciwych decyzji. Modelowanie ekonometryczne
zjawisk majacych wplyw na efekty dziatania przedsigbiorstwa jest wigc niezastapionym
narzgdziem wspomagajacym procesy decyzyjne i ulatwiajacym osiagnigcie sukcesu.

Podejmowanie wtasciwych decyzji zwykle ma znaczacy wplyw na ksztattowanie
przysztosci ina odwrdt — czesto dokonujac wyboru chcielibysmy wiedzieé, co bedzie
w przysztosci ijak zmiany warunkdéw (np. ekonomicznych czy politycznych) moga
wptyna¢ na nasz wybdr. Innymi slowy, chcielibySmy zbadaé nie tylko, w jaki sposob
badane zjawiska ksztattujq dzialanie firmy w chwili obecnej, ale takze w przysziosci.
W gospodarce wolnorynkowej dobre rozpoznanie otoczenia zewngtrznego w przysztosci,
awiec stworzenie jednego lub kilku najbardziej prawdopodobnych scenariuszy doty-
czacych czynnikéw zewnetrznych moze czesto ulatwi¢ planowanie zwiazane z wynikami
finansowymi, anawet uratowa¢ firme przed duza strata finansowa. Wybor tego
»najlepszego” scenariusza zazwyczaj jest bardzo trudny, wymaga duzej wiedzy i dos-
wiadczenia w danej dziedzinie. Pomocne jest wigc uzycie do tego celu profesjonalnych
narzgdzi do modelowania ekonometrycznego, ktore na podstawie danych historycznych
o0 procesie, czy tez zbiorze procesow, sporzadza ten ,,najlepszy” scenariusz (prognoze) na
przysztos¢ zgodnie zregulami rachunku prawdopodobienstwa i statystyki. Mamy wiec
tutaj do czynienia z analiza zbioru zmiennych losowych zmieniajacych sie w czasie,
tj. szeregow czasowych.

Modeli stuzacych do analizowania i sporzadzania prognoz szeregdw czasowych jest wiele:
poczawszy od najprostszego modelu $redniej ruchomej, poprzez modele wyréwnywania
wyktadniczego, modele ARIMA, analiz¢ widmowa. Do analizy szeregdw czasowych moga
stuzy¢ takze sieci neuronowe. Kazdy z tych modeli ma swoje zalozenia, pewne wymagania
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odnosnie danych wejsciowych i kazdy z nich sprawdza si¢ lepiej w modelowaniu szeregow
o roznych strukturach. W niniejszym opracowaniu przedstawiona zostanie proba analizy
i sporzadzenia prognozy dla szeregéw czasowych dotyczacych rynku kapitatlowego
w Polsce za pomoca modeli wyréwnywania wykladniczego. Zaleta tego sposobu
modelowania jest prostota jego dziatania oraz duza dokladnos$¢ generowanych prognoz dla
szeregdw czasowych, ktdre zbyt szybko nie zmieniajg swojej struktury.

Model wyréwnywania wyktadniczego
Definicja modelu

Prosty model wyréwnywania wykltadniczego zaktada, ze kazda obserwacja szeregu
czasowego sktada si¢ ze stalej (b) i sktadnika losowego (¢), czyli:

X, =b+eg,
gdzie b jest stata, ktora powoli moze zmieniaé si¢ w czasie, a € ma rozktad N(0,1).

Stalq b wyznacza si¢ jako pewnego rodzaju srednia, w ktorej wigksze wagi przypisuje si¢
obserwacjom nowszym, a wagi te maleja wyktadniczo, zgodnie z nastepujacym wzorem:.

_ % *
S, =a*X,+(1-a)*S,,,
gdzie:

X, - warto$¢ obserwowana w czasie t,

S, - warto$¢ wygtadzonego szeregu w czasie t,

a - wspotczynnik wygltadzania.

Taka rekurencyjna procedura umozliwia obliczanie kazdej kolejnej wartosci wygtadzonego
szeregu jako $redniej z poprzedniej obserwacji i poprzedniej wartosci wygtadzonej, ktéra
wyliczona byla réwniez wedlug tej samej zasady. W wyniku takiej procedury kazda
wartos¢ szeregu wygladzonego jest srednia wszystkich poprzednich obserwacji, przy czym
wagi maleja wyktadniczo, zaleznie od parametru o. Zauwazmy, ze jesli a=1, to szereg
wygladzony jest taki sam jak szereg obserwowany, a jesli a = 0, to szereg wygladzony jest
staty i rbwny poczatkowej wartosci obserwowanej Sy. Nalezy wigc zatozy¢: 0 < o <1.

Konstrukcja prostego modelu wyréwnywania wyktadniczego sprowadza si¢ wigc do
wyznaczenia parametru o oraz wartosci wygladzanej startowej So. Obie te wartosci
program STATISTICA wylicza automatycznie, chociaz istnieje tez mozliwos¢ konstrukeji
modelu przy zdefiniowanych przez uzytkownika parametrach.

Powyzszy model stosowany jest przy podstawowej procedurze wyrdwnywania wyktad-
niczego. Jest ona uzyteczna dla szeregéw czasowych, w ktorych nie wystepuja trend i sezo-
nowos¢. W rzeczywistosci dos¢ rzadko zdarzaja si¢ takie szeregi czasowe, dlatego tez
algorytm ten wzbogacono wtasnie o te dwa sktadniki, ktére przy konstrukcji modelu doda-
je si¢ (lub mnozy) do wartosci wygtadzonej w prostym wyréwnywaniu wyktadniczym.
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W przypadku gdy wartosci szeregu co pewien staty okres p wzrastaja o stalag wartos¢, np.
1 tys. PLN, to mamy do czynienia z sezonowoscia addytywna. W takim przypadku nasza
prognoza w punkcie t przyjmuje postac:

Prognoza, =S, +1, ,,

gdzie
S, to wartos¢ wygladzona prostym algorytmem,

I, , — sktadnik sezonowosci,

p — dlugos¢ okresu sezonowosci.
W przypadku sezonowosci multiplikatywnej, tzn. kiedy wartosci szeregu wzrastaja co
pewien staty okres p o rowny % wartos$ci, np. 20%, analogiczny wzdr przyjmuje postac:

Prognoza, =S, *1,_,.
Analogiczne wzory stosuje si¢ w przypadku sktadnika trendu.

Ocena dobroci dopasowania modelu wyréownywania wyktadniczego

Pierwszym 1 jednoczes$nie najbardziej elementarnym ,testem” dobrego dopasowania wy-
rownanego szeregu do szeregu obserwacji jest zbudowanie zwyklego wykresu obu
zmiennych. STATISTICA kres$li taki wykres automatycznie, dodatkowo pokazujac jeszcze
btedy (reszty).

Innym sposobem na sprawdzenie, czy model dobrze dopasowuje si¢ do obserwowanych
danych, jest analiza reszt. Model wyrownywania wyktadniczego jako model autoregre-
syjny jest pewnym rodzajem regresji, a zatem reszty szeregu powinny spetniaé zatozenie
o normalnosci (patrz definicja modelu). Innymi stowy, nalezy sprawdzié, czy to, co zostaje
po wyodrebnieniu wszystkich identyfikowalnych sktadnikéw modelu, jest gaussowskim
bialym szumem.

Istnieje takze catly szereg innych miar dopasowania, ktére dobiera si¢ w zaleznosci od
postawionego zadania. Najczesciej uzywane to:

¢ biad sredni (mean error) — §rednia arytmetyczna reszt,

¢ Dbiad Sredni bezwzgledny (mean absolute error) — S$rednia arytmetyczna wartosci
bezwzglednych reszt,

¢ Dbiad procentowy (percentage error) — warto$¢ reszty w stosunku do wartosci obserwo-
wanej, tj.

PE =(X,-F,)/X,*100%
gdzie:
X, —warto$¢ obserwowana w czasie,

F, — wartos$¢ prognozy w czasie t.
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¢ Sredni btad procentowy (mean percentage error) — $rednia arytmetyczna wartosci PE,

¢ dredni bezwzgledny blad procentowy (analogicznie).

Przyktad zastosowania zestawu modeli wyréwnywania
wyktadniczego w STATISTICA Data Miner do prognozowania
danych zwigzanych z rynkiem kapitatowym w Polsce

KDPW S.A. jest jedng z gtdéwnych instytucji polskiego rynku kapitalowego. Pelni on
funkcje depozytu papierow wartosciowych oraz izby rozliczeniowej dla wszystkich trans-
akcji rynku regulowanego w Polsce, zaréwno kasowego, jak iterminowego. KDPW
rozlicza takze transakcje zawarte poza rynkiem regulowanym. Zadania KDPW obejmuja
swoim zakresem szeroka game¢ ustug zwigzanych z rynkiem kapitatlowym, co sprawia, ze
czynnikéw majacych wplyw na jego funkcjonowanie jest wiele. Przeprowadzane analizy
dotycza roznych aspektow dziatalnosci i zazwyczaj wymagaja bardzo szczegotowych da-
nych, na podstawie ktorych wykonuje si¢ réznorodne symulacje, np. przychodow KDPW.

Opis projektu

W trakcie przeprowadzanych analiz wyodr¢bniono kilkadziesiat zmiennych, ktore odzwier-
ciedlaja swoim zakresem czynniki majace wptyw na przychody firmy. Kazda ztych
zmiennych musi by¢ uwzgledniona w analizie przychodoéw jako oddzielny szereg czasowy.
Prognozowanie tak duzej liczby szeregdw czasowych o odmiennych strukturach za pomoca
ztozonych narzedzi ekonometrycznych byloby bardzo czasochtonne iskomplikowane,
przede wszystkim ze wzgledu na potrzebe czestych aktualizacji. Ze zbioru zmiennych
wyodrebniono wiec kilka najbardziej istotnych, pod wzgledem wielko$ci generowanego
przez nie przychodu. Wybrane, najbardziej istotne dla analizy zmienne sa danymi
wyjsciowymi dla systemu modeli wyréwnywania wykladniczego. Pozostale, mniej
znaczace zmienne prognozowane sa za pomoca prostych modeli §redniej ruchome;.

Ponizsze okno przedstawia cato$¢ projektu w programie STATISTICA Data Miner
tworzacego 8 modeli dla wybranych zmiennych.

Copyright © StatSoft Polska, 2005
Kopiowanie lub powielanie w jakikolwiek sposdb bez zgody StatSoft Polska Sp. z 0.0. zabronione



~
=

StatSoft” StatSoft Polska, tel. (12) 4284300, (601) 414151, info@statsoft.pl, www.StatSoft.pl
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Wszystkie dane historyczne sa przechowywane i aktualizowane w formatach arkuszy
MS Excel. Przed przystapieniem do tworzenia prognoz w programie STATISTICA
sporzadzany jest arkusz zawierajacy 8 wybranych zaktualizowanych szeregow czasowych.
W czgsci Data Acquisition przestrzeni roboczej STATISTICA Data Miner umieszczony jest
wezel, umozliwiajacy import arkusza o $ciezce dostgpu podanej jako parametr wezla.

Edit Parameters

General l

Plik. Excela: DE%piog 20050600 ks 5 éPcoid:iL;a;:J;:;iuk:ﬁE:mez e

Takie rozwigzanie umozliwia zapamietanie zrddta danych, na podstawie ktérych tworzone
sa prognozy w danym projekcie. Przy czgstych aktualizacjach prognoz jest to bardzo
wygodne, ze wzgledu na to, ze pozwala doktadnie okresli¢, z jaka datg aktualizowane byty
dane.
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Zaimportowany plik zawiera 8 zmiennych, zwiazanych ze specyfika Tabeli Optat KDPW:
¢ kapitalizacja akcji (w mln PLN) — zmienna 1,

¢ liczba transakcji gieldowych na akcjach w podziale na transakcje zawierane przez
animatordéw 1 nieanimatoréw — zmienne 2 i 3,

¢ warto$¢ transakcji gietldowych na akcjach w podziale na transakcje zawierane przez
animatorow (w tys.) i nieanimatoréw (w mln) — zmienne 4 i 5,

liczba transakcji zawieranych na rynku migdzybankowym — zmienna 6,

liczba transakcji gietdowych na kontraktach terminowych w podziale na transakcje
zawierane przez animatoréw i nieanimatorow — zmienne 7 i 8.

Zmienne zawieraja dane miesi¢czne o roznych dlugosciach: od 78 do 114 przypadkow, tzn.
najdtuzsza zmienna (kapitalizacja akcji) zawiera dane od stycznia 1996 roku. Szeregi
roznia sie tez struktura, dlatego dla kazdej zmiennej budowany jest w projekcie oddzielny
model. Wezel Nozyczki (modyfikacja wezta Mulitiple Copies of Data Source) umieszczony
w czesci Data Preparation, Clearing, Transformation ,rozcina” wejsciowy arkusz
zawierajacy 8 zmiennych na 8 arkuszy o jednej zmiennej, ktdre nastgpnie podiaczane sg do
wezléw analitycznych tworzacych modele wyréwnywania wyktadniczego.

W kazdym z arkuszy wej$ciowych zmienng zalezng ciagla bedzie zmienna 1, poniewaz
takie wymagania stawia nam budowa modelu wyréwnywania wyktadniczego. Za pomoca
opcji Select cases mozna ustawi¢ wybor odpowiednich przypadkow, w zaleznosci od
zakresu danych w szeregu.

Select dependent variables and predictors mw

Quick ] Advanced ]

@ Yariables

Dependent; continuous: 1

Dependent; categonical:  none
5 Warunki selekcji przypadkow

Predictor; continuous: — none v ‘wihacz warurki selekci @ Przeqglad zmiennych

Predictor; categorical:  none wikacz praypadki

[ZE ™ Wazpstkie

(* Okreslone przez:

@ oS w Wiyrazenie:

[ Always uze these selections, averidit

[ iData for deployed project: do not re-es Numner praypadki |BD:1 14

Wszystkie wezlty wyréwnywania wyktadniczego w projekcie zostaty specjalnie zmodyfiko-
wane. Sa to wezty, ktore automatycznie wyliczaja odpowiednie wspdlczynniki modelu
w zaleznosci od zadanych parametréw trendu isezonowosci. Wezet posiada takze
parametr, ktéry wskazuje, jaka liczbe przypadkdw ma wygenerowa¢ dany model
W prognozie na przysziosc.
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Edit Parameters
Model | Summary F'Iots] Mizzing D'ata ] Eksport ]
Seasonal component: | Multiplicative ﬂ ::::iof;eals :lor:_:tpl-:;retro't iir:tl::e El
analysis.
Seasonal lag: 3 E
Trend compaonent: |Linear ﬂ

Parameter alpha: ’01— E
Parameter delta: ’D'I— @
Parameter gamma: ’D‘I— @
Farameter phi: ’D'I— @
Mumber of cases to forecast: ’12— @
Generates data source, if N for "IDDD— @
input less thar:

Add MNew Parameter. .. | Save [Create a Mew Mode] Az | ak. | Al |

Wyboér parametréw trendu i sezonowosci poprzedzaja zazwyczaj badania funkcji korelacji
i autokorelacji oraz réznicowanie poszczegélnych szeregdw. W pewnych przypadkach
parametry te wybiera si¢ tzw. ,,metoda ekspercka”, tzn. jesli z pewnych pozastatystycznych
przestanek wiadomo, ze np. trend liniowy procesu moze zmieni¢ si¢ w gasnacy. Za pomocg
wezta wyrownywania wyktadniczego tatwo jest wowczas sterowac parametrami modelu.
W praktyce czgsto okazuje si¢, ze np. zmiana parametru trendu z liniowego na gasnacy
powoduje, ze wyliczony przez wezet szereg tworzy prognozy, ktore bardziej odpowiadaja
naszym przypuszczeniom, a parametry dobroci dopasowania modelu do danych
rzeczywistych zmieniajg si¢ nieznacznie.

Wyniki analiz tworzonych w weztach projektu

Kazdy zmodyfikowany wezet automatycznego wyréwnywania wykltadniczego generuje
arkusz wynikowy zawierajacy wyrownany szereg, wartosci rzeczywiste i warto$¢ bledu
oraz raport w formie skoroszytu zawierajacy standardowo ten sam arkusz wynikowy,
wykres obu szeregow i btedow, wyniki bteddéw srednich i procentowych. W dobrze dopa-
sowanym modelu bledy maja rozktad normalny. Do standardowych elementdéw raportu
dodano wigc dwa wykresy bledow: histogram 1wykres prawdopodobienstwo-
prawdopodobienstwo w celu sprawdzenia normalnos$ci reszt.

Ponizej przedstawiono wybrane elementy raportu wynikowego dla zmiennej ,liczba
transakcji gieldowych na akcjach zawieranych przez animatorow”: wykres wartosci
rzeczywistych, wyrownanego szeregu ibledow oraz wykres prawdopodobienstwo-
prawdopodobienstwo dla reszt modelu.
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Autnmatic Exponential Smoothing® - Wyrdwn. wykt.: Multipl. sezon. (6) S0=9739, T0O=489.7 E]@
{3 Automatic Exponential Smoothing®
= Wiyrdwen. wikh: hMultipl. sezon. (B S0=9739, T0=429,7
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Wszystkie wygenerowane prognozy wykorzystywane sa do dalszej analizy za pomoca MS
Excel. Wezet Skilejka z poszczegdlnych arkuszy wynikowych weztdow analitycznych
wyrownywania wyktadniczego wybiera zmienne zawierajace wyréwnane szeregi i skleja
w jeden arkusz o 8 zmiennych i liczbie przypadkéw rownych dtugosci prognozy (zazwy-
czaj 12 miesigcy). Taki arkusz zawierajacy wszystkie prognozy zapisywany jest w postaci
pliku * xIs i wykorzystywany do dalszych analiz, dotyczacych np. przychodéw firmy.
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Sprawdzenie jakosci prognoz generowanych przez modele

Jednym ze sposobow na sprawdzenie dobroci dopasowania modelu ijakosci sporza-
dzanych przez niego prognoz jest wygenerowanie prognozy na podstawie zmiennej ucietej
o kilka lub kilkanascie ostatnich przypadkow i sprawdzenie, czy wygenerowane przez
model prognozy sprawdzaja si¢ z wartosciami rzeczywistymi. W projekcie STATISTICA
Data Miner robi si¢ to bardzo tatwo. Wystarczy w oknie wyboru zmiennych zaznaczy¢
opcje Data for Deployed Project, co spowoduje, ze wezet nie bedzie wyliczal nowych,
dopasowanych do skroconego szeregu parametréw modelu, a jedynie zastosuje wyliczone
wczesniej modele przy uzyciu nowego szeregu. Za pomoca opcji Select Cases mozna
wybra¢ odpowiednio mniejsza liczbg przypadkow do analizy.

Select dependent variables and predictors @

Quick, l Advanced ]

bpd  Wariables

Dependent; continuous: 1

Dependent; categaorical  none
Predictor; continuous:  none

Predictor; categonical  nane

&5

Des

[ Always use these selections, overmding any selections the generating node may make

J——
&% Data for deployed project; do not re-estimate model ™ ak. | Anuluj |
__‘—l—___‘—'_—_.—l—'-_

W celu ulatwienia poréwnania wartosci rzeczywistych z prognozami wygenerowanymi
przez modele skonstruowany zostat wezet Sklejka2. Arkusz wynikowy tego wezta zawiera
16 zmiennych o liczbie przypadkéw rownych dlugosci prognozy. Pierwsze 8 zmiennych to
prognozy wygenerowane przez 8 modeli podiaczonych z arkusza Sklejka. Pozostate
8 zmiennych zawiera 12 ostatnich przypadkéw z wejsciowego arkusza zaimportowanego
z MS Excel. Ponizszy fragment projektu pokazuje, wjaki sposob taczone sa dane,
o ktérych mowa powyze;j.
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port E...

— [ —
20 Line...

Dzigki tak skonstruowanemu arkuszowi tatwo jest przesledzic, jak sprawdzaja si¢ wygene-
rowane prognozy, np. podtaczajac wynikowy arkusz Sklejka2 do wezla sporzadzajacego
wykres liniowy wielu zmiennych. Ponizej pokazano przyktadowe wyniki dla zmiennej
»akcje liczba nieanimatorzy”. Linia ze znacznikami w ksztalcie kwadratéw to wartosci
rzeczywiste. Linia ze znacznikami w ksztalcie kolek to prognozy wygenerowane przez
model.

Woykres liniowy (Skleika 16v*12c)
9ES5 T

8ES

7TES

6ES5

5E5

4ES5

P

o —f

—— - - ~0- akeje liczba NIEanim_2
Lip-04  Wrz04 Lis-04 Sty-05 Mar05 Maj-05 - ie i im™
Sie-04  Paz0d  Gru-04 Lut05 Kwi05 Cze-05 - akcieliczba NIEanim
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Informacje o bledach i aktualizacje prognoz

Raporty generowane przez wezly automatycznego wyrownywania wyktadniczego w pro-
jekcie zawieraja arkusz, w ktorym zawarte sa informacje o blgdach modeli,
aw szczegdlnos$ci wartosci Sredniego bledu procentowego i sredniego bezwzglednego
btedu procentowego. Przyktadowy arkusz podsumowania btedu pokazano ponize;j.

Dane: Wyréwnywanie wykdadn.: Multipl. sezon. {12 $0=378E3 ... |- O/

Whyrdwrywanie wyktadn.: Multipl. sezon, (12) S0=378E3 |j
Bez trendumult. sezon.; Alfa= 294 Delta=0,00
akcje liczha MNIEanim

Blad

Podsumowanie bledu

Blad sred. 3805 A1
Sredni btad bezwzg. 71691 59 11
Surna kwadratdw gz7e18482500 2 D D D
Stedni kwad. 106622614 11
Sredni blad procent. -3,93 1

Sredni bezwz. bt.proc.

18,79 [ [ |

Sposrdd szesciu wynikowych wartosci dwa ww. bledy sa najlatwiejsze w interpretacji.
Pierwszy z nich méwi, o ile procent srednio warto$ci wyréwnanego szeregu odstawaty od
warto$ci rzeczywistych. Roéznice te moga by¢ zarowno dodatnie, jak iujemne. Przy
wyliczaniu $redniej moga si¢ one wzajemnie znosi¢, dlatego lepsza miara wydaje sie sredni
bezwzgledny btad procentowy, liczony na podstawie warto$ci bezwzglednych réznic.
Prognozy na przyszios¢ tworzone sa zazwyczaj na 12 miesigcy. Naszym celem jest wigc
stworzenie modelu, ktory bedzie lepiej prognozowat nie pojedyncze wartosci szeregu, ale
pewne (12 miesieczne) okresy. Innymi stowy wymagamy, aby model sprawdzat si¢ lepiej
w calym okresie, a wigc bardziej interesuje nas suma wartosci niz pojedyncze punkty
szeregu. Lepszym parametrem bledu dla tego zadania wydaje si¢ wigc btad s$redni
procentowy.

Nalezy pamigta¢, ze bledy wyswietlane w powyzszym arkuszu dotycza jednak tylko
dopasowania modelu do wartosci rzeczywistych do momentu sporzadzenia prognoz. Sa to
tzw. mierniki doktadnosci ex anfe. Prawdziwa miarg doktadnosci dla wnioskowania
wprzod sa tzw. mierniki doktadnosci ex post, czyli réznice pomigdzy prognoza wygenero-
wang np. 12 miesigcy wprzod ijej 12-miesigczng realizacja. Bledy ex anfe sa zazwyczaj
znaczaco mniejsze od rzeczywistych bieddw ex post. Ponizsza tabela przedstawia
poréownanie bledow wyrdwnanego szeregu ex ante iblgdéw zwiazanych z realizacja
prognozy sporzadzonej w lipcu 2004 roku na 12 nastgpnych miesigcy dla wszystkich
zmiennych w projekcie.
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btad sredni %  |btad Sredni bezwzgledny %
oo nazwa zmiennej ex ante | ex post ex ante ex post
zmiennej
1 kapitalizacja akcji -0,1% -9% 7% 11%
2 akcje liczba animatorzy -4,4% 5% 18% 15%
3 akcje liczba nieanimatorzy -3,2% 3% 18% 21%
4 akcje warto$¢ animatorzy -3.3% | -12% 24% 23%
5 akcje warto$¢ nieanimatorzy | -4,5% | -25% 24% 40%
6 liczba rynek migdzybankowy | -5,8% | -17% 19% 22%
7 wartos¢ futures animatorzy -4,1% 6% 25% 15%
8 wartos¢ futures nieanimatorzy | -4,9% 5% 25% 20%

Roéznice pomigedzy bledami siggaja nawet 15-20%. Oznacza to, ze nie zawsze model, ktory
dobrze dopasowuje si¢ do danych rzeczywistych, bedzie generowal prognozy o duzej
sprawdzalno$ci. Zazwyczaj najlepiej sprawdza si¢ prognoza kilku poczatkowych miesiecy.
Dobrym sposobem na poprawe jakoSci prognoz sg wiec czgste aktualizacje prognoz na
najblizsze miesiace. Ponizej przedstawiono poréwnanie bteddéw procentowych dla prog-
nozy zmiennej ,kapitalizacja akcji” sporzadzonej na 12 miesigcy oraz tej samej prognozy
aktualizowanej w X i XII 2004 r. oraz w IV 2005 r. Dzigki tym aktualizacjom sredni btad
prognozy ex post zmniejszyt sie z 10,1% do 2,5%, asredni blad bezwzgledny ex post

2 10,3% do 4,1%.

btad prognozy (%) btad bezwzgledny prognozy %
Wersja pierwotna | Wersja aktuali- | Wersja pierwotna | Wersja aktuali-
prognozy zowana prognozy prognozy zowana prognozy

lip-04 1% 1% 1% 1%
sie-04 0% 0% 0% 0%
wrz-04 -8% -8% 8% 8%
paz-04 -7% 1% 7% 1%
lis-04 -10% -3% 10% 3%
gru-04 -16% -7% 16% 7%
sty-05 -10% 0% 10% 0%
lut-05 -19% -10% 19% 10%
mar-05 -14% -5% 14% 5%
kwi-05 -8% 6% 8% 6%
maj-05 -12% 1% 12% 1%
cze-05 -18% -7% 18% 7%

blad $redni -10,1% -2,5% 10,3% 4,1%
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Na ponizszym wykresie przedstawiono szereg ,.kapitalizacja akcji” oraz prognozy gene-
rowane w kolejnych aktualizacjach, a takze prognozg taczong z kolejnych aktualizacji.
Kapitalizacja akeji (mln PLN)

wartosci rzeczywiste i aktualizowana pregnoza
220000

200000

180000

160000

140000

120000

—o— wartosci rzeczywiste
-0~ prognoza VIl 2004
—o— prognoza X 2004
—— prognoza X1l 2004
80000 —+ prognoza [v 2005
Mar-03 Wrz-03 Mar-04 Wrz-04 Mar-05 —#- prognozataczona
Cze-03 Gru-03 Cze-04 Gru-04 Cze-05

100000

Podsumowanie

Sporzadzanie analiz finansowych dotyczacych przysztosci firmy nie jest zagadnieniem
prostym, zwlaszcza w przypadku, gdy mamy do czynienia z mnogoscia czynnikéw ma-
jacych wptyw na dziatalnos¢, tak jak w przypadku KDPW. Wykorzystanie narzedzi mate-
matycznych do tych celéw znacznie utatwia rozpoznanie procesow rzadzacych rynkiem, co
pozwala na sporzadzenie prognoz przychodéw firmy. Programy statystyczne, takie jak
STATISTICA Data Miner, nawet przy uzyciu prostych matematycznie modeli sa bardzo
pomocne w tego typu zagadnieniach. Dzigki nim zmniejsza si¢ pracochtonnos¢ wyko-
nywanych analiz, asame analizy przybieraja forme przejrzystych iprzyjaznych dla
uzytkownika procedur.
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Dane pochodzace z systemu depozytowo-rozliczeniowego KDPW.
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