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Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie mozliwosci wykorzystania modelu sza-
rego pierwszego rzgdu GM (1,1) w predykeji krotkich szeregow finansowych na przykta-
dzie przedsiebiorstw sektora produkcji materiatow budowlanych notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW). Okres analizy obejmuje dane z lat 2011-
2014, natomiast prognoza wartosci przychodow ze sprzedazy zostata sformutowana na rok
2015. W rozdziale 1. przedstawiono istote szarego modelu GM (1,1) poprzez opis procedu-
ry zmierzajacej do uzyskania przedmiotowych prognoz. W rozdziale 2. przyblizono pod-
miot badan oraz sposdb doboru bazy empirycznej. W trzecim rozdziale przedstawiono
wyniki przeprowadzonych predykcji wraz z analiza wzglednych btgdow — zaréwno w od-
niesieniu do wyznaczonych zmiennych ex post, jak i wartosci rzeczywistych. W ostatnim
rozdziale przeprowadzono syntetyczng dyskusje uzyskanych wynikéw oraz dokonano pod-
sumowania.

Stowa kluczowe: teoria systemow szarych, szary model predykcyjny GM (1,1),
przedsigbiorstwa sektora produkcji materiatow budowlanych.

1. ISTOTA MODELU SZAREGO GM (1,1)

Model predykcyjny GM (1,1) stanowi jeden z podstawowych elementéw teorii
systemow szarych. Pojecie ,,szaro$ci” zostato zaproponowane w 1982 r. przez
J. Denga i miato ono opisywac systemy, ktorych parametry cechujg si¢ nieckom-
pletnoscia i sa obarczone biedami (Deng, 1989). Mimo niewielkiej popularyzacji
w srodowisku akademickim tej teorii w ostatnich latach przedstawiono szereg pro-
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pozycji wykorzystania modeli prognostycznych, a zwtaszcza modelu pierwszego
rzedu — GM (1,1) — szczeg6lnie w naukach technicznych i ekonomicznych (Chen,
Ting, 2002; Gao et al., 2003; Hsu, Wen, 1998). Zastosowanie modeli szarych sta-
nowié¢ moze alternatywe, badz uzupetnienie dla stosowanych dotad metod predyk-
cji, zarbwno w szeroko rozumianej prognostyce szeregow ekonomicznych, jak i
wasko rozumianych szeregéw finansowych. W literaturze przedmiotu wskazuje sig
na mozliwo$¢ wykorzystania licznych metod predykcji w odniesieniu do szeregéw
finansowych (Kim, Shephard, Chib, 1998; Knight, 2011; Pankratz, 1983; Souza,
Veiga, Medeiros, 2002; Tsay, 2002).

Predykcyjny model szary w ujeciu formalnym przedstawia si¢ jako rownanie
rozniczkowe | rzedu z wymuszeniem rzgdu m (Cempel, Tabaszewski, 2007):

dx(t)®
dt

+ax(®)® =b @

gdzie:

a ,b — parametry modelu.

Szary model predykcyjny oznacza sie jako GM (I,m). Najczesciej stosowanym
w praktyce modelem jest model pierwszego rzedu (I = 1), a rzad wymuszenia wy-
nosi rowniez 1 (m = 1). Obserwowany symptom, umozliwiajacy opis systemu sza-
rego przedstawia sie w postaci X (k), gdzie k = 1,2,...,n. Rozwiazanie réwnania
rozniczkowego (1) przeprowadza si¢ zgodnie z nastgpujgca procedura:

1. Sformulowanie wektora opisujgcego wartosci poczatkowe:
X© = [x©@1),x@(2), ..., xO (k)] )
Jednoczes$nie przyjmuje si¢ zalozenie, ze k > 4
2. Wyznaczenie monotonicznie rosngcego wektora AGO! — wektora sum po-

czatkowych:
k
X0 = 3 xOM), k=12..,n ®)
i=1
Wektor AGO przedstawi¢ mozna w nastgpujacy sposob:

XD = [x©(1), x©(2), ..., x© ()] “)
Wstawiajac parametry okre§lonego wektora sum poczatkowych do réwnania (1)
uzyskuje sie nastepujacy model pierwszego rzedu GM (1,1):

dxW(t)

D) = 5
o +axW(t) =u ®)

! Accumulating Generating Operation.
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gdzie:

t — zmienna czasowa z krokiem jeden (zmienna niezalezna),

x® (t) — zmienna reprezentujgca proces AGO (zmienna zalezna),

a — parametr reprezentujacy rozwoj procesu w czasie (eksponent wzrostu),
U — parametr reprezentujacy szarg informacje.

Wektor wyznaczony z wykorzystaniem réwnania (5) przyjmuje nastgpujaca postac:
u u
2Dk +1) = [x@(1) - E] exp(~ak) +— (6)

Gdzie £ @ (k + 1) jest wartoscia prognozy wektora AGO dla momentu (K + 1)
W kolejnym etapie wyznacza si¢ rOwnanie wsteczne (7) oraz regresywne (8):

Dk +1) —xVh) +axPD (k) =u (7)

XDk +1) —xD (k) + axD (ke + 1) = u (8)

Ostateczny model szary GM(1,1) powstaje z integracji rownan (7) i (8):

x@ (k) = —%[x(l)(k) +xOk + D] +u )

Rownanie (9) mozna rozwigza¢ wykorzystujgc metody numeryczne, na przy-
ktad z wykorzystaniem metod¢ najmniejszych kwadratow (w modelu iteracyjnym).
Roéwnanie obrazujace ten mechanizm przedstawia si¢ nastepujaco:

[a,u]” = (BTB) 1B [x©]" (10)
Okreslong w rownaniu (10) macierz B mozna przedstawi¢ w nastepujacy sposob:
—EOD +xV@] <5 1

[ —[x®@) +xD3)] *% 1| (11)

B =
\—[x(l)(n - 1) +x®m)] *% 1‘
Wektor prognozy sumy czastkowej uzyskuje si¢ poprzez przeksztalcenie od-
wrotne wektora AGO — uzyskuje si¢ wowczas tak zwany wektor IAGO:

ROUh+1) =2k +1) —xD(k) (12)

Prognozg dla okresu k+1 zawartg w rownaniu (12) wyznacza si¢ wykorzystujac
wzOr 0 nastgpujgcej postaci:

2Ok +1) = [x(o)(l) - %] (e~ — e‘“("‘l)),k =23,..,n (13)

Jednoczesénie nalezy mie¢ na uwadze, ze rozwigzanie rownania (13) ma charak-
ter wyktadniczy.



158 Marcin Nowak

2. DOBOR I CHARAKTERYSTYKA PROBY BADAWCZEJ

W niniejszym opracowaniu probg¢ badawczg stanowity przedsigbiorstwa sektora
produkcji materiatéw budowlanych notowane na Gieldzie Papierow Warto$cio-
wych w Warszawie (dalej GPW)2. Zakres przedmiotowy badan obejmowat warto-
$ci przychodow ze sprzedazy wskazanych przedsigbiorstw w latach 2011-2014
(Kim, Shephard, Chib, 1998).

W tabeli 1. zestawiono material empiryczny stanowiacy punkt wyjscia do mo-
delu predykcyjnego.

Tabela 1. Warto$¢ przychodow ze sprzedazy (w tys. z1) przedsiebiorstw sektora produkcji
materiatow budowlanych w latach 2011-2014 (oprac. wiasne na podst. sprawozdan finan-
sowych poszczegblnych podmiotow )

Lp. Nazwa pelna Symbol 2011 2012 2013 2014
1 | GK Selena FM S.A. SEL | 1022067,0| 10608830 | 11139120| 11033870
2 | GK Yawal S.A. YWL 2078750| 215734,0| 2048590| 2509500
3 | GK Rovese S.A. RSE | 1638209,0| 1668980,0| 18705050| 17622860
4 | Megaron S.A. MEG 40765,0 42814,0 41077,0 41569,0
5 | GK $niezka S.A. SKA 5506400 | 576521,0| 5739030| 5459720
6 | Polcolorit S.A. PLT 450670 | 428330| 480880| 478760
7 | GK Ferro S.A. FRO 2507933 | 2775888| 2713776| 2723021
8 Sﬁfjﬁ:‘g%agnemowe RPC 287811,0| 2479890| 2233440 217684,0
9 |Izostal S.A. 1ZS 250732,0 | 4504210| 3234270| 2096690
10 | Izolacja-Jarocin S.A. 1O 369590 | 286890 253660| 278330
11 | GK Decora S.A. DCR 3015980 | 3020050| 2042150| 2726240
12 | Pozbud T&R S.A. POZ 93681,0| 932240| 1486420|  206334,0
13 S';lceramika NowaGala | -\ 2057740 | 2136560| 198451,0| 1788650
14 goKngerf’racja Budowlana | -\ oy 482460| 290100| 625180| 123989,0

Gdy wybrany podmiot gospodarczy stanowit jednostke dominujaca grupy kapi-
talowej, to za warto$¢ przychodow ze sprzedazy obierano wartos¢ wilasciwa dla
calej grupy.

2Gmpq badawcza w przedstawianym segmencie klasyfikacyjnym GPW ograniczono
z natury rzeczy do podmiotdw notowanych w calym okresie objetym analiza, tj. w latach
2011-2014. Ze wzgledow praktycznych w modelu predykcyjnym nie wzigto pod uwage
warto$ci przychodow ze sprzedazy przedsigbiorstwa Mercor S.A. — ujmuje ono bowiem w
odmienny sposob rok obrotowy (od 01. lipca danego roku do 30 czerwca kolejnego roku).
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3. PROGNOZOWANIE PRZYCHODOW W SEKTORZE
PRODUKCJI MATERIALOW BUDOWLANYCH
ZWYKORZYSTANIEM MODELU SZAREGO GM (1,1)

Zgodnie z postulatem metodycznym, iz okno prognozy nie dtuzsze by¢ szersze
anizeli 25% pierwotnego szerego czasowego, dokonano predykcji wartosci przy-
chodow ze sprzedazy dla przedstawionej w rozdziale 2. proby badawczej siegajace;j
roku 2015. Poshuzono si¢ modelem szarym GM (1,1). Warto$¢ poszukiwanej
zmiennej w 2015 r. wyznaczono zgodnie z rownaniem (13). Konieczne obliczenia
wykonano w programie Microsoft Excel 2016.

W tabeli 2. przedstawiono warto$ci przychodow ze sprzedazy wyznaczone
z wykorzystaniem modelu szarego pierwszego rzgdu obejmujacego lata 2012-2014
oraz prognoze¢ na rok 2015.

Tabela 2. Wartosci przychodow ze sprzedazy (w tys. zt) w latach 2011-2014 oraz prognoza

na rok 2015 wyznaczone z wykorzystaniem modelu GM(1,1) (oprac. wiasne)

Lp. | symbol 2012’ 2013 2014° 2015P
1 SEL 1071717,93 1092 560,18 1113 807,75 1135 468,53
2 YWL 205 576,54 223 158,09 242 243,27 262 960,67
3 RSE 1722 063,81 1766 792,91 1812 683,80 1859 766,67
4 MEG 42 448,77 41 816,03 41192,73 40 578,72
5 SKA 580 660,13 565 299,33 550 344,88 535 786,04
6 PLT 43 807,42 46 211,70 48 747,94 51 423,37
7 FRO 276 413,06 273 745,40 271 103,48 268 487,06
8 RPC 245 098,52 229 245,16 214 417,23 200 548,38
9 1ZS 457 691,42 313 878,99 215 254,25 147 618,64

10 170 27 739,95 27 292,85 26 852,95 26 420,14
11 DCR 304 246,57 289 317,68 275121,33 261 621,58
12 POz 96 456,20 140 345,75 204 205,94 297 123,82
13 CNG 214 425,71 196 377,82 179 848,99 164 711,37
14 KBD 28 804,50 56 838,47 112 156,51 221 312,84

Zgodnie z danymi przedstawionymi w tab. 2. najwigkszy wzrost wartosci przy-
chodow ze sprzedazy w 2015 r. wzgledem danych rzeczywistych z 2014 r.3 odno-
towano kolejno dla GK Korporacja Budowlana Dom S.A — o niemal 80%, Pozbud
T&R S.A. — 0 44% oraz dla Polcolorit S.A. — o ponad 7%. Najwigksze spadki

3 Zestawionych w tab. 1.
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w analogicznym okresie stwierdzono dla przedsigbiorstwa Izostal S.A. — 0 ponad
29%, GK Ceramika Nowa Gala — o niemal 8% oraz dla GK ZM Ropczyce S.A. —
réwniez o niemal 8%. Warto$¢ przychodow ze sprzedazy dla kazdego z analizowa-
nych podmiotow wzrosta Srednio o niemal 6% w 2015 r. wzgledem 2014 r. —
zgodnie z predykcja dokonang z wykorzystaniem szarego modelu GM (1,1).

W tabeli 3 zestawiono wzgledne bledy ex post uzyskanych predykcji wartosci
przychodow ze sprzedazy przedsiebiorstw sektora produkcji materiatow budowla-
nych notowanych na GPW, wyznaczone za okres 2012-2014.

Tabela 3. Wzgledne btedy prognoz warto$ci przychodow ze
sprzedazy za okres 2012-2014 wyznaczonych z wykorzysta-
niem modelu szarego GM (1,1) (oprac. wiasne)

Lp. Symbol 2012 2013 2014
1 SEL -1,02% 1,92% —-0,94%
2 YWL 4,71% —8,93% 3,47%
3 RSE -3,18% 5,54% —2,86%
4 MEG 0,85% -1,80% 0,91%
5 SKA -0,72% 1,50% —-0,80%
6 PLT -2,27% 3,90% -1,82%
7 FRO 0,42% -0,87% 0,44%
8 RPC 1,17% —2,64% 1,50%
9 1ZS 0,38% 2,95% —2,66%

10 120 3,31% —7,60% 3,52%

11 DCR -0,74% 1,66% -0,92%

12 POZ -3,47% 5,58% 1,03%

13 CNG -0,36% 1,04% —0,55%

14 KBD 0,71% 9,08% 9,54%

Btedy wzgledne prognoz ex post przedstawione w tab. 3. zostaly wyznaczono
dla wskaznika k = 2,3,4. Ich warto$ci determinuja rzetelno$¢ dopasowania modelu
predykcyjnego £(® wzgledem wartosci rzeczywistych szeregu pierwotnego Xx©.
Przecietny poziom wzglgdnego btedu prognozy ex post w latach 2012-2014 wy-
niost 0,5%. Uzyskany wynik §wiadczy o bardzo dobrym dopasowaniu modelu £(®)
w stosunku do modelu pierwotnego. Wsrod analizowanych podmiotow najmniej-
szym s$rednim wzglednym bledem prognozy ex post cechowaty sie kolejno: GK
Decora S.A. — 0,0021%, GK Ferro S.A. — 0,0029% oraz GK ZM Ropczyce S.A. —
0,0080%. Najwigkszym $rednim bledem predykcji ex post cechowaly si¢ natomiast
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GK Kaorporacja Budowlana Dom S.A. — 6,45%, Pozbud T&R S.A. — 1,05% oraz
Izolacja-Jarocin S.A. — 0,256%.

W tabeli 4. zestawiono btgdy wzgledne prognozy warto$ci przychodow ze
sprzedazy wyznaczone z wykorzystaniem modelu szarego GM (1,1) dla roku 2015
wzgledem wartosci rzeczywistych.

Tabela 4. Wzgledne btedy prognoz ex ante wartosci przychodow ze sprzedazy w 2015 .
wyznaczone z wykorzystaniem modelu szarego GM (1,1) (oprac. wlasne)

Lp. | Symbol 2015 2015P [(x9-2 @)/ x|
1 SEL 997 867,0 1135 468,53 -13,79%
2 YWL Nie dotyczy* Nie dotyczy Nie dotyczy
3 RSE 1760 037,0 1859 766,67 -5,67%
4 MEG 41748,0 40 578,72 2,80%
5 SKA 550 163,0 535 786,04 2,61%
6 PLT 50 646,0 51 423,37 -1,53%
7 FRO 292 099,5 268 487,06 8,08%
8 RPC 234 299,0 200 548,38 14,40%
9 1ZS 210061,0 147 618,64 29,73%

10 12O 20 479,0 26 420,14 -29,01%
11 DCR 197 908,0 261 621,58 -32,19%
12 POz 225 059,0 297 123,82 -32,02%
13 CNG 180 649,0 164 711,37 8,82%
14 KBD 134 451,0 221 312,84 —64,60%

Przeci¢tny $redni wzgledny btad prognozy ex ante dotyczacy przychodéw
przedsigbiorste sektora produkcji materiatow budowlanych notowanych na GPW
w Warszawie w 2015 r. wyniost 8,64%. Najwigkszym btad odnotowano kolejno
dla przedsigbiorstw GK Korporacja Budowlana Dom S.A. — 64,6%, GK Decora
S.A. — 32,19% oraz dla Pozbud T&R S.A. — 32,02%. Stosunkowo najmniejszy
wzgledny btad prognozy ex ante wyznaczono dla Polcolorit S.A. — 1,53%,
GK Sniezka — 2,61% oraz dla Megaron S.A. — 2,80%.

Zestawiajac ze soba $rednie wzgledne bledy prognoz nalezy stwierdzié, ze
wzgledny blad prognoz ex ante jest ponad 17 razy wigkszy anizeli wzggdny btad
prognozy ex post.

4 W 2015 r. GK Yawal S.A. zostala wycofana z obrotu gieldowego.
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4. DYSKUSJA WYNIKOW I PODSUMOWANIE

W przeprowadzonym badaniu wskazano na rozbieznosci mig¢dzy analizg
wzglednych bledow wyznaczonych ex post a tymi wyznaczonymi ex ante. Roznica
okazata ponad 17 -krotna. Autor niniejszego opracowania uznaje, ze rozbieznosc ta
ma charakter losowy. O ile bowiem wzgledny btad modelu predykcyjnego ex post
jest swego rodzaju miara adekwatnosci opisu proceséw historycznych, o tyle btad
wzgledny ex ante jest proba antycypacji procesow ludzkiego dziatania. Opierajac
si¢ na epistemologicznym nurcie austriackiej szkoty prakseologicznej mozna skon-
statowac, iz proby takie powinny by¢ podejmowane z duza doza ostroznosci. Moz-
liwe jest bowiem prognozowanie zjawisk socjo-spotecznych wytacznie w krotkim
terminie i tylko w zakresie trendow — cho¢ i to obarczone jest mozliwo$cig istotne-
go bledu. Jednoczesnie przez pryzmat krotkiego terminu nalezy uznawaé taki
okres, w ktorym nie zmieniajg si¢ istotne czynniki o znaczeniu zaréwno makro-,
jak i mikroekonomicznym.

Reasumujac, nie nalezy przywigzywac¢ wagi do wyznaczonej w niniejszym ar-
tykule relacji bledow wzglednych ex post i ex ante. Na skale btedu wptywa bo-
wiem nie tyle moc predykcyjna modelu, lecz zjawiska gospodarcze, ktore zaszty w
2015 r., a ktorych model ze wzgledéw wynikajgcych z podstaw teorii poznania nie
mogl obejmowac.

Warto$¢ poznawcza niniejszej pracy zostala okreslona w celu, zarysowanym we
wstepie, ktory zostat sformutowany jako przedstawienie mozliwosci wykorzystania
modelu szarego pierwszego rzedu GM(1,1) w predykcji krotkich szeregow finan-
sowych na przyktadzie przedsigbiorstw sektora produkcji materiatéw budowlanych
notowanych na GPW w Warszawie. Zwazajac na prognozy poczynione w rozdzia-
le trzecim uznano, iz cel zostal osiggnigty. Za przedmiot dalszych badan autor pra-
Cy uznaje epistemologiczng analiz¢ mocy predykcyjnej, ktora cechuje szare modele
prognostyczne, a zwlaszcza jego najpopularniejszej odmiany — modelu GM (1,1).
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THE APPLICATION OF THE GM (1,1) GREY MODEL IN THE PREDICTION
OF SHORT FINANCIAL TIME SERIES ON THE EXAMPLE OF COMPANIES
IN THE CONSTRUCTION AND BUILDING MATERIALS INDUSTRY

Summary

The purpose of this article is to present the possibilities of using the first order grey
model GM (1,1) in the prediction of short financial time series on the example of construc-
tion and building materials companies listed on the Stock Exchange in Warsaw (WSE). The
period of analysis includes data from the years 2011-2014, whereas the forecast of sales
revenue was formulated for 2015. Chapter 1 presents the essence of the GM (1,1) gray
model through the description of the procedure aimed at obtaining these forecasts. Chapter
2 expands upon the subject of the research and the selection of research methods. The third
chapter presents the prediction results with an analysis of the relative errors — both in rela-
tion to the variables designated ex post, as well as the actual values. The last chapter in-
cludes a synthetic discussion of the obtained results and a summary.

Keywords: grey system theory, GM (1,1), grey prediction model, construction and building
materials production companies



