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W publikacjach dotyczacych analizy finansowe;j i teorii portfela
inwestycyjnego coraz wigksza uwage przywiazuje si¢ do metodologii
podejmowania decyzji. Metodologia ta, a takze skomputeryzowane
systemy wspomagajace podejmowanie decyzji, s przedmiotem zain-
teresowania zarowno decydentdow jak tez inwestorow gietdowych i
doradcow finansowych. Chcieliby oni nie tylko glebiej i pelniej zro-
zumie¢ ztozona problematyke finanséw i inwestycji, uwzgledniajaca
rézne formy ryzyka, lecz réwniez podejmowaé w dziatalnoséci prak-
tycznej decyzje optymalne, lub zblizone do optymalnych.

Metodologia wspomagania decyzji wymaga wyrazenia proble-
mu inwestycyjnego w postaci zadania optymalizacyjnego, w ktorym
obiekt dziatalnosci opisany jest rOwnaniami, a cel dzialalnosci funk-
cjonatem, zaleznym od strategii inwestora. Pierwszym podstawowym
problemem, jaki si¢ przy tym wylania, jest skonstruowanie modeli
matematycznych, ktére opisuja obiekty, tj. rynki kapitatlowe, a
zwlaszcza — ksztaltowanie si¢ cen walorow oraz oczekiwanych zwro-
tow nakladow inwestycyjnych, a takze — ryzyka przypisywanego tym
zwrotom. Drugim problemem podstawowym jest skonstruowanie mo-
delu dziatalnosci inwestora w postaci tzw. funkcji uzyteczno$ci, ktora
winna odzwierciedla¢ zaréwno wage, jaka inwestor przywiazuje do
oczekiwanych zwrotow z zainwestowanego kapitalu jak 1 jego posta-
we wobec ryzyka (nie uzyskanie zwrotdw oczekiwanych). Badania
zachowania sig inwestorow na rynku kapitalowym wskazujg na ich
zréznicowane decyzje oraz postawy wobec oczekiwanych zwrotow, a
zwlaszcza — wobec ryzyka.

Wynika stad, iz jesli chcemy w sposdb odpowiedzialny wspo-
magaé decyzje onkretnych inwestoréw, nie mozna przypisa¢ im w
sposoOb arbitralny, analitycznie prosty i zunifikowany pewien model
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funkcji uzytecznosci. Zdajac sobie sprawg z trudnosci okreslenia, lub
tzw. identyfikacji, funkcji uzytecznodci w sposob analityczny (ktora
wynika z ogdlnej niecheci inwestoréw do przeprowadzania odpo-
wiednich testéw identyfikacyjnych) konstruktor takiej funkcji musi
p6j$é na racjonalny kompromis pomigdzy chgcia uzyskania wiernosci
opisu psychologii decydenta, a analityczna prostota.

Biorac pod uwagg powyzsze trudnosci i ograniczenia, w niniej-
szej publikacji starano si¢ wyeksponowac te problemy metodologicz-
ne, ktore wiaza sie z konstrukcja modeli stuzacych wspomaganiu de-
cyzji inwestycyjnych, czyli tzw. modelami normatywnymi (normative
models), poswigcajac mniej uwagt modelom opisowym (descriptive
models). Chodzilo tu w szczeg6lnosci o opracowanie prostych modeli
uwzgledniajacych roznorodne postawy indywidualnych inwestorow
wobec ryzyka zwiazanego z réznymi formami inwestowania (np. w
akcje, obligacje, opcje itp.).

Uwazamy, ze problemy decyzyjne, ogélnie biorac, dziela si¢ na
problemy ze zmiennymi ciagtymi oraz zmiennymi dyskretnymi. Do
kategorii probleméw ze zmiennymi ciaglymi zaliczamy zwiaszcza
decyzje, w ktorych wartos$ci pojedynczych waloréw sa mate w sto-
sunku do zainwestowanych sum kapitatu, zas do probleméw dyskret-
nych te decyzje, ktore musza wzia¢ pod uwage obrot pakietami akcji
lub obligacji, o wartosciach poréwnywalnych z catkowita suma na-
kladu inwestycyjnego. Podziat taki wymaga, rzecz jasna, zastosowa-
nia odmiennej metodologii w odniesieniu do probleméw ciaghych i
dyskretnych. Podzial ten tez wptynat na ogdlny uktad niniejszej pracy.
I tak w CzgSci I, gdzie ograniczamy si¢ do analizy modeli ciaglych,
starano sig przedstawi¢ metodologi¢ podejmowania decyzji oparta na
modelach funkcji uzytecznosci.

W czesci tej stosunkowo duzo miejsca pos§wigcono omowieniu
roznych aspektéw funkcji uzytecznosci inwestora. W naukach eko-
nomicznych argumentem funkcji uzytecznosci jest zwykle poziom
bogactwa (lub konsumpcji) decydenta. W prostych problemach inwe-
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stycyjnych przyjeto jako argument funkcji uzytecznosci tzw. oczeki-
wany zwrot na zainwestowanym kapitale. Funkcje taka nazywamy
jednoczynnikowa funkcja uzyteczno$ci

Jak wiadomo z analizy zachowania si¢ inwestorow o korzy-
Sciach (satysfakcji w oczach inwestora) z okre§lonej inwestycji decy-
duje jednak nie tylko oczekiwany zwrot na zainwestowanym kapitale.
Inwestorzy licza si¢ bowiem z ryzykiem wystapienia niekorzystnego
(najgorszego) przypadku w ktérym zwrot bgdzie znacznie nizszy od
oczekiwanego. Inaczej moéwiac, inwestor pragnie uzyskaé duzy zwrot
przy ograniczonym ryzyku (np. ograniczonej dyspersji czyli — odchy-
leniu standardowemu tego zwrotu).

Roznorodne modele, ktore staraja sig opisa¢ zachowanie inwe-
stora w obliczu ryzyka na podstawie jednoczynnikowej funkcji uzy-
tecznosci borykaja sie z trudnoséciami przy konfrontacji danych ekspe-
rymentalnych oraz tych, ktore wynikaja z modelu jednoczynnikowe-
go.

Fakt ten spowodowat iz w Czg$ci I niniejsze] pracy zostala za-
stosowana dwuczynnikowa funkcja uzytecznosci. Pierwszy czynnik
spetnia tu role oczekiwanego zwrotu z inwestycji, drugi — zwrotu w
najgorszym przypadku. Oba czynniki sa wyrazone w jednostkach mo-
netarnych, co pozwala wyrazi¢ dwuczynnikowa funkcj¢ uzytecznosci
jako funkcje jednorodna stopnia pierwszego (constant returns to sca-
le). Warto$ci, jakie przyjmuje ta funkcja (mimo nieliniowo$ci) sa wy-
razone rowniez w jednostkach monetarnych.

Charakterystyczng cecha Czeéci I niniejszej pracy jest konse-
kwentne przedstawienie problematyki decyzji inwestycyjnych w ter-
minach dwuczynnikowej funkcji uzyteczno$ci. Starano sig tu wyka-
zaé, 1z podejscie takie jest nie tylko bardziej ogdlne, proste i przejrzy-
ste, lecz roOwniez — iz umozliwia ono wprowadzenie zindywidualizo-
wanych modeli decyzyjnych przy podejmowaniu decyzji inwestycyj-
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stopy procentowej oraz dany jest stosunek trwato$ci obligacji do okre-
su planistycznego.

Innym waznym obszarem zastosowan omawianej metodologii
sg modele inwestycji wspolnych, ktére wysfqpujq na przyktad przy
tzw. ,joint venture”. Wykorzystujac warunki optymalnosci Pareto
wyznaczono tu efektywne strategie inwestowania przez poszczegdl-
nych partneréw, a takze warunki akceptacji wspdlnej inwestycji
uwzgledniajace ryzyka tych partnerow.

Na zakonczenie CzeSci I rozpatrzono przydatno$¢ omawianej
metodologii dla wyceny opcji typu call.

Czgs¢ 11 monografii jest po§wigcona metodom i technikom mo-
delowania matematycznego z uzyciem zmiennych decyzyjnych mie-
szanych (model matematyczny obejmuje zmienne o warto$ciach rze-
czywistych — zmienne ciagle 1 zmienne o warto$ciach dyskretnych, w
tym zmienne catkowitoliczbowe), zastosowanym do probleméw ana-
lizy i optymalizacji portfeli inwestycyjnych zlozonych z papierow
wartosciowych. Wskazujemy na szerokie mozliwosci, jakie daje za-
stosowanie zmiennych catkowitoliczbowych, a zwlaszcza zmiennych
zero-jedynkowych, w modelowaniu matematycznym ograniczen i
specyficznych warunkéw w funkcji celu, stymulowanych bogata rdz-
norodno$cig potrzeb inwestoréw i ich dazeniem do sprostania wyma-
ganiom organizacyjnym i porzadkowym nakladanym przez rynki.
Znaczenie tych metod ilustrujemy wieloma oryginalnymi przyktada-
mi.

Przedmiotem szczegOlnego naszego zainteresowania jest mo-
delowanie decyzji inwestycyjnych na rynku papierow dtuznych (bony
skarbowe i pienigzne, obligacje skarbowe i komunalne, certyfikaty
depozytowe itp.) 1 ich instrumentow pochodnych (instrumenty termi-
nowe, opcje, kontrakty wymienne). Sa po temu dwa powody. Po
pierwsze, rynek finansowych papieréw diuznych jest szczeg6lnie bo-
gaty w sytuacje analityczno-decyzyjne, ktére w modelu matematycz-
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zwigkszonymi mocami obliczeniowymi, w tym mozliwo$ciami zasto-
sowania obliczen rownolegtych.

W tej czeSci pracy podkreslamy jeszcze jeden, rowniez stwa-
rzajacy wysokie wymagania obliczeniowe, aspekt rynku papierow
dluznych: poszczegélne instrumenty tego rynku, w tym instrumenty
pochodne, moga by¢ zastepowane innymi dostgpnymi na rynku in-
strumentami. Oznacza to, ze strumienie pieni¢zne przypisane instru-
mentom moga byé agregowane lub dekomponowane, zachowujac
przy tym niezmieniona warto$¢ (przy zatozeniu rynku wolnego od
arbitrazu). Ta prosta idea stwarza w praktyce wiele ktopotow oblicze-
niowych, gdyz nalezy bra¢ pod uwagg wiele istotnych ograniczen,
ktére musza byé przy tym spetnione.

Ponizsze wyliczenie pokazuje rozlegle mozliwosci zastosowania
metod programowania mieszanego do rozwiazywania analityczno-
decyzyjnych zadan, z ktérymi maja do czynienia inwestorzy na ryn-
kach papieréw dtuznych:

e Obrot instrumentami o duzych warto$ciach nominatu.

e Obrot pakietami i blokami instrumentdw oraz ograniczenia

stad wynikajace.

¢ Inwestycje o wysokim minimalnym progu poczatkowym.

e Modelowanie wyplat z inwestycji na rynku instrumentéw po-
chodnych, takich jak kontrakty terminowe FUTURES, kon-
trakty opcyjne, kontrakty CAP, SWAP i inne.

e Szeregowanie transz dla harmonogramow obstugi wyptat z
tytuhu obligacji pod zastaw nieruchomosci.

e Eliminacja matych transakcji w modelach typu ,ryzyko-
zysk” 1 w modelach z funkcjq uzytecznosci.

e Statle i proporcjonalne do skali inwestybji koszty transakcji.

o Wklgste/wypukle funkcje kosztow lub zyskow z inwestycji
(efekt skali).

17






Wstep

swigcona jest im tez tatwo dostgpna i obszerna literatura. Z tego
wzgledu w Czgsci 111 ograniczono si¢ jedynie do bardziej szczegdto-
wego przedstawienia mniej typowych zagadnien majacych istotne
zastosowanie w konstrukcji optymalnych portfeli.

Pierwsze z tych zagadnien dotyczy przeksztatcania do postaci
zadaf programowania liniowego zadan z liniowymi ograniczeniami i
minimaksowa funkcja celu. Problemy takie wystgpuja w przypadku,
gdy ryzyko portfela inwestycyjnego jest mierzone warto$cia Srednia
odchylenia zwrotu z portfela od warto$ci oczekiwanej tego zwrotu.
Modele takie sa bardzo atrakcyjng obliczeniowo alternatywa dla kla-
sycznych modeli z minimalizacja wariancji portfela, prowadzacych do
trudniejszych zadari programowania kwadratowego.

Drugie z zagadnien, omawianych w kontek§cie programowania
liniowego, dotyczy zadan z ilorazowa funkcja celu i mozliwosci za-
stapienia ich zadaniami programowania liniowego. Problemy tego
typu wystgpuja przy wyznaczaniu tak zwanych portfeli stycznych,
gwarantujacych maksymalizacj¢ ilorazu zwrotu z portfela przez jego
ryzyko.

Oba zagadnienia sa ilustrowane przyktadami sformulowan
omawianych zadan konstrukcji portfeli, a dotaczony do Czgsci 11
Dodatek zawiera wydruki tych zadan oraz ich rozwiazan dla konkret-
nych danych.

Zasadniczym zagadnieniem, ktéremu poswigcona jest Czg$¢ 111
niniejszej monografii jest modelowanie i rozwigzywanie probleméw
w postaci zadan programowania dyskretnego. Powody pojawiania si¢
zmiennych dyskretnych w zadaniach zwiazanych ze wspomaganiem
decyzji inwestycyjnych sa szeroko omawiane w Czgséci II. Z tego
wzgledu w Czgsel III gléwny nacisk potozony jest na zagadnienia
bardziej techniczne. Migdzy innymi, szczegélowo omoéwiono sposob
wprowadzania tak zwanych binarnych zmiennych wskaznikowych,
pozwalajacych nastgpnie na modelowanie réznorodnych warunkow
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dziny, ktorej dotyczy ksigzka, jak réwniez zauwazalna w literaturze
krajowej pewna niespojnos¢ pojgé, dotyczacych szczegdlnie rynku
papieréow dtuznych i instrumentéw pochodnych, sklonily nas do kilku
wlasnych propozycji terminologicznych, co poddajemy pod laskawy
osad Czytelnikow.

Na ukiad ksiazki wptynety tez dyskusje, jakie prowadzilismy
przez ponad dwa lata w ramach seminarium dla doktorantéw, z zakre-
su finansow i zarzadzania, dzialajacego przy Instytucie Badan Syste-
mowych Polskiej Akademii Nauk. Uwazamy zatem za swdj mity
obowiazek wyrazenie podzigkowania uczestnikom seminarium, a tak-
ze — Recenzentom niniejszego wydawnictwa: Profesor dr hab. Marii
Podgorskiej i Profesorowi dr hab. Leszkowi Saturninowi Zarembie.
Ksiazka powstata w wyniku realizacji projektu badawczego finanso-
wanego przez Komitet Badan Naukowych.

Czgé¢ 1 zostala opracowana przez Romana Kulikowskiego.
Cze$¢ 11 opracowal Leon Stominski. Cze$é III wraz z Dodatkiem
opracowat Marek Libura.
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