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WSTEP

W niniejszym tomie znajduja si¢ prace poswigcone zagadnieniom zwia-
zanym z ryzykiem na rynku kapitalowym, podejmowaniem optymalnych de-
cyzji, matematycznym modelowaniem ryzyka oraz modelowaniem rozmytym.
Nizej przedstawiono ich krotkie omdwienie.

RYZYKO NA RYNKU KAPITALOWYM

W pracy Analiza zalezno$ci zachodzacych miedzy wielko$cia obrotéw
a indeksami gieldy papieréw wartosciowych w Warszawie (A. Gluzicka)
przedstawione zostaty wyniki badan dotyczacych zaleznos$ci zachodzacych mig-
dzy ceng lub stopa zwrotu indeksu a wielkoscig obrotow dla wybranych indek-
sow w okresach, w ktorych odnotowano dlugotrwale wzrosty lub spadki noto-
wan gietdowych.

W Konstrukcji portfela kontraktéw na réznice kursowe z uwzgled-
nieniem ryzyka rynkowego (S. Jarek) omowiono rézne mierniki ekspozycji na
ryzyko rynkowe stosowane przez renomowane instytucje finansowe oraz za-
proponowano kilka miernikow wspomagajacych konstrukcje portfela kon-
traktow na réznice kursowe.

W opracowaniu Selekcja akcji z wykorzystaniem modeli dyskrymina-
cyjnych oraz optymalizacji podzialu zbioru obiektéw (B. Lach) typowano
spolki, ktorych akcje w kwartale po publikacji sprawozdan finansowych po-
winny uzyskiwa¢ wyzsze stopy zwrotu niz §rednia stopa zwrotu wszystkich ba-
danych spotek w kwartale.

W pracy Zastosowanie uogoélnionego wspélczynnika Giniego do po-
miaru ryzyka spélek wchodzacych w sklad indeksu WIG20 (E. Majewska,
R. Jankowski) prezentowane zagadnienia zilustrowane zostaly badaniami em-
pirycznymi przeprowadzonymi na podstawie danych dotyczacych dziennych
stop zwrotu wybranych akcji notowanych na GPW w Warszawie w latach 2010-
2012.
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W artykule Konstrukcja optymalnych portfeli z zastosowaniem metod
analizy fundamentalnej — ujecie dynamiczne (A. Mastalerz-Kodzis) wy-
korzystano metodologi¢ wiclowymiarowej analizy porownawczej z uwzglednie-
niem dynamiki zmiennych.

Pomiar szybkos$ci dostosowania ceny papieru wartosciowego do zmian
w zbiorze informacji rynkowych na przykladzie spélek z GPW w Warsza-
wie S.A. (J. Olbry$) zawiera analizg teoretyczng problemu opo6znien oraz analize
empiryczng w grupie 20 spotek, notowanych w okresie styczen 2007-grudzien
2012.

W pracy Ocena portfeli konstruowanych na podstawie metody AHP
— ujecie klasyczne i fundamentalne (E. Pospiech) jako kryteria wykorzysty-
wane sa m.in. podstawowe charakterystyki, takie jak stopa zwrotu 1 wariancja
stopy zwrotu, a takze wskazniki okreslajace kondycj¢ ekonomiczno-finansowa
spotek.

W opracowaniu Ocena efektywnosci wybranych strategii inwestowania
cyklicznego na polskim rynku kapitalowym w $wietle miernikéw opartych
na modelu CAPM (M. Salamaga) zastosowano klasyczne mierniki jakosci za-
rzadzania portfelem inwestycyjnym uwzgledniajace koncepcje wyceny aktywow
kapitatowych.

OPTYMALNE DECYZJE

W pracy Zastosowanie algorytmu VEGA do wyznaczania poziomu za-
moéwien na materialy w przedsiebiorstwie gorniczym (K. Jakowska-
-Suwalska, A. Sojda) przedstawiono zastosowanie wielokryterialnego nielinio-
wego zagadnienia do wspomagania planowania wielko$ci zapotrzebowania na
materiaty w kopalni wegla kamiennego.

Opracowanie Procedura wspomagania ustalenia wielkosci zapotrzebo-
wania na materialy w kopalni wegla kamiennego (K. Jakowska-Suwalska,
M. Wolny) przedstawia propozycj¢ procedury oraz jej zastosowanie na przy-
ktadzie wybranych produktow.

W pracy Znaczenie inercji inflacji przy podejmowaniu optymalnych
decyzji (A. Przybylska-Mazur) zaprezentowano dwa warianty modelu struktu-
ralnego Woodforda: model nieuwzgledniajacy inercji inflacji oraz model
z inercja inflacji.
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W artykule Ryzyko i cenowa elastyczno$¢ podazy produkcji rolniczej
(W. Rebisz, A. Sielska) podjeto problem wrazliwosci producentéw rolnych na
zmiany cen skupu, przyjmujac jako funkcje celu producenta rolnego oczekiwany
dochod.

W pracy Sprawno$¢ metod ogélnych i wyspecjalizowanych w analizie
czasowo-kosztowej przedsiewzie¢ (W. Sikora, M. Urbaniak) poréwnano
sprawnos¢ trzech metod rozwigzywania problemu: metody ogolnej, nowego al-
gorytmu wydtuzania czynnosci W1 oraz zmodyfikowanego algorytmu Kauf-
manna i Desbazeille’a.

Wielokryterialne porzadkowanie metoda PROMETHEE odporne na
zmiany wag Kkryteriéow (O. Sobotka) to opracowanie, w ktorym przedstawiono
proponowane w literaturze koncepcje odporno$ci i oparte na nich sposoby wie-
lokryterialnego porzadkowania wariantow w warunkach niepewnej informacji
co do wag kryteriow.

W pracy Wielokryterialna ocena procesu kompletacji towaréow w ma-
gazynie (G. Tarczynski) podjeto probe wyciagniecia ogoélnych wnioskéw do-
tyczacych ksztattu strefy kompletacyjnej, liczby wozkow widlowych i metod
wyznaczania trasy.

W opracowaniu Dwukryterialny model wyznaczania struktury pro-
dukcji przedsiebiorstva na podstawie teorii ograniczen (J. Wrodarczyk)
przedstawiono model programowania catkowitoliczbowego, ktory wykorzystaé
mozna zar6wno w sytuacji, gdy w przedsiebiorstwie zidentyfikowano jedno wa-
skie gardto, jak i w przedsiebiorstwach majacych wiele waskich gardet.

MATEMATYCZNE MODELOWANIE RYZYKA

Praca Zwiazki miar awersji do ryzyka z funkcjami zaleznymi od para-
metréow rozkladu (D. Kopanska-Brodka) dyskutowany jest problem zgodnosci
relacji preferencji w modelu oczekiwanej uzyteczno$ci oraz modelu $rednia-
-wariancja.

W opracowaniu Konstrukeja plaszczyzny u$miechu zmiennoSci na ryn-
ku walutowym (P. Zasg¢pa) scharakteryzowano podstawowe pojgcia zwigzane
z interpolacja i ekstrapolacja notowan zmiennosci dla par okreslonych kursow
walutowych.
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MODELOWANIE ROZMYTE

W pracy Zastosowanie wnioskowania rozmytego do oceny ryzyka Kkre-
dytowego przedsiebiorstw (P. Konopka) pokazano, Zze ujecie usystematyzo-
wanej wiedzy eksperckiej w modelu rozmytym, bazujacym na danych histo-
rycznych, daje zadowalajgce wyniki klasyfikacji kredytobiorcow.

Rozmyte drzewa decyzyjne jako narzedzie zarzadzania ryzykiem pro-
jektow rolnych (D. Kuchta, E. Ptaszynska) to opracowanie, w ktérym przed-
stawiono zatozenia systemu zarzadzania ryzykiem oraz wybrane kroki ekspery-
mentu z zastosowaniem tego systemu, przeprowadzonego w jednym z polskich
przedsigbiorstw rolnych.

W pracy Rozmyta relacja réownowaznosci strumieni finansowych
(K. Piasecki) uzyskano model, ktéry zastosowano do wyznaczenia dlugosci
okresu obrachunkowego stosowanego w warunkach wysokiej inflacji.

W referacie Elastyczno$¢ decyzyjna i ryzyko w ocenie projektow inwes-
tycyjnych przy zastosowaniu metody pay-off (A. Sojda) zaprezentowano na
przyktadach zastosowanie rozmytej wersji tej metody do oceny projektow in-
westycyjnych w kopalnia wegla kamiennego.

Tadeusz Trzaskalik
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ANALIZA ZALEZNOSCI ZACHODZACYCH
MIEDZY WIELKOSCIA OBROTOW A INDEKSAMI
GIELDY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W WARSZAWIE

Wprowadzenie

Zazwyczaj do opisu rynkow finansowych wykorzystywane sa gtownie no-
towania indeksow gietdowych. Na podstawie notowan uzyskujemy m.in. infor-
macje o zysku czy ryzyku zwigzanym z danym indeksem. Jednak obok ceny
roOwnie istotnym parametrem charakteryzujacym dany indeks jest wielkos¢
obrotow (zwana réwniez wolumenem). Autorzy wielu opracowan zaktadaja, ze
wolumen zachowuje si¢ w odmienny sposéb niz cena i w zwigzku z tym do-
starcza innych informacji, zatem postugujac si¢ w analizach danymi dotyczacy-
mi zarowno notowan jaki i wolumenu otrzymujemy pelniejszy opis sytuacji ryn-
ku'.

Wolumen jest wykorzystywany m.in. w analizie technicznej jako jedno
z kryteriow podejmowania decyzji inwestycyjnych. Zdaniem niektorych au-
torow, informacje o wolumenie mozna wykorzysta¢ do predykcji cen’. Wo-
lumen moze by¢ takze traktowany jako zrodlo dodatkowych informacji i moze
by¢ wykorzystywany w modelach stuzacych do rozwigzywania problemow
dotyczacych asymetrii informacji na rynkach. Przyktad takiego modelu zapropo-

! C. Hiemstra, J. Jones: Testing for Linear and Nonlinear Granger Causality in the Stock Price-
-volume Relation. ,,Journal of Finance” 1994, Vol. 49, No. 5.

2. Lee, B. Swaminathan: Price Momentum and Trading Volume. ,,JJournal of Finance” 2000,
Vol. 55, No. 5, s. 2017-2069.
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nowat m.in. Suominen® Z kolei Blum, Easley i O’Hara® (1994) wprowadzili mo-
del, w ktérym wolumen interpretowany jest jako zrodio precyzji nowej infor-
macji naplywajacej na rynek.

W literaturze przedmiotu prezentowane sa wyniki badan dotyczacych za-
leznosci zachodzacych miedzy cena a wolumenem indeksow. Analizy dotyczace
powigzan miedzy notowaniami a wielko$cia wolumenu wykorzystywane sa jako
jeden ze sposobow oceny funkcjonowania rynkéw finansowych. Wnioski
otrzymane w takich analizach mozna wykorzysta¢ do interpretacji innych badan
dotyczacych m.in. rozprzestrzeniania si¢ informacji.

W prowadzonych dla réznych rynkéw gietdowych analizach dotyczacych
relacji cena-wolumen zaobserwowano sprzeczne zaleznosci. Czgs$¢ badan wy-
kazata np., ze ceny wykazuja wigkszg tendencje do odwrdcenia w sytuacji, gdy
wystepuje maty wolumen’. Niska warto$¢ obrotow tlumaczona jest wowczas
jako skutek matej aktywnosci lepiej poinformowanych inwestorow. W innych
badaniach stwierdzono przeciwng zalezno$c¢, tzn. tendencje cenowe sg bardziej
narazone na odwrdcenie przy duzym wolumenie®. Taka zalezno$é z kolei jest
wynikiem rosngcych kosztéw transakcyjnych.

Réwniez stopien rozwoju analizowanego rynku gieldowego ma wplyw na
istnienie zalezno$ci cena-wolumen. W wigkszo$ci analiz przeprowadzonych dla
rozwinigtych rynkéw kapitatlowych stwierdzono wplyw stop zwrotu na wo-
lumen, jednak przy braku powiazan przyczynowych skierowanych w od-
wrotnym kierunku’. Bardziej zréznicowane wyniki uzyskano dla rynkéw wscho-
dzacych. Dla wielu z nich stwierdzono bowiem istnienie dwukierunkowej
przyczynowos$ci pomiedzy cenami a wolumenem.

Do wyjasnienia zwiazkéw migdzy ceng a obrotem indeksu stosowane sg
roézne narzedzia i modele teoretyczne. Najprostszym narzedziem wykorzystywa-
nym do analizy powigzan pomiedzy ceng a wolumenem indekséw gieldowych
jest wspolczynnik korelacji®. W wyniku przeprowadzonych badan nad zalez-

3 M. Suominen: Trading Volume and Information Revelation in Stock Markets. ,,JJournal of Fi-
nancial and Quantitative Analysis” 2001, Vol. 36, No. 4, s. 546-565.

* L.D. Blume, D. Easley, M. O’HaraL: Market Statistics and Technical Analysis: the Role of Vo-
lume. ,,Journal of Finance” 1994, Vol. 49, No. 1, s. 153-181.

s, Stickel, R. Verrecchia: Evidence that Trading Volume Sustains Stock Price Changes. ,.Fi-
nancial Analysts Journal” 1994, Vol. 50, No. 6, s. 57-67.

6 J.S. Campbell, S. Grossman, J. Wang: Trading Volume and Serial Correlation in Stock Returns.
»Quarterly Journal of Economics” 1993, Vol. 108, No. 4, s. 905-939.

7 C. Lee, B. Swaminathan: Op. cit., s. 2017-2069.

8 Gold: Price-volume Relationships and Stock Returns. ,,Journal of Accounting and Finance Re-
search” 2004, No. 2, s. 85-94.
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nos$cig korelacyjng miedzy stopami zwrotu a wolumenem oraz migdzy wariancja
cen a wolumenem otrzymano dodatnie wartosci korelacji, co sugerowaloby, ze
ceny i iloci mozna traktowac jako substytucyjne miary reakcji rynkow na nowe
informacje. Jednak, jak zauwaza autor, nie wnosza one nic do prognoz ryn-
kowych.

W badaniach wykorzystywane sg rowniez modele sekwencyjnego naplywu
informacji, modele mieszanki rozktadow czy modele asymetrycznej informacji.
Wymienione przyktady modeli pozwalajg udowodni¢ istnienie zwiazku miedzy
ceng a wolumenem. Liczng grupg badan stanowia analizy dotyczace dwukierun-
kowej zaleznosci miedzy stopa zwrotu a wolumenem’. Henry i MacKenzi'
(2006) badali m.in. zwigzek miedzy obrotem a zmiennos$cia ceny dopuszczajac
krotkg sprzedaz na rynku i wykazali asymetryczng dwukierunkowa zalezno$¢
miedzy zmiennoscig i wolumenem. Badaniu poddawane byly réwniez dyna-
miczne zalezno$ci miedzy stopa zwrotu a wolumenem''. Przyktadem sg analizy
prowadzone przez Wanga, ktéry w swoich badaniach zaproponowat model
z asymetryczng informacja, za pomocg ktorego wykazat, ze wolumen moze do-
starczy¢ informacji o przysztej oczekiwanej stopie zwrotu'?.

Réwniez dla polskiego rynku gieldowego prowadzone byly badania do-
tyczace zalezno$ci miedzy ceng indekséw a wielkoscia obrotow. Przyktadowe
badania dla indeksow WIG, WIG20, MWIG40, SWIG80 w okresie 2000-2007
wskazaty na silng korelacje pomiedzy warto$ciami indeksow gieldowych a wiel-
kos$cig obrotdéw, a takze na stabag zalezno$¢ pomiedzy przyrostami wartosci in-
deksow gieldowych a przyrostami wielkosci obrotow. Testy przyczynowosci
Grangera wykazaty, ze w przypadku analizowanych indeksow mozna mowié
o zaleznoéci wielko$ci obrotow od wartosci indeksow'”.

Innym przyktadem sg badania dotyczace wptywu wolumenu na warunkowa
wariancj¢ stop zwrotu. Analizy przeprowadzone za pomocg testu liniowej przy-
czynowosci Grangera oraz wspolczynnika korelacji krzyzowej wykazaty liniowy

° C. Hiemstra, J. Jones: Op. cit.; Chen, Firth, Rui: The Dynamic Relation between Stock Return,
Trading Volume and Volatility. ,Financial Review” 2001, Vol. 38, No. 3; T. Assogbavi,
J. Schell, S. Fagnisse: Equity Price-Volume Relationship on the Russian Stock Exchange. ,,In-
ternational Business & Economics Research Journal”, Vol. 6, No. 9, s. 107-116.

" O.T. Henry: M. MacKenzi: The Impact of Short Selling on the Price — Volume Relationship:
Evidence from Hong Kong. Working Papers, 2004.

"L D. Blume, D. Easley, M. O’Hara: Op. cit., s. 153-181.

12 J. Wang: A Model of Competitive Trading Volume. ,,Journal of Political Economy” 1994,
Vol. 102, s. 127-128.

13 J. Rambeza, G. Przekota, A. Szczepanska-Przekota: Analiza powiazan miedzy indeksami giet-
dowymi i wielkoscig obrotéw na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. ,,Bank
i Kredyt. Rynki i Instytucje Finansowe” 2008, s. 61-69.
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wplyw stop zwrotu oraz ich zmiennos$ci na wielko$¢ obrotow, a takze istnienie
stabszej zaleznos$ci przeciwnej. Ponadto, wykazany zostat nieliniowy wptyw wo-
lumenu na stopy zwrotu'*.

W artykule przedstawione zostang wyniki badan dotyczacych zaleznosSci
zachodzacych migdzy wolumenem a notowaniami lub stopg zwrotu dla wy-
branych indeksow z Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Gléwnym
celem opracowania jest poroOwnanie tych zalezno$ci w trzech okresach:
w okresie dobrej koniunktury polskiego rynku gietdowego (okres bezposrednio
poprzedzajacy ostatni kryzys ekonomiczny), w okresie gwattownych spadkow
notowan (okres kryzysu) oraz w nastepujacym bezposrednio po nim okresie od-
bicia.

1. Wybrane metody analizy zaleznosci

Do analizy zalezno$ci miedzy zmiennymi wykorzystywane sa liczne na-
rzedzia statystyczne i ekonometryczne. Analize takg mozna przeprowadzi¢ za
pomocg standardowego modelu liniowego, konstruowanego przy wykorzystaniu
klasycznej metody najmniejszych kwadratow. Do analizowania zaleznosci wy-
korzystuje si¢ roéwniez analize kointegracji, analize¢ czestotliwosci, modele VAR,
modele wyboru dyskretnego czy modele typu GARCH.

Najprostsza metodg wykorzystywana w badaniach nad zaleznoscig migdzy
zmiennymi jest analiza wspotczynnika korelacji miedzy tymi zmiennymi.
Wspdtczynnik korelacji okresla site i kierunek powigzania migdzy badanymi ce-
chami zmiennych. Wspoétczynnik ten definiowany jest nastepujacym wzorem

Z;, V4 (Rli -R )(R2[ - Rz)

P =" 1)

0,0,

gdzie p;; — wspotczynnik korelacji miedzy zmienng X; i zmienng X,
R, — $rednia warto$¢ k-tej zmiennej, o, — odchylenie standardowe k-tej zmiennej,
Ry, —mozliwe warto$ci k-tej zmiennej (cena indeksu, stopa zwrotu, warto$¢
wolumenu) (k= 1, 2). Znak wspotczynnika korelacji wskazuje na kierunek po-

14 T. Wojtowicz: Wplyw wielkosci obrotow na ocene warunkowej wariancji stop zwrotu akcji na
GPW w Warszawie. Rynek Kapitalowy — skuteczne inwestowanie. Studia i Prace Wydziatu Na-
uk Ekonomicznych i Zarzadzania. Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2008, nr 10, s. 687-
696.
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wigzania badanych charakterystyk. Gdy wspolczynnik przyjmuje wartosci do-
datnie, to méwimy o wystgpowaniu tzw. dodatniej korelacji miedzy zmiennymi,
co oznacza, ze wzrostowi (spadkowi) warto$ci jednej zmiennej odpowiada
wzrost (spadek) wartosci drugiej zmiennej. W przypadku, gdy warto$¢ wspot-
czynnika korelacji jest ujemna oznacza to, ze wzrostowi (spadkowi) warto$ci
jednej zmiennej towarzyszy spadek (wzrost) warto$ci drugiej zmiennej. Wartos¢
bezwzgledna wspotczynnika korelacji wskazuje na site powigzania migdzy
zmiennymi. Im wyzsza warto$¢ bezwzgledna, tym silniejsze powigzanie miedzy
zmiennymi.

Drugim narzedziem zastosowanym w przeprowadzonych badaniach jest test
liniowej przyczynowosci Grangera. Test ten polega na zbadaniu, czy okreslona
zmienna X jest przyczyng zmiennej Y. Zmienna X jest przyczyng w sensie Gran-
gera dla zmiennej Y, jesli uwzglednienie w modelu objasniajacym dla Y opdz-
nionych warto$ci zmiennej X do rzedu g wiacznie poprawia jakos¢ wniosko-
wania (modelowania, prognozowania) zmiennej Y. Punktem wyjscia do prze-
prowadzenia testu przyczynowosci w sensie Grangera jest oszacowanie modelu
nastepujacej postaci'

Vo=t oy, ottt ayy, X+ Bax s+t Bx,, 0, (2)
gdzie:
ys(s=t—q,...,t—2,t—1,t)—realizacje zmiennej Y,
X (s=t—gq, ..., t—2,t— 1, f) —realizacje zmiennej X,

a, Bi(G=1,2, ..., q)— parametry strukturalne modelu,
q - rzad op6znienia modelu,

1, — sktadnik losowy modelu.

Hipoteza zerowa sprawdzajaca, czy zmiany zmiennej X nie s3 przyczyna
(w sensie Grangera) zmian zmiennej Y odpowiada warunkowi

Ho: 5,=0,6,=0,...., 5, =0

wobec hipotezy alternatywnej

Hi: B#0v g, #0v...v B, #0

'3 'W. Charemza: Nowa ekonometria. Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1987.
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Statystyka stuzaca do sprawdzenia prawdziwosci hipotezy zerowej, mowig-
cej o braku zwigzku przyczynowego pomigdzy zmiennymi, ma postac

G=TR? 3)

gdzie T oznacza liczbe obserwacji, a R> to wspotczynnik determinacji modelu
(2). Rozklad statystyki G jest zbiezny do rozkladu 3°(g).

2. Analiza zaleznosci miedzy cena, stopa zwrotu a wolumenem
indeksu

Celem prowadzonych badan bylo ustalenie istnienia zaleznosci zachodza-
cych miedzy cena a wolumenem oraz miedzy stopa zwrotu a wolumenem dla
wybranych indeksow z Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Celem
szczegotowym byta weryfikacja zaleznosci w okresach, w ktorych zaobserwo-
wano dtugotrwaty wzrost lub spadki notowan. Analizujac dzienne notowania
gtéwnego indeksu GPW w Warszawie, jakim jest indeks WIG ustalono nastgpu-
jacy podziat danych:

— 01.03.2003-08.10.2007 (okres dtugotrwatych wzrostow notowan),

— 09.10.2007-08.03.2009 (okres dtugotrwatych spadkéw notowan spowodowa-
ny $wiatowym kryzysem ekonomicznym),

— 09.03.2009-31.12.2012 (okres odbicia, okres ponownych wzrostow).

Dodatkowo, w celu poréwnania zalezno$ci cena-wolumen oraz wolumen-
stopa zwrotu analizowane byty roéwniez dla danych z okresu 2003-2012.

Na rys. 1 przedstawione zostaly dzienne notowania indeksu WIG wraz
z ustalonym podziatem na poszczegdlne okresy.
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Rys. 1. Notowania indeksu WIG w okresie 01.03.2003-31.12.2012

W badaniach wykorzystano dane dotyczace dziennych notowan nastepuja-
cych indeksow: WIG-BANKI, WIG-BUDOWLANE, WIG-DEWELOPERZY,
WIG-INFORMATYKA, WIG-MEDIA, MWIG40, WIG-PALIWA, WIG-
-SPOZYWCZE, SWIG80, WIG-TELEKOMUNIKACJA, WIG20.Wszystkie
analizowane indeksy w badanym okresie 2003-2012 notowane byly bez za-
wieszen.

Pierwszy etap badan dotyczyt analizy indeksow ze wzgledu na korelacje
zachodzace miedzy notowaniami a wielkoscia obrotoéw oraz miedzy wolumenem
a $rednig stopg zwrotu z indeksu. Otrzymane warto$ci wspotczynnikow korelacji
przedstawiono w tabelach 1-2.

Tabela 1

Wartosci wspotczynnikow korelacji miedzy ceng indeksu a wolumenem

I okres II okres III okres 2003-2012
1 2 3 4 5
WIG-BANKI 0,479146 -0,49504 -0,26922 0,238357
WIG-BUDOWL 0,610571 0,243156 -0,54921 0,003648
WIG-DEWELOP 0,624306 -0,32615 0,106691 -0,14130
WIG-INFORMA 0,506901 0,399225 0,062840 0,213798
WIG-MEDIA 0,639446 0,024498 0,013299 0,213759
MWIG40 0,651380 0,248061 0,083006 0,080734
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cd. tabeli 1
1 2 3 4 5
WIG-PALIWA 0,244601 -0,21065 0,301660 0,126714
WIG-SPOZYW 0,408027 0,286071 -0,41301 0,031025
SWIGS80 0,734182 0,364323 -0,09544 0,581207
WIG-TELEKOM 0,329957 -0,017273 -0,02051 0,175213
WIG20 0,712900 -0,198940 -0,23493 0,129174
Tabela 2

Wartosci wspotczynnikéw korelacji miedzy wolumenem a stopg zwrotu

I okres 1I okres III okres 2003-2012
WIG-BANKI 0,100839 -0,12945 0,148018 0,043326
WIG-BUDOWL 0,068016 0,149432 0,019383 -0,00017
WIG-DEWELOP -0,02630 0,112844 0,142230 0,059155
WIG-INFORMA 0,003100 -0,01558 -0,04901 -0,02662
WIG-MEDIA 0,051853 -0,13176 0,042816 -0,00879
MWIG40 0,082400 -0,02208 -0,03924 -0,02284
WIG-PALIWA 0,084962 0,037558 0,029235 0,041651
WIG-SPOZYW 0,063850 0,060346 0,089587 0,058511
SWIGS0 0,048576 0,031368 0,068563 0,022815
WIG-TELEKOM 0,086905 -0,02710 -0,07555 0,003028
WIG20 0,025850 0,023178 0,107565 0,035754

Na podstawie otrzymanych wynikéw mozemy stwierdzi¢, ze miedzy cena
a wolumenem istnieje silna zalezno$¢ korelacyjna jedynie w okresie wzrostu no-
towan. To wilasnie dla danych z tego okresu otrzymano najwyzsze warto$ci
wspotczynnikoéw korelacji, co wiecej, dla wszystkich analizowanych indeksow
wspotczynniki korelacji przyjmowaty wartosci dodatnie. Mozemy zatem wnios-
kowaé, ze w przypadku wszystkich analizowanych indeksé6w w okresie po-
przedzajacym kryzys wzrost ceny/wolumenu powodowal wzrost wielkosci
obrotow/ceny tegoz indeksu.

W okresie kryzysu, jak i w nastgpujacym po nim okresie odbicia nie istnieje
jednoznacznie okreslony kierunek zalezno$¢ migdzy cena a wolumenem. Swiad-
czg o tym otrzymane zarowno dodatnie, jak i ujemne warto$ci wspotczynnika
korelacji. Natomiast w przypadku analizy wieloletniej obejmujacej okres 2003-
2012 réwniez wystepuje zgodno$¢ kierunku zmian cen i wolumenu. Jednak za-
lezno$¢ ta jest zdecydowanie stabsza niz w przypadku okresu wzrostu notowan.
Wyjatek stanowi indeks WIG-PALIWA, dla ktérego otrzymano ujemny wspot-
czynnik korelacji.
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W poszczegdlnych analizowanych okresach najwyzszy wspotczynnik ko-
relacji otrzymano dla roznych indeksow. W okresie przed kryzysem najwyzsze
wartosci wspolczynnika korelacji odnotowano dla indeksow SWIGS80 i WIG20.
Najsilniejsza korelacje miedzy ceng a wolumenem w okresie spadkow odnoto-
wano dla indeksu SWIG80 oraz WIG-INFORMATYKA. Rowniez dla danych
z okresu 2003-2012 najsilniej skorelowana okazata si¢ cena z wolumenem in-
deksu SWIG80. Natomiast w okresie odbicia najsilniej (dodatnio) skorelowane
okazaly sie cena i wolumen indeksu WIG-PALIWA.

Wsréd analizowanych indeksow uwage zwracajag indeksy WIG-
-INFORMATYKA, WIG-MEDIA, MWIG40, dla ktorych bez wzgledu na cha-
rakter badanego okresu otrzymano dodatnig warto§¢ wspotczynnika korelacji.
Oznacza to, ze na polskim rynku gietdowym mozemy wskaza¢ indeksy, dla kto-
rych zmiana wartos$ci indeksu powoduje zmiang w tym samym kierunku wiel-
kosci wolumenu.

Analiza korelacji miedzy wolumenem a stopa zwrotu wskazuje na istnienie
zalezno$¢ korelacyjnej w pierwszym z analizowanych okresow. Jednak za-
leznos¢ ta jest zdecydowanie stabsza niz w przypadku ceny i wolumenu. Wy-
jatkiem jest indeks WIG-DEWELOPERZY, dla ktorego otrzymano ujemny
wspotczynnik korelacji, czyli w tym przypadku wzrost wolumenu powodowat
spadek stopy zwrotu. W kazdym z pozostalych analizowanych okreséw otrzy-
mano wspotczynniki korelacji zarowno o dodatnich jak i ujemnych warto$ciach.
Zatem nie istnieje jednoznacznie okreslona zalezno$¢ wolumen-stopa zwrotu.

Analiza korelacji dostarcza informacji o istnieniu oraz sile zalezno$ci zmian
miedzy dwoma wielkosciami. W dalszej czgéci przedstawione zostang wyniki
badan dotyczace kierunku tych zaleznosci.

Badanie wspoétzaleznosci danych w postaci szeregéw czasowych standar-
dowo poprzedza badanie stacjonarno$ci analizowanych zmiennych. Do oceny
stacjonarnosci indekséw gietdowych najczgsciej wykorzystywany jest rozsze-
rzony test Dickeya-Fullera (test ADF).

W tescie ADF hipoteza zerowa zaktada, ze szereg jest niestacjonarny ze
wzgledu na wystgpowanie pierwiastka jednostkowego, natomiast hipoteza alter-
natywna mowi, ze szereg jest szeregiem stacjonarnym. Jesli obliczona warto$¢
statystyki jest wigksza niz warto$¢ krytyczna, nie ma podstaw do odrzucenia hi-
potezy zerowej, czyli analizowany szereg jest szeregiem niestacjonarnym. Na
podstawie definicji integracji zmiennych wprowadzonej przez Engle’a i Gran-
gera, jesli zmienna jest niestacjonarna, a jej pierwsze przyrosty sg stacjonarne, to
zmienna jest zintegrowana stopnia 1'°.

16 M. Osinska: Ekonometria finansowa. PWE, Warszawa 2006.
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W tabeli 3 przedstawione zostaly parametry przeprowadzonych testow
(wartosci statystyk ADF oraz wartosci prawdopodobienstwa p-value) dla danych
dotyczacych cen indeksow z okresu poprzedzajacego kryzys. Analiza przepro-
wadzona na poziomie istotnosci a = 0,05, dla wszystkich rozpatrywanych indek-
sow wykazata, ze prawdziwa jest hipoteza zerowa mowiaca, ze procesy sg zinte-
growane co najmniej rzedu pierwszego. Poprawna specyfikacja modelu
wykorzystywanego do ustalenia przyczynowosci wymaga, aby zmienne byly
stacjonarne, dlatego w dalszej kolejnosci przeprowadzono testy ADF dla pierw-
szych przyrostow analizowanych wielko$ci. Na podstawie analizy stacjonarno$ci
pierwszych przyrostow wnioskujemy, ze w pierwszym okresie szeregi notowan
wszystkich analizowanych indeksow sg szeregami zintegrowanymi w stopniu

pierwszym.
Tabela 3
Parametry testu ADF dla cen indeksow w okresie I
Parametry testu ADF Parametry testu ADF

dla cen indeksow dla pierwszych przyrostow

statystyka p-value statystyka p-value

BANKI -1,75625 0,7260 -14,4189 0,0000
BUDOWLANE -1,31527 0,8840 -17,624 0,0000
DEWELOP -0,32923 0,9183 -11,0171 0,0000
INFO -1,69687 0,7530 -10,5786 0,0000
MEDIA -0,45491 0,8974 -15,2255 0,0000
MWIG40 -1,60085 0,7931 -12,3244 0,0000
PALIWA -1,40133 0,5833 -13,4805 0,0000
SPOZYWCZE -1,27928 0,6415 -11,3023 0,0000
SWIGS80 -1,2526 0,8986 -9,0063 0,0000
TELEKOM -1,74367 0,6092 -11,2204 0,0000
WIG20 -0,23742 0,9313 -13,9444 0,0000

W podobny sposdb przeprowadzono testy stacjonarnosci dla pozostalych
analizowanych szeregow. We wszystkich przypadkach szereg okazat si¢ zin-
tegrowany w stopniu pierwszym.

W dalszej kolejnosci ustalono rzad opo6znienia modelu opisanego row-
naniem (2). W tym celu dla kazdego szeregu zastosowano standardowe kryteria:
Akaike (AIC), Schwartz-Bayesian (BIC), Hannan-Quinna (HQC)'. Na pod-

17 1bid.
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stawie informacji otrzymanych z zastosowanych kryteriow w analizowanych
modelach przyjeto liczbe opdznien rdwna 2, co zapewnito brak autokorelacji za-
klocen.

Przyczynowo$¢ zwiazku pomigdzy warto$cia indeksu a wielko$cig obrotow
oraz pomig¢dzy wolumenem a stopa zwrotu indeksu zweryfikowano za pomoca
testu liniowej przyczynowosci Grangera. Weryfikowane byly nastepujace hi-
potezy zerowe:

— zmiany wartos$ci indeksu nie sg przyczyna zmian wielkosci obrotu,
— zmiany wielkos$ci obrotu nie sg przyczyng zmian wartosci indeksu,
— zmiany warto$ci stop zwrotu nie sg przyczyng zmian wielkosci obrotu,
— zmiany wielkosci obrotu nie sg przyczyng zmian wartos$ci stop zwrotu.

Rezultaty otrzymane w wyniku przeprowadzonych testoéw przedstawiono
w tabelach 4 i 5. W tabelach zastosowano oznaczenia: ¢ — w — zmiany ceny
wplywaja na zmiany wolumenu, w — ¢ — zmiany wolumenu wptywaja na zmia-
ny ceny, w — s — zmiany wolumenu wptywaja na zmiany stopy zwrotu, s — w
— zmiany stopy zwrotu wplywaja na zmiany wolumenu. Test Grangera prze-
prowadzono dla poziomu istotnosci 0,05. Bledy standardowe otrzymane dla
przeprowadzonych testow nie przekraczaty 40%.

Tabela 4
Zalezno$ci zachodzace migedzy ceng a wolumenem indeksu
I OKRES IT OKRES IIT OKRES 2003-2012
cow|woc|cow|woc|cow |woclecow | woe

BANKI X X X X
BUDOWLANE X X X
DEWELOP X X X
INFO X X X
MEDIA X X
MWIG40 X X X
PALIWA X X X X
SPOZYWCZE X X X X
SWIGS80 X X X X X X X
TELEKOM X X
WIG20 X X X X
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Tabela 5
Zaleznosci zachodzace migdzy stopa zwrotu a wolumenem indeksu
I OKRES IT OKRES III OKRES 2003-2012
W =S S—>WwW wW—S S—>W W =S S—>WwW W =S S—>W

BANKI X
BUDOWLANE X
DEWELOP X
INFO
MEDIA X X X
MWIG40
PALIWA X X
SPOZYWCZE X
SWIGS0 X X
TELEKOM X
WIG20 X

Na podstawie przeprowadzonych testow liniowej przyczynowosci mozemy
stwierdzi¢, ze zmiana cen indeksu przyczynia si¢ do zmiany wolumenu gtownie
w okresie sukcesywnych wzrostow notowan. W pierwszym okresie powyzsza
zalezno$¢ zostata potwierdzona dla wszystkich analizowanych indeksow.
W okresie spadkow natomiast testy nie wykazaty takiej zalezno$ci tylko dla
dwoch indeksow: WIG-MEDIA i WIG-TELEKOMUNIKACJA. Z kolei
w okresie odbicia oraz dla danych z okresu 2003-2012 hipoteza zerowa zostata
przyjeta dla 4-5 indeksow.

Pozostate testowane hipotez zerowe wykazaty brak przyczynowosci miedzy
analizowanymi charakterystykami. Hipoteza zerowa mowigca, ze zmiany
wolumenu nie sg przyczyng zmian ceny indeksu w poszczegdlnych okresach
zostata odrzucona dla co najwyzej dwoch indeksow. W okresie pierwszym byty
to indeksy MWIG40 i SWIG80, a w drugim okresie dla indeksu WIG-
-SPOZYWCZE i SWIG80. Réwniez dla danych z okresu 2003-2012 zmiany
notowan przyczynily si¢ do zmian wolumenu tylko dla dwodch indeksow
WIG PALIWA i SWIG80. W okresie odbicia natomiast taka zalezno$¢ nie
zostata potwierdzona dla zadnego indeksu. Zatem zmiana wolumenu przyczynia
si¢ do zmiany ceny tylko dla wybranych indekséw, jednak zalezno$ci tej nie
mozna uogodlnic.

Przeprowadzone testy Grangera wykazaty, ze nie istnieje rowniez przyczy-
nowos¢ miedzy wolumenem a stopa zwrotu. Zmiana wolumenu przyczyniata si¢
do zmian stoép zwrotu tylko w przypadku co najwyzej dwodch indeksow w po-
szczegoOlnych okresach.
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Z kolei hipoteza, ze zmiany stop zwrotu przyczyniaja si¢ do zmian
wolumenu zostata potwierdzona tylko w pojedynczych przypadkach. W okresie
wzrostu notowan dla indeksow WIG-DEWELOPERZY i WIG-MEDIA, w okre-
sie spadkow dla indeksu WIG-MEDIA, a w okresie odbicia tylko dla indeksu
WIG-PALIWA. Natomiast dla danych 2003-2012 zmiany stop zwrotu
byly przyczyng zmian wielko$ci obrotow w przypadku indeksow WIG-
-BUDOWLANE, WIG-PALIWA oraz WIG20.

Analiza przyczynowosci pozwala ustali¢ istnienie zalezno$ci miedzy ceng
a wolumenem indeksow. Analize tg uzupeliono wyznaczeniem funkcji od-
powiedzi na impuls (IRF — Impulse Response Function), co pozwala na opis
przebiegu zaleznos$ci. Funkcji odpowiedzi na impuls okres§la zachowanie zmien-
nej X w odpowiedzi na zaburzenia w resztach zmiennej Y. NajczeSciej przed-
stawiany jest wykres IRF, ktory obrazuje zmiang w czasie reakcji zmiennej
objasnianej na zaburzenia w wysokos$ci jednego odchylenia standardowego reszt
zmienne] objasniajacej. Funkcje odpowiedzi na impuls wyznaczono dla zalez-
nosci zmiany ceny przyczyniaja si¢ do zmian wolumenu w pierwszym okresie.
Analizowano zmiany wolumenu na impuls powodowany zmianami ceny. Na
rys. 2, 3 przedstawione zostaty przyktadowe funkcje odpowiedzi na impuls dla
indeksu MWIG40 oraz WIG-BANKI. Jak wida¢, w okresie wzrostu notowan,
wraz z kolejnymi sesjami, reakcja wolumenu na zmiany cen zdecydowanie stab-
nie. Podobne wnioski otrzymano dla pozostatych indeksow.

odpowiedz MWIG40vol na impuls z MWIG40
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Rys. 2. Funkcja odpowiedzi na impuls dla indeksu MWIG40
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odpowiedz BANKIvol na impuls z BANKI
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Rys. 3. Funkcja odpowiedzi na impuls dla indeksu BANKI

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych analiz mozemy stwierdzi¢, ze na polskim
rynku gietdowym zachodzi $cisty zwigzek miedzy cena a wolumenem, jednak
tylko w okreslonych warunkach. Wysokie wartosci wspolczynnika korelacji
uzyskane w pierwszym z analizowanych okreséw wskazujg na okres wysokiej
efektywnosci polskiego rynku kapitatowego.

W celu ustalenia kierunku tej zalezno$ci przeprowadzony zostat test linio-
wej przyczynowosci Grangera, ktory potwierdzit hipoteze, ze zmiana ceny przy-
czynia si¢ do zmiany wolumenu. W okresie dlugotrwalych wzrostéw notowan
zalezno$¢ taka zostala wykazana dla wszystkich analizowanych indeksow.
W pozostalych okresach tylko w pojedynczych przypadkach nie stwierdzono te-
go rodzaju zalezno$ci. Nie mozemy mowic¢ o zalezno$ci dwukierunkowej, po-
niewaz zmiana wolumenu przyczynia si¢ do zmiany ceny tylko w przypadku co
najwyzej dwoch indeksow w kazdym okresie. Przyczynowos$¢ zmian nie zostata
stwierdzona dla indeksow, dla ktorych wartos¢ bezwzgledna wspoétczynnika ko-
relacji cena-wolumen jest mniejsza niz 0,01. Z kolei w przypadku zaleznos$ci
wolumen-stopa zwrotu zjawisko przyczynowosci zachodzi tylko w pojedyn-
czych przypadkach, bez wzgledu na charakter analizowanego okresu.
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THE ANALYSIS OF RELATIONSHIP BETWEEN VOLUME
AND STOCK’S INDEXES OF STOCK EXCHANGE
IN WARSAW

Summary

To describe the situation on the stock’s market we can use the stock’s prices
and volume. Using the relations between these two characteristics we can assess
the functioning of the financial markets or we can conduct reactions of markets
to the new information.

In this paper will be present results of the research of dependency between stock’s
prices or stick’s return and volume for selected indexes from Stock Exchange in War-
saw. All dependencies will be analyze in periods when we can observe the long-term
decreasing or increasing of quotations. In analyze we use selected econometrical and sta-
tistical tools.



Stawomir Jarek
Wyzsza Szkota Zarzadzania Marketingowego i Jezykéw Obcych w Katowicach

KONSTRUKCJA PORTFELA KONTRAKTOW
NA ROZNICE KURSOWE Z UWZGLEDNIENIEM
RYZYKA RYNKOWEGO

Wprowadzenie

W pracy rozwazany jest problem konstrukcji portfela kontraktéw na réznice
kursowe. O ile standardy kontraktow terminowych notowanych na gietdach
sa precyzyjnie okreslone i rozliczane sa w taki sposob, aby inwestor w przy-
padku niekorzystnego dla niego rozwoju sytuacji na rynku miat mozliwos$¢ uzu-
petienia wymaganego depozytu zabezpieczajacego, o tyle transakcje zawierane
na rynku pozagietdowym nie dajg inwestorowi takiego komfortu i moga skut-
kowa¢ natychmiastowym zamykaniem otwartych pozycji z istotnymi stratami
dla inwestora. Otwarte pozycje na rynku pozagieldowym sa w sposob ciagly
monitorowane w zakresie spetnienia wymaganego depozytu zabezpieczajacego
i inwestor jest odpowiedzialny za utrzymywanie aktywdéw w odpowiedniej wy-
sokosci. Inwestor tworzac portfel kontraktow na réznice kursowe stoi przed dy-
lematem dotyczacym tego, jaka cze$¢ Srodkdw pienigznych przeznaczy¢ na
otwarcie pozycji, a jaka z nich pozostawi¢ jako zabezpieczenie przed ryzykiem
rynkowym. Wiele z tych instrumentéw jest narazonych na ryzyko walutowe'.
Odpowiednia warto$¢ srodkow pienieznych przeznaczonych na pokrycie niezre-
alizowanych strat ma zabezpieczy¢ przed nieskutecznym wezwaniem do uzu-
petienia depozytu zabezpieczajacego i niekorzystnym dla inwestora zamknig-
ciem jego pozycji. W pracy omowiono rozne mierniki ekspozycji na ryzyko
rynkowe stosowane przez renomowane instytucje finansowe oferujace kontrakty
na roznice kursowe na rynku pozagieldowym.

! Ostatnio publikowanych jest wiele prac dotyczacych miar stuzacych do modelowania ryzyka
walutowego. Przyktadem sg prace: (Hamel & Heyde, 2010) oraz (Acciaio & Penner, 2011).
W pracy (Cheridito & Kupper, 2011) autorzy omawiaja miary ryzyka walutowego zwigzanego
z procesami wyrazonymi w czasie dyskretnym.
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Celem pracy jest proba okreslenia statystyki’, ktora na podstawie wielko$ci
posiadanych aktywow i zaktadanej struktury portfela kontraktow na réznice kur-
sowe utatwi wyznaczenie liczby otwieranych pozycji w taki sposob, aby biezaca
warto$¢ wszystkich aktywow, z uwzglednieniem obowigzku utrzymywania
okreslonego depozytu zabezpieczajacego, nie spadta ponizej okreslonego po-
ziomu.

1. Kontrakty na réznice kursowe a kontrakty terminowe

Kontrakt na réznice kursowe (contract for difference — CFD) jest to taki ro-
dzaj umowy pomiedzy kupujacym a sprzedajacym kontrakt, w ktoérym sprzeda-
jacy zobowiazuje si¢ wyptaci¢ kupujacemu réznice pomigdzy aktualng wartoscia
w dniu wykonania kontraktu a warto$cig w dniu zawarcia kontraktu na okreslona
liczbe aktywow (instrumentem bazowym mogg by¢: akcje, indeksy, waluty, su-
rowce itd). Jesli ta r6znica jest ujemna, wtedy kupujacy wyplaca warto$¢ bez-
wzgledna tej roznicy sprzedajacemu. W tego typu umowach nie nastgpuje prze-
kazanie praw do aktywow, ktorych cena jest uzywana do rozliczenia kontraktu.
Ponadto, w momencie ustalania kontraktu strony nie przekazuja sobie $rodkow
niezbednych do pelnego pokrycia otwieranych pozycji, a jedynie niewielka ich
czes$¢, zwang depozytem zabezpieczajacym. Taki mechanizm umozliwia stoso-
wanie dzwigni finansowej zwielokratniajacej uzyskiwane zyski i ponoszone
straty.

Warto$¢ depozytu zabezpieczajacego CFD oferowanego na rynku poza-
gietdowym (over the counter — OTC) jest okreslana jako ustalony procent bie-
zacej wartosci kontraktu i stad warto$¢ depozytu ulega zmianie w trakcie trwania
handlu danym instrumentem. Jesli instrument bazowy jest dostepny na rynku
globalnym, w zwigzku z przesunigciem czasu w poszczegdlnych strefach cza-
sowych, handel danym instrumentem moze by¢ mozliwy od poniedziatku od go-
dzin porannych w Sydney (czasu lokalnego) do piagtku do zamknigcia rynku
w godzinach popotudniowych czasu lokalnego w Nowym Jorku. W ciagu ty-
godnia, poza okresami §wiat i dniami wolnymi od pracy, handel wybranymi in-
strumentami finansowymi jest mozliwy nawet 24 h na dobe.

Mechanizm funkcjonowania CFD na OTC jest w pewien sposéb zblizony
do kontraktow terminowych. W przypadku kontraktow terminowych, standard
instrumentu finansowego jest precyzyjnie okreslony, a w szczego6lnosci ustalony

2 W pracy (Acciaio & Penner, 2011) oméwiono inne miary ryzyka niezbedne do okre$lenia mini-
malnego depozytu zabezpieczajacego. Autorki tej pracy poshuguja si¢ wypuktymi miarami ryzy-
ka bazujacymi na kilku wariantach metodologii VaR oméwionymi w pracy (Schied & Follmer,
2002). Obie publikacje sa dostgpne w postaci elektronicznej na stronach Uniwersytetu Hum-
bolda w Berlinie.
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jest termin jego wygasniecia. W przypadku CFD oferowanych na OTC, standard
instrumentu ustalany jest przez kreatora rynku (market maker — MM) i naj-
czesciej nie okresla sig¢ terminu wygasnigcia danego kontraktu. Ponadto, wartosé¢
depozytu zabezpieczajacego na rynku regulowanym zwykle okresla si¢ w mo-
mencie zamknig¢cia sesji 1 ta warto§¢ obowigzuje w trakcie kolejnej sesji.
W przypadku niekorzystnych dla inwestora zmian cen na rynku moze si¢
okaza¢, ze warto$¢ srodkow zgromadzonych na rachunku inwestora nie jest wy-
starczajaca do pelnego pokrycia depozytu zabezpieczajacego. W takiej sytuacji
inwestor otrzymuje wezwanie do uzupehienia depozytu (margin call — MC)
i jest zobowiazany do niezwlocznego uzupeknienia aktywow. Jesli inwestor nie
bedzie w stanie uzupeli¢ depozytu zabezpieczajacego, jego pozycje zostana
zamkniete. Ponadto, w celu minimalizacji ryzyka niewywiazania si¢ kontrahenta
bazowego pomiedzy kolejnym sesjami jest przekazywana pomigdzy stronami
kontraktu. Wigkszo$¢ dostawcow CFD nie oferuje mechanizmu MC i po wy-
stapieniu na rachunku inwestora wysokiej stopy niezrealizowanej straty po-
wodujacej obnizenie aktywow ponizej okreslonego progu, MM zamyka pozycje
inwestora realizujac straty, ktore czgsto sa wysokie.

Na rynku regulowanym biuro maklerskie jest jedynie posrednikiem w za-
wieraniu transakcji pomiedzy inwestorami. W przeciwienstwie do transakcji
gietdowych, na OTC MM jest druga stronag umowy. Na rynku pozagietdowym
jednym z kontrahentéw jest MM i w zwigzku z tym wystepuje oczywisty kon-
flikt interesow, gdyz zysk inwestora jest strata MM, a zysk MM strata inwestora.
Dla MM oferujacych CFD tego rodzaju kontrakty przynosza wymierne zyski,
gdyz szacuje si¢, ze jedynie jeden na pieciu inwestorow zamyka swe CFD bez
straty.

2. Regulacje prawne

W Unii Europejskiej inwestorow instytucjonalnych obowiazuja liczne wy-
magania zwigzane z ograniczeniem ekspozycji na ryzyko rynkowe i operacyjne.
Jedna z nich jest Nowa Umowa Kapitalowa® opracowana przez Bazylejski Ko-
mitet Nadzoru Bankowego®. W odniesieniu do inwestorow detalicznych w nie-
ktorych krajach pojawiajg si¢ ograniczenia, ktore w zatozeniach majg chroni¢
tych inwestoréw przed zbyt wysoka ekspozycja na ryzyko rynkowe.

3 Inna nazwa to Basel II. W EU zostata wdrozona poprzez wydanie dyrektywy (Capital Require-
ments Directive: legislation in force, 2012). W pierwszym filarze do modelowania ryzyka ryn-
kowego zalecane jest stosowanie wartos$ci zagrozonej ryzykiem (VaR).

* Ciekawa analize zastosowania teorii wartosci ekstremalnych (EVT) do modelowania ryzyka
operacyjnego w konteks$cie Basel Il zawarto w pracy (El-Gamal, Inanoglu, & Stengel, 2007).
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W Polsce ostatnio Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) wydaje liczne
komunikaty dotyczace CFD. W komunikatach tych KNF zauwaza, iz niski prog
wejscia na rynek OTC sprawia, iz wielu inwestorow detalicznych wyraza swoje
zainteresowanie tego rodzaju instrumentami. KNF informuje’, iz w Polsce
w 2011 roku jedynie 18% klientow osiggneto zysk z CFD, ktorych instrumentem
bazowym byly waluty. Niedawno pojawita si¢ informacja® KNF, w ktorej za-
warto ostrzezenie przed zbyt matym zdywersyfikowaniem portfeli inwestorow
obecnych na OTC. Ponadto, stwierdzono prowadzenie przez dostawcow CFD
intensywnych kampanii marketingowych majacych na celu pozyskanie nowych
klientow. KNF wspomina, ze oprocz ryzyka rynkowego i walutowego inwes-
torzy powinni takze wlasciwie skalkulowa¢ ryzyko kontrahenta, czyli mozliwos¢
niewywigzania si¢ z umowy wobec klienta, ktory odnotowat zysk, a takze ry-
zyko ptynnosci, ktore jest spowodowane malg liczba transakcji i znaczaco
utrudnia korzystne zamknigcie otwartych pozycji. KNF podkresla, iz CFD do-
stepne na OTC nie sg wystandaryzowane i u réznych dostawcéw CFD moga
obowigzywa¢ rézne warunki transakcyjne dotyczace handlu tymi instrumentami.

Warto podkresli¢, iz w Polsce wiele biur maklerskich oferuje CFD, a w ra-
mach akcji promocyjnych i edukacyjnych publikuje pozycje zwarte zawierajace
podstawowe informacje dotyczace zawierania transakcji na OTC. Ciekawa po-
zycja jest ksigzka’ wydana przez Dom Maklerski X-Trade Brokers (XTB), ktora
byta nieodptatnie udostgpniana uczestnikom konkursu inwestycyjnego organi-
zowanego przez to biuro. Wspodtautorem tej pozycji jest Mark Galant, tworca
i prezes GAIN Capital group, firmy ktéra jest wlascicielem znanej marki
FOREX.com. Analogiczne dziatania prowadzi Dom Maklerski Banku Ochrony
Srodowiska, ktory ostatnio wydat trzy ksiazki popularyzujace zagadnienia zwig-
zane z inwestycjami kapitatowymi: jedna®, ktorej autorem jest wspotpracownik
domu maklerskiego, oraz dwa’ thumaczenia znanych w jezyku angielskim ksia-
zek dotyczacych tego rodzaju inwestycji.

Kontrakty na réznice kursowe oferowane w internetowych platformach
transakcyjnych sg stosunkowo nowymi instrumentami finansowymi. Ciekawym
faktem jest to, ze sa autorzy'® prac dotyczacych OTC, ktorzy uznaja, iz powstaje
niewiele publikacji dotyczacych tworzenia, wyceny i efektywnosci CFD. Po-
wstajgce prace jednak w niewielkim stopniu opisuja mechanizmy konstrukcji
portfela CFD, skupiajac si¢ na poszczegolnych instrumentach.

3 Komisja Nadzoru Finansowego, 2012.

6 Komisja Nadzoru Finansowego, 2013.

7 M. Galant, B. Dolan: Forex dla bystrzakow. Gliwice 2012.

8 G. Zalewski: Kontrakty terminowe i forex. Warszawa 2010.

? 1.D. Schwager: Czarodzieje rynku. Rozmowy z wybitnymi traderami. Warszawa 2012; A. Laidi:
Migdzynarodowa analiza kurséw walutowych. Warszawa 2012.

19 C. Brown, J. Dark & K. Davis: Exchange Traded Contracts for Difference: Design, Pricing,
and Effects. ,,Journal Of Futures Markets” 2010, Vol. 30 (12), pp. 1108-1149.
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3. Stopa zwrotu portfela CFD

Rozwazajac portfel CFD nalezy wspomnie¢ Model Wyceny Aktywow Ka-
pitatowych (Capital Asset Pricing Model — CAPM'"). W tym modelu szczegdlng
role petni linia rynku kapitalowego (Capital Market Line — CML). Jest to pot-
prosta majaca swoj poczatek w punkcie odpowiadajagcym inwestycji pozbawio-
nej ryzyka o oczekiwanej stopie zwrotu 75 i przechodzgca przez punkt odpowia-
dajacy portfelowi rynkowemu o oczekiwanej stopie zwrotu 1, oraz odchyleniu
standardowym a,y,.

Rp

sm sp

Rys. 1. Linia rynku kapitalowego CML

"' J. Lintner: The Valuation of Risk Asset and the Selection of Risk Investments in Stock Port-
folios and Capial Budgtets. ,,Review of Economics and Statistics” 1965; J. Mossin: Equilibrum
in a Capial Asset Market. ,,Econometrica” 1966; W. Sharpe: Capial Asset Prices: A Theory
of Market Equilibrium. ,,The Journal of Finace” 1964.



34 Stawomir Jarek

Przyjmujemy, iz spetniona jest zalezno$¢ ry,, > r¢. Zakladajac, iz v, oznacza
oczekiwang stope zwrotu portfela, a o; oznacza odchylenie standardowe port-
fela, CML moze by¢ wyrazona w postaci réwnania (1). Przyjmujemy, ze portfel
(oy; 1) moze by¢ konstruowany z wykorzystaniem dzwigni finansowe;j

T, — Tf
~—Loa; (1)

T, =1+ p
m

gdzie: o = 0.

Punkty na odcinku tgczagcym punkty 7y oraz M, o wspotrzednych od-
powiednio (0; rf) oraz (0,; Tm), odzwierciedlaja portfele zbudowane bez wy-
korzystania dzwigni finansowej. Portfele budowane z wykorzystaniem dzwigni
finansowej sa zobrazowane poprzez punkty na CML lezace powyzej punku M
o wspotrzednych (a,,,; 13,). Zwickszajac ryzyko mierzone odchyleniem standar-
dowym a;, zwigkszamy jednoczes$nie oczekiwang stope zwrotu ;. Obecnie do-
stawcy CFD oferujg dzwignie finansowa 50 : 1, 100 : 1, 200 : 1, a nawet nie-
ktorzy 400:1 (FOREX.com), potencjalnie umozliwiajaca zwigkszenie zyskow.
Jednakze uzywanie zbyt duzej wartosci dzwigni finansowej znaczaco zwigksza
szanse poniesienia strat i utraty zainwestowanych $rodkow. Straty te moga by¢
wyzsze niz wielko$¢ zainwestowanych $rodkow. Przedmiotem pracy jest okres-
lenie statystyki umozliwiajacej oszacowanie warto$ci progowej dla dzwigni fi-
nansowej uzytej do konstrukcji portfela CFD.

Oznaczmy przez M warto$¢ stopy depozytu i jednocze$nie odwrotnosée
dzwigni finansowej dla portfela CFD. W dalszej czesci tej pracy staramy si¢
okresli¢ najmniejsza warto$¢ stopy depozytu zabezpieczajacego, ktéra minimali-
zuje prawdopodobienstwo obnizenia wartosci aktywoéw w portfelu CFD ponize;j
okreslonego poziomu.

Na rynku OTC rozliczajac CFD uwzglednia si¢ najlepsze oferty kupna
i sprzedazy (oznaczane odpowiednio jako BID i ASK). W dalszej czgsci pracy
bedziemy przyjmowac, iz ceny otwarcia i rozliczenia CFD w danym momencie
moga by¢ wyznaczane na jeden z nastepujacych sposobow:

— $rednia arytmetyczna ofert BID i ASK,
— oferty BID,
— ceny w jakich zawierane sg transakcje.

Zakladamy, ze dane dotyczace tych cen dostepne sa w postaci szeregu cza-
sowego OHLC (zawierajacego cen¢ otwarcia — Open, cen¢ najwyzszg — High,
ceng najnizsza — Low oraz ceng zamknigcia — Close, w danej jednostce czasu).
Przez o; bedziemy oznacza¢ ceng otwarcia (warto$¢ O z szeregu OHLC), a przez
c; ceng biezaca i-tego CFD. Opierajac si¢ na tych oznaczeniach zdefiniowano
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w (2) stope zwrotu z i-tego CFD otwierajac pozycje dluga, a w (3) otwierajac
pozycje krotka. Badajac wartosci ekstremalne bedziemy za c; podstawiac¢ od-
powiednie wartosci H w przypadku pozycji krétkich i L w przypadku pozycji
dtugich z szeregu OHLC

CG —0; ¢

= L1
o o )

Iy =

Powyzsza zalezno$¢ moze by¢ rdéwniez interpretowana jako przyrost
wzgledny lub pomniejszony o 1 indeks prosty ceny i-tego instrumentu

=1-— 3)

Niech s; = 1 oznacza pozycje krotka, a s; = —1 pozycje dtuga i-tego CFD.
Wtedy mozemy potaczy¢ zalezno$ci (2) i (3)otrzymujac (4)
si(c; — 0;)
rj=— 4
= “
Oznaczmy przez u; ilo$¢ jednostek i-tego CFD. Mozemy teraz zdefiniowaé
warto$¢ otwarcia i-tego CFD jako zaleznosc¢ (5)

OVL' = U; * 0; (5)

Suma warto$ci otwarcia wszystkich pozycji portfela OV wyznacza wartos¢
zdefiniowang jako zalezno$¢ (6). Wartos¢ OV peni kluczowa rolg w konstrukeji
portfela CFD i jej warto$¢ w stosunku do $rodkoéw pienieznych B zdeponowa-
nych na rachunku inwestora stuzy do okreslenia stopy depozytu M. Im wartos¢
OV jest mniejsza w stosunku do B, tym stopa depozytu M jest wicksza, a to
oznacza mniejszg dzwigni¢ finansowa uzyta przez inwestora

oV = 2 ov; (6)
Znajac warto$ci otwarcia OV; poszczegdlnych pozycji portfela mozemy po-
da¢ zaleznos¢ (7) okreslajaca udziat x; w portfelu poszczegdlnych CFD
_ OVL _ U; * 0§
oV oV

Zaktadamy, iz warto$ci x; znane sa przed rozpoczgciem konstrukceji portfela

(7

Xi

akcji. Problem wyznaczenia liczby poszczegolnych kontraktow u; moze byé
wyznaczony z zalezno$ci (7) 1 zapisany jako (8)
x; * 0V
0;

u; =

®)
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Na podstawie powyzszych oznaczen mozna wyznaczy¢ stope zwrotu'” port-
fela CFD w postaci (9)

_ _ si(c;—0;) Ci
T, = X1y = X ——————— = X *§;— — X; *S; )
0; 0;

4. Stopa zwrotu portfela wykorzystujacego efekt dzwigni
finansowe)j

Dazac do oszacowania minimalnej stopy depozytu zabezpieczajacego dla
portfela CFD nalezy zdefiniowaé biezacag warto$¢ i-tego kontraktu. Wielkos¢ te
zdefiniowano w réwnaniu (10)

PVi =U; *C; (10)

Suma wszystkich wartosci biezacych CFD daje nam warto$¢ biezaca
otwartych pozycji (11) w portfelu kontraktéw

PV = Z PV, (11)

Wartos¢ wszystkich depozytow zabezpieczajacych zwigzanych z portfelem
CFD jest réwna sumie depozytéw zabezpieczajacych poszczegdlne kontrakty.
W zalezno$ci od ryzyka zwigzanego z danym instrumentem bazowym, dystry-
butor CFD definiuje warto$¢ stopy depozytu zabezpieczajacego znajdujaca sig
w przedziale 0 < M; < 1. Iloczyn stopy depozytu oraz wartosci biezacej i-tego
kontraktu wyznacza wielkos¢ depozytu zabezpieczajagcego wymaganego przez
dystrybutora CFD. Warto$¢ wszystkich depozytow zabezpieczajacych wymaga-
nych przez MM wyrazonych w funkcji warto$ci otwarcia portfela zawiera za-
lezno$¢ (12)

MU:EPVi*MiZZui*Ci*MiZZ

Ci
= OVZ—xi * Mi
0y

Po otwarciu i-tej pozycji pojawia si¢ ekspozycja na ryzyko. Jest ona tym

x; *x 0OV
CL'*ML'Z

0;

(12)

wigksza, im wiecej jednostek u; zawiera dany kontrakt znajdujacy si¢ w portfelu
inwestora oraz od biezacej roznicy pomigdzy ceng biezaca a ceng otwarcia i-tego

12 Warto podkresli¢, iz ta zalezno§é nie uwzglednia dzwigni finansowej. Zalezno$é uwzglednia-
jaca wysokos¢ dzwigni finansowej zostala okreslona réwnaniu (23).
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kontraktu. Sume¢ wszystkich niezrealizowanych zyskow 1 strat kontraktow
w portfelu zawiera rownanie (13). Zaleznos$¢ ta okresla réwniez zwiazek po-
miedzy niezrealizowanymi zyskami i stratami portfela a wartoscig otwarcia
wszystkich pozycji i stopg zwrotu portfela CFD. Warto$¢ niezrealizowanych
zyskow 1 strat jest rowna warto$ci otwarcia wszystkich pozycji OV pomnozonej
przez biezaca warto$¢ stopy zwrotu portfela 7,

URP&L = Zui *s;%(c;— o) =

=N % s —0) =
_Zolul*sl(cl Ol)
ov

_ON L Sz o)
ov ' ' 0;

U; * 0§
=0VZWTL' = OVZXI'*TI' =0V*Tp

= (13)

Kluczowsg role w dalszych rozwazaniach peli¢ bedzie warto$¢ netto ak-
tywow NAV. Jest ona rowna sumie warto$ci gotowki B zarejestrowanej na kon-
cie inwestora oraz wartosci niezrealizowanych zyskow i strat URP&L. Warto$¢
netto aktywow zostata podana w zaleznos$ci (14)

NAV=B+URP&L=B+Zui*si(ci—oi):B+0V*rp (14)

Konstruujac portfel kontraktéw na réznice kursowe inwestor powinien
okresli¢ poczatkowa stope depozytu zabezpieczajacego M, = 0, ktéra wyznacza
wielko$¢ depozytu zabezpieczajacego dla wartosci otwarcia OV wszystkich po-
zycji CFD. Wielko$¢ depozytu zabezpieczajacego w momencie otwarcia
wszystkich pozycji nie moze by¢ mniejsza od warto$ci gotowki B zdeponowane;j
na koncie inwestora, co okresla zalezno$¢ (15). Dzielagc obustronnie zalezno$¢
(15) przez dodatnig warto$¢ otwarcia OV otrzymujemy warunek (17) na maksy-
malng warto$¢ dzwigni finansowej oraz jednocze$nie minimalng warto$¢ stopy
depozytu zabezpieczajacego

B = OV * M, (15)

W warunku (17) uzyto stope depozytu zabezpieczajacego dla portfela CFD
zdefiniowang w (16)

M= — (16)
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Warunek (17) powinien by¢ spelniony w momencie tworzenia portfela kon-
traktow

M = M, (17)

Po utworzeniu portfela CFD inwestor powinien zapewni¢ aktywa w takiej
wysokosci NAV, aby w kazdym momencie byly one nie mniejsze niz aktualnie
wymagany depozyt zabezpieczajacy MU, co zostalo zdefiniowane w wa-
runku (18)

NAV = MU (18)

Dzielac zalezno$¢ (18) obustronnie przez wartos¢ depozytu zabezpieczaja-
cego MU otrzymujemy inng posta¢ tego warunku w postaci nierownosci (19)

NAV
o = 100% (19)
Jesli nieréwnos¢ (19) jest spetniona, to inwestor ma mozliwo$¢ otwierania
nowych pozycji. W przeciwnym przypadku niezrealizowane straty pochtaniaja
aktywa netto. Wielu dostawcow CFD dopuszcza mozliwo$¢, aby prawa strona
warunku (19) byta mniejsza niz 100%, jednak nie mniejsza niz pewna wartos¢
progowa SOP, co ma swoje odzwierciedlenie w warunku (20). Jesli ten warunek
nie jest spetniony, MM moze zamkng¢ wszystkie pozycje lub zamykac¢ stratne
pozycje do momentu, az bedzie spelniony warunek (19). W takiej sytuacji na-
stepuje realizacja strat inwestora. Wielkos¢ progu SOP zdefiniowana jest przez
dostawce CFD i w praktyce zwykle wynosi 30% (platformy transakcyjne MT4,
np. BOSSAFX i XTB), 50% (Dukascopy i Oanda) lub nawet 100%
(FOREX.com)

NAV
—— > S0P 20
YT (20)

Warunek (20) bywa okreslany przez réoznych dostawcow CFD takze w po-
staci (21) lub (22)
MU 1
- <
NAV — SOP
Warunek w postaci (21) jest stosowany m.in. w Dukascopy, a w postaci
(22) w OANDA

€2y

MU
——SOP < 1009 22
Nay >OF = 100% 22)
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Znajac biezacg warto$¢ aktywow netto NAV oraz poczatkowa warto$¢ in-
westycji B, zdefiniowano w zalezno$ci (23) stopg zwrotu 1;, z portfela wy-
korzystujacego efekt dzwigni finansowej. W zalezno$ci tej wykazano, iz 1,
mozna uzyska¢ mnozac wartos¢ dzwigni finansowej % przez stope zwrotu
portfela CFD r,. W kolejnym rozdziale pracy zostanie zaproponowana metoda

oszacowania maksymalnej warto$ci dzwigni finansowe;j "

_NAV—-B _B+O0Vsr,—B OV 1
=g ~ B "B M

", (23)

5. Stopa depozytu zabezpieczajacego dla portfela

Mnozac obustronnie warunek (20) przez warto$¢ depozytu zabezpieczaja-
cego MU oraz podstawiajac do tak otrzymanej zaleznosci wartosci MU i NAV
zdefiniowane we wzorach (12) i (14), otrzymujemy warunek (24)

C.
B+0V*rp250P*0VZO—l*xi*Mi (24)
i

Dzielac obustronnie warunek (24) przez warto$¢ otwarcia OV, ktora zawsze
przyjmuje warto$ci nieujemne otrzymujemy warunek (25)

B Ci
W+Tp250Pz;*xi*Mi (25)
l

Przenoszgc na drugg strong (25) stope zwrotu 1, oraz podstawiajgc za-
leznos¢ (16) otrzymujemy warunek (26), ktory zostat wczesniej zdefiniowany
w postaci (17). Wczeséniej prawa strona warunku (26) zostala oznaczona jako M,

C.
M = zo—l*xi*Mi*SOP—rp (26)
i

W zaleznosci (27) rozwinigto 1, na podstawie (9) i wydzielono dwie
gtéwne sktadowe. Pierwsza z nich zwigzana jest ze zmiennymi losowym cen
otwarcia i cen biezacych poszczegdlnych CFD. Ta skladowa wiaze z ilorazem
cen i-tych kontraktow, takze warto$ci ustalone takie, jak
— udzial x; i-tego CFD w portfelu,

— stope depozytu zabezpieczajacego i-tego CFD M;,
— rodzaj otwieranej pozycji s;,
— poziom SOP.
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Druga sktadowa zwigzana jest wylacznie z wartosciami ustalonymi, a mia-
nowicie jest to suma iloczynow udziatu x; oraz rodzaju otwieranej pozycji s;
i-tego CFD

C.
M0=Zj*xi*Mi*SOP—rp:

C.
:Z—*xl*M * SOP — (le*SL*o_l_Exi*si)= 27)
Z—*xl*(M *SOP—S)+ZXL*SL

W celu oszacowania'® wartosci oczekiwanej M, nalezy wcze$niej oszaco-
wa¢ najmniej korzystne warunkowe warto$ci oczekiwane c; uwzgledniajac fakt,
iz te wartos$ci nie wystepuja jednoczesnie w tej samej jednostce czasu. Dysponu-
jac powyzszymi statystykami mozna zastosowa¢ wybrana metode¢ pomiaru
ryzyka'® i oszacowaé poszukiwane warunkowe wartosci oczekiwane na pod-
stawie warto$ci zagrozonej ryzykiem VaR lub teorii wartosci ekstremalnych
— EVT. Na podstawie zalezno$ci (13) oraz (23) mozemy wyznaczy¢é wartos$¢
straty w postaci zalezno$ci (28)

1
URP&L = =1y * B (28)

Starajac si¢ oszacowa¢ wielko$¢ straty przyjmujemy iz URL = —URP&L =
= — 1 *7, % B.
M, P

Zakladamy, iz warto$¢ zagrozona jest okre§lona przez zaleznos$¢ (29),
w ktorej przyjeto okreslony rozktad oraz dystrybuantg URP&L

VaR,(URL)

inf{mER}{m: Pr(URL<m)<1-a}=

= infimery{m: Fyg, (M) = a} = Fig, (@) (29)

13 Zatozylismy wezesniej, iz My = 0. Jesli warto$é statystyki M, nie spelnia tego warunku, to
wtedy przyjmujemy ze My = sup{ M;}.

14 Ostatnio pojawia si¢ coraz wiecej glosow krytykujacych VaR. Interesujace poréwnanie VaR
i EVT mozna znalez¢ w pracy C. Marinelli, S. D’Addona & S.T. Rachev: A Comparison of So-
me Univariate Models For Value-At-Risk And Expected Shortfall. ,International Journal
of Theoretical & Applied Finance” 2007, Vol. 10 (6), s. 1043-1075; Bardzo ciekawe zastoso-
wanie VaR jako miary ryzyka walutowego omowiono w pracy A.H. Hamel & F. Heyde: Op. cit.



Konstrukcja portfela kontraktéw na réznice kursowe... 41

Aby oszacowaé warto$¢ zagrozona ryzykiem m, mozemy od obu stron
pierwszej nierownosci w (30) odja¢ warto$¢ oczekiwang URL, a nastgpnie po-
dzieli¢ obustronnie t¢ nierdwno$¢ przez odchylenie standardowe tej zmienne;.

m—URL
g
si¢ zerowg wartoscig oczekiwang oraz wariancjg wynoszacg jeden.

Otrzymujemy w ten sposob funkcje dystrybuanty zmiennej , ktora cechuje

Pr(URL <m) = Pr(URL — URL < m — URL) =

URL—-URL wm—URL m — URL
:pr< < )=F<—U ) (30)

o g

Przyjmujac okreslony rodzaj rozktadu statystyki 2URL mozna prze-

ksztatci¢ zaleznos¢ (30) w nieréwnos¢ (31)

m=URL | p1() 31)

Niestety, w praktyce pojawiaja si¢ trudnosci z wlasciwym okresleniem roz-
ktadu" zmiennej losowej okreslajacej straty (grube ogony rozktadu) i dlatego
mozna zastosowac nierownos¢ Czebyszewa w postaci (32)

1
P(lm —URL| = k * 0) <3 (32)

Z warunku (31) wyznaczono warto$¢ zagrozong m otrzymujac zalezno$¢
. . —m . . .
(33). Jednoczesnie wartos¢ — okresla najwicksza dopuszczalng warto$¢
P
dzwigni finansowej, ktorej inwestor nie powinien przekraczac

m = URL + o * F1(a) (33)

Wyznaczajac z zaleznos$ci (15) warto$¢ otwarcia OV oraz podstawiajac za
.. Tp*B .
M, wartosé —.- otrzymujemy warunek (34)

ovs o =" 4
<= (34)

15 Whnioskujac o wartosci oczekiwanej mozna oczywiscie postuzy¢ si¢ centralnym twierdzeniem
granicznym, z ktorego mozna wysnu¢ wniosek iz rozktad statystyki warto$ci oczekiwanej ce-
chuje si¢ rozktadem normalnym. Pojawia si¢ jednak problem minimalnej wielkosci proby,
na podstawie ktorej stawiamy tego rodzaju hipotezy.
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Rozwijajac w (34) za m zalezno$¢ (33) otrzymujemy warunek (35), ktory
okresla, jakg czes¢ srodkow B mozna wykorzysta¢ do otwarcia pozycji i za-
rezerwowaé jako depozyt zabezpieczajacy w taki sposéb, aby prawdopodo-
bienstwo zdarzenia, iz warto§¢ aktywow netto jest mniejsza od wartosci pro-
gowej SOP bylo jak najmniejsze

URL+ o * F 1(a)
T

(35)

Podsumowanie

W pracy podjeto probe zdefiniowania warunkow, jakie powinny byc¢
uwzglednione w procesie tworzenia portfela kontraktow na roéznice kursowe tak,
aby ryzyko zmniejszenia wartosci aktywow netto inwestora ponizej wymaga-
nego progu bylo jak najmniejsze. Problem ten zwigzany byt z préba okreslenia
gornej granicy wartosci dzwigni finansowej, ktérag mozna zastosowaé w trakcie
budowy takiego portfela. Wyniki pracy wymagaja przeprowadzenia ekspery-
mentow numerycznych i symulacji komputerowych na podstawie danych histo-
rycznych w celu zweryfikowania otrzymanych zalezno$ci.
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THE CONSTRUCTION OF THE PORTFOLIO OF CONTRACTS
FOR DIFFERENCES WITH RESPECT TO MARKET RISK

Summary

In this paper is considered the issue of the portfolio of contracts for differences
(CFD). As far as the standards of contracts traded on the stock exchanges are precisely
defined and treated in such a manner that the investor in case of adverse developments
for him on the market have the ability to complete the required margin, so transactions
on the over the counter (OTC) market do not give an investor such the comfort and can
result in an immediate closing open positions with significant losses for the investor.
Open CFD positions offered in the OTC market are continuously monitored in terms
of fulfilment of the required security deposit (margin) and the investor is responsible
for maintaining the necessary assets to fully cover the market risk. Creating a CFD
portfolio investor faces a dilemma, what proportion of the funds allocated to the opening
position, and which of them leave as a hedge against market risks. The Problem
is so complex that many of the CFD is exposed to currency risk. Appropriate funds
intended to cover unrealised losses has to secure against a ineffective margin call
to supplement the security deposit and unfavourable for the investor closing his position.
The work discusses the various measures of market risk exposure used by reputable
financial institutions offering contracts on exchange differences on the over the counter
market. In addition, proposed several measures to support the portfolio structure
of the CFD, taking into account market risk.
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SELEKCJA AKCJI Z WYKORZYSTANIEM
MODELI DYSKRYMINACYJNYCH

ORAZ OPTYMALIZACJI PODZIALU
ZBIORU OBIEKTOW

Wprowadzenie

Wybdr odpowiedniej spotki oraz wilasciwego momentu zakupu jej akcji
stanowi podstawowe zadanie stojace przed kazdym podmiotem inwestujacym
srodki w akcje. Korzystajac z technik analizy rynku kapitalowego inwestor ma
mozliwo$¢ podejmowania decyzji inwestycyjnych pozwalajacych zwigkszacd
szans¢ efektywnego inwestowania na gieldzie. Celem przeprowadzanego ba-
dania byto ustalenie zasadnosci oraz skuteczno$ci stosowania analizy dyskrymi-
nacyjnej jako narzedzia analizy fundamentalnej w procesie doboru spotek
do portfela inwestycyjnego. Przeprowadzone badanie powinno umozliwi¢ od-
powiedz na pytanie, czy analiza dyskryminacyjna wsparta wykorzystaniem ite-
racyjnej metody optymalizacji podziatu zbioru obiektow moze stanowi¢ na-
rzedzie skutecznie wspomagajace proces podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Zadaniem szacowanych modeli dyskryminacyjnych byt dobor spotek do portfela
inwestycyjnego w taki sposob, aby uzyskiwana przez portfel stopa zwrotu byta
wyzsza niz $rednia stopa wszystkich badanych spotek w danym okresie. Podczas
konstrukcji modeli dyskryminacyjnych dodatkowo wykorzystano iteracyjng me-
tode optymalizacji podzialu zbioru obiektow — metode k-Srednich. Zostata ona
wykorzystana na etapie definiowania populacji, z ktorych moga pochodzi¢ ko-
lejne obserwacje. Metoda k-$rednich zostata zastosowana w celu poprawy zdol-
nosci poprawnego klasyfikowania przez modele dyskryminacyjne, zwigkszajac
tym samym szans¢ opracowania skutecznego narzedzia prognostycznego.

W badaniu poprawnosci klasyfikacji skonstruowanych modeli dyskrymina-
cyjnych wykorzystano obiekty proby uczacej, na podstawie ktorych skonstruo-
wano modele dyskryminacyjne oraz obiekty proby testujacej, ktorych nie uwz-
gledniano podczas budowania modeli.
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1. Metodologiczne podstawy przeprowadzonego badania

Podstawowym narzedziem wykorzystanym w badaniu jest analiza dyskry-
minacyjna. Shuzy ona klasyfikowaniu obiektéw na podstawie opisujacych je
cech diagnostycznych. Kazdy obiekt opisywany jest przez zestaw cech wyrazo-
nych za pomocg k-wymiarowego wektora zmiennych niezaleznych. Gléwna idea
analizy polega na rozdzieleniu zbioru wszystkich badanych obiektow, stanowig-
cych probe Q = {Q; Q,, ..., Qy} na rozlaczne populacje, z ktérych mogty te
obiekty pochodzi¢: g,y ..., T,_1 . Populacje odpowiadaja wariantom zmien-
nej zaleznej, mierzonej na skali nominalnej (mozliwe n wariantow zmiennej).
Podzielony w ten sposob zbior wszystkich dostepnych obiektow stuzy do wy-
znaczenia funkcji dyskryminacyjnej, stanowigcej nastepnie narzedzie ,,rozpozna-
jace” obiekty nieznanego pochodzenia. Dodatkowg korzysciag uzyskiwang przez
badacza stosujacego analize dyskryminacyjna jest wiedza odnos$nie do stopnia
wplywu poszczegdlnych zmiennych niezaleznych na mozliwo$¢ rozrdéznienia
obiektow pochodzacych z réznych populacji. Informowac¢ o tym moga wspot-
czynniki stojace przy poszczegdlnych zmiennych funkcji dyskryminacyj-
nych®. Konstruowana funkcja umozliwia klasyfikacje obiektu na podstawie war-
tosci jego cech diagnostycznych do jednej z ustanowionych populacji
Ty, Ty, ey Mpo1.

Przed rozpoczegciem konstrukcji funkcji dyskryminacyjnej niezbedna jest
weryfikacja odpowiednich zatozen stawianych zmiennym diagnostycznym,
opisujacym obiekty badania. Wybor zastosowanych w modelu zmiennych po-
winien by¢ merytorycznie uzasadnione, a wnoszone przez nie informacje po-
winny ujmowac¢ najbardziej istotne wlasno$ci analizowanego zjawiska’. Zmien-
ne diagnostyczne nie powinny by¢ ze soba skorelowane oraz powinny posiadac
rozktad normalny. W praktyce, brak spetienia zatozenia normalnos$ci czgsto nie
jest traktowany jako powod do zaprzestania dalszego badania.

Na podstawie funkcji gestos$ci populacji, z ktérych moga pochodzi¢ obiekty
badania oraz zatozen bayesowskiej reguty klasyfikacyijnej* liniowa funkcje dys-
kryminacyjng w przypadku populacji obiektow 1y i m; mozna zapisa¢ nastepu-
jaco’

! D. Hadasik: Upadlo$¢ przedsigbiorstw w Polsce i metody jej prognozowania. Akademia Ekono-
miczna, Poznan 1998, s. 97.

2 M. Walesiak: Metody analizy danych marketingowych. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 1996, s. 103.

? E. Nowak: Metody taksonomiczne w klasyfikacji obiektow spoleczno-gospodarczych. Panst-
wowe Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1990, s. 23.

* Wiecej informacji o bayesowskiej regule klasyfikacyjnej mozna znalezé w pracy D. Hadasik:
Op. cit.

> Tbid., s. 115.
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D(x) =a’x+ a, (1)

a= Y"1(up— p),
ap = —%(Ilo — )"y (o — 1),
gdzie:

a — wektor wspotczynnikoéw liniowej funkcji dyskryminacyjnej,

ap, — wyraz wolny liniowej funkcji dyskryminacyjne;j,

x — wektor cech obiektu,

> — macierz wariancji-kowariancji dla zmiennych opisujacych obiekty,

Ho (1) — wektor wartosci oczekiwanych zmiennych w populacjach my (1ry).

W przypadku rownej liczby obiektéw préby uczacej pochodzacych z obu
populacji reguta klasyfikacyjna zaktada, ze obiekt nalezy zaklasyfikowa¢ do po-
pulacji pierwszej (my) w sytuacji, kiedy wartos¢ funkcji dyskryminacyjnej dla
obiektu jest wicksza od zera. Wartosci ujemne funkcji dyskryminacyjnej wska-
zujg na przynalezno$¢ obiektu do populacji drugiej (m1)6. W przypadku wy-
stepowania wiekszej liczby klas, z ktorych moga pochodzi¢ obiekty badania,
zasada postepowania jest inna. W takiej sytuacji wyznaczane sg funkcje klasyfi-
kacyjne dla kazdej populacji z osobna. Klasyfikacja odbywa si¢ na drodze wy-
znaczenia wartosci wszystkich funkcji klasyfikacyjnych dla kazdego obiektu
z osobna. Analizowany obiekt zaklasyfikowany zostaje do populacji, dla ktorej
odpowiadajaca jej funkcja klasyfikacyjna wskazata najwyzsza warto$é’.

Druga wazng metoda wykorzystang w badaniu byla metoda k-$rednich
umozliwiajaca optymalny podzial zbioru obiektéow. Metoda ta shuzy do sko-
rygowania w sposob iteracyjny wstepnego i z géry znanego podziatu zbioru
obiektow. Zadaniem metody k-$rednich jest przemieszczenie poszczegodlnych
obiektow pomigdzy klasami w taki sposob, aby suma odlegtosci wszystkich
obiektow od srodkow ciezkosci klas, do ktorych przynaleza byta jak najmnie;j-
sza. W sytuacji, kiedy po kolejnej iteracji zaden obiekt nie zmieni swojego po-
fozenia, algorytm konczy swoje dziatanie, a aktualnie ustanowiony podzial
uznawany jest za optymalny. W jednej z najczesciej wykorzystywanych wersji
metody k-$rednich, opracowanej przez J.A. Hartingana, odlegto$¢ obiektow mie-
rzona jest za pomoca miary euklidesowe;j®.

® G.J. McLachlan: Discriminant Analysis and Statistical Pattern Recognition. John Wiley & Sons,
Inc., Hoboken, New Jersey 2004.

7 Elektroniczny podrecznik pakietu STATISTICA. Analiza dyskryminacyjna. www.statsoft.pl

8 T. Grabinski: Metody taksonometrii. Akademia Ekonomiczna, Krakow 1992, s. 125.



48 Barttomiej Lach

2. Wykorzystany materiat badawczy

W badaniu wykorzystano dane dotyczace dziatalnosci spotek pochodzacych
z trzech branz: budowlanej, informatycznej oraz bankowej. Do konstrukcji oraz
testowania modeli dyskryminacyjnych wykorzystano lacznie 61 spotek no-
towanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych (25 — branza budowlana, 20
— branza informatyczna, 16 — banki). Kazda ze spotek opisuje zestaw wskazni-
kéw finansowych wyznaczanych na podstawie kwartalnych sprawozdan finan-
sowych poczawszy od pierwszego kwartalu 2008 roku. Ostatnim kwartatem
uwzglednionym w badaniu byt kwartat drugi 2012 roku. Probe uczaca stanowito
czternascie kwartatéw (ostatnim byt drugi kwartat 2011 roku), a testujaca — czte-
ry (od trzeciego kwartatu 2011 roku do drugiego kwartatu 2012 roku).

Wskazniki finansowe dobierane byly tak, aby w mozliwie petny sposob
opisywaly sytuacje finansowo-majatkowa przedsiebiorstw. Kierujgc si¢ ta za-
sadg w zbiorze zmiennych diagnostycznych znalazly si¢ wskazniki opisujace
rozne aspekty kondycji finansowo-majatkowej przedsiebiorstw (rentownos¢, za-
dhuzenie, ptynnos¢ finansowa, sprawnos¢ dziatania)’. Wstepny zbior cech diag-
nostycznych zostal ograniczony ze wzglgdu na niespelnienie przez niektore
z nich wymagan stawianych przez analize dyskryminacyjng. Ostatecznie zbior
cech diagnostycznych stanowito 6 wskaznikow finansowych: ptynnos¢ biezaca,
wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego, udziat kapitalu wlasnego w aktywach
trwalych, rentownos¢ aktywow ogodtem, wskaznik rotacji aktywow ogotem oraz
wskaznik zrodet finansowania inwestycji. W celu zapewnienia porownywalnosci
obserwacji pochodzacych z réznych okreséw zastosowana zostata standaryzacja
warto$ci wskaznikow finansowych w poszczegoélnych okresach. Skutkiem za-
stosowania normalizacji jest utrata informacji o bezwzglednej wielkosci wskaz-
nikow w okresach na rzecz wartosci wskazujacych na poziom wskaznika na tle
innych spotek w danym okresie'’.

Druga grupa danych opisujacych obiekty badania sa stopy zwrotu akcji
spotek uwzglednionych w badaniu. Stopy zwrotu wyliczane byty dla trzy-
miesigcznych okreséw po publikacji kwartalnych sprawozdan finansowych.
Spotki notowane na GPW w Warszawie po zakonczeniu kazdego kwartatu maja
45 dni na opublikowanie okresowego sprawozdania finansowego''. Sprawo-

% M. Jerzemowska: Analiza finansowa w zarzadzaniu przedsigbiorstwem. Tom 1. Red. L. Bed-
narski i T. Wasniewski. FRR w Polsce, Warszawa 1996, s. 321.

10 B. Lach: Metody i zastosowania badan operacyjnych w gospodarce, finansach i szkolnictwie
wyzszym. Red. W. Sikora. Uniwersytet Ekonomiczny, Poznan 2013 (w druku).

' Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 kwietnia 1994 r. Dz.U. 2009, nr 152, poz. 1223.
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zdania finansowe poszczegolnych przedsigbiorstw nie sg zatem publikowane
tego samego dnia. W badaniu przyjeto dla uproszczenia jeden wspolny termin
publikacji sprawozdan finansowych przez wszystkie analizowane sp6tki. Dniem
tym jest trzydziesty dzien po zakonczeniu kwartatu, ktorego dotyczyto sprawo-
zdanie finansowe. Przykladowy okres obserwacji cen akcji po opublikowaniu
sprawozdan finansowych za pierwszy kwartal 2008 roku rozpoczyna si¢
01.05.2008 roku, a konczy 30.07.2008 roku.

3. Warianty oraz zatozenia badania empirycznego

Celem stosowania modeli dyskryminacyjnych w badaniu jest typowanie
spotek, ktore z punktu widzenia fundamentalnego daja szans¢ na wypracowania
ponadprzecietnych stop zwrotu w okresach po publikacji kwartalnych spra-
wozdan finansowych. W badaniu empirycznym wykorzystano zebrane dane fi-
nansowe dotyczace 61 spotek pochodzacych z trzech réznych branz. Zrdznico-
wany rodzaj dziatalnos$ci spotek w poszczegdlnych branzach moze mie¢ wptyw
na odmienne ksztattowanie si¢ niektérych wskaznikéw finansowych utrudniajac
tym samym ich porownywalnos¢. Z tego powodu badanie przeprowadzono
w dwoch wariantach. Pierwszy wariant zaklada brak rozrdznienia spotek ze
wzgledu na branzg, z ktorej pochodza. W przypadku pierwszego wariantu, przy
konstrukcji oraz testowaniu modeli dyskryminacyjnych korzysta si¢ z proby, do
ktorej naleza spotki pochodzace z wszystkich trzech analizowanych branz. Drugi
z wariantow uwzglednia przynalezno$¢ obiektow do jednej z trzech badanych
branz. Zwigzane jest to z konstrukcjg oddzielnych modeli dyskryminacyjnych
dla kazdej branzy z osobna. Wariant drugi zaktada wigc koniecznos$¢ oddzielenia
od siebie spotek prowadzacych odmienny rodzaj dziatalnosci, ktéry moze
wplywaé na odmienne ksztattowanie si¢ wskaznikéw finansowych spétek w po-
szczegblnych branzach.

Dziatalno$¢ przedsiebiorstw niektorych branz podlega silnemu oddziaty-
waniu czynnikow sezonowych. Przyktadem tego moze by¢ branza budowlana,
w ktorej bardziej korzystnym okresem dla dziatalno$ci przedsiebiorstw jest dru-
ga polowa roku'”. Ze wzgledu na mozliwo$¢ wystepowania czynnikow sezono-
wych mogacych wptywaé na dziatalnos$¢ przedsigbiorstw oraz na ksztattowanie

12 Wptyw czynnika sezonowego w branzy budowlanej mozna zaobserwowaé na wykresie prezen-
tujacym dynamike produkcji budowlano-montazowej w Polsce w ostatnich latach. Strona inter-
netowa Gtéwnego Urzedu Statystycznego. www.stat.gov.pl/gus
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si¢ niektorych wskaznikow finansowych, w badaniu zdecydowano si¢ na bu-
dowe odrebnych modeli dyskryminacyjnych, dla kazdego z czterech kwartatow.
Budowa oddzielnych modeli ma na celu spowodowanie lepszego dopasowania
wspotczynnikdéw funkcji dyskryminacyjnych do wskaznikéw finansowych spo-
ek w poszczegdlnych kwartalach. Mozliwa jest bowiem sytuacja, w ktorej
o sukcesie spotki na gietdzie po opublikowaniu sprawozdania finansowego za
pierwszy kwartal decyduja w najwiekszym stopniu np. wskazniki zwigzane
z zadtuzeniem spotki, a po publikacji sprawozdan za kwartat trzeci — wskazniki
rentownosci. Zastosowanie odrgbnych modeli dyskryminacyjnych dla kazdego
kwartatu z osobna powinno umozliwi¢ wykrycie takich zaleznosci. W efekcie,
do typowania spoltek, ktore z punktu widzenia fundamentalnego powinny uzys-
kiwa¢ ponadprzecietne stopy zwrotu w okresie po publikacji sprawozdan finan-
sowych konieczne jest wykorzystanie jednego z czterech modeli. Podejscie to
dotyczy obu przyjetych wariantow badania.

Istotnym elementem badania jest wykorzystanie metody iteracyjnej opty-
malizacji podzialu zbioru obiektow — metody k-srednich na etapie definiowania
populacji, do ktorych klasyfikowane sg obiekty badania. Pamietajac o konstruk-
cji funkcji dyskryminacyjnej nalezy zauwazy¢, ze jako$¢ modelu oraz zdolnos¢
do prawidlowego przyporzadkowywania obiektow do populacji zalezy w duzej
mierze od poziomu istotno$ci roznic obiektow w poszczegdlnych populacjach.
Ze wzgledu na przyjete cechy diagnostyczne obiekty pochodzace z obu popula-
cji powinny istotnie rdzni¢ si¢ miedzy soba, utatwiajac w ten sposdb poprawna
klasyfikacje. W tym wtlasnie celu zastosowana zostata metoda k-§rednich, ktora
ma podzieli¢ obiekty proby uczacej w taki sposob, aby te znajdujace si¢ wew-
natrz grupy byly mozliwie podobne oraz znaczaco rdznily si¢ od obiektéw spoza
grupy.

Obiekty znajdujace si¢ w poszczegdlnych grupach dla podzialow na 4, 5
oraz 6 grup zbadane zostaly pod katem uzyskiwanych stop zwrotu na gietdzie
w okresie po publikacji kwartalnych sprawozdan. Dla kazdej grupy wyznaczana
byla §rednia warto$¢ zestandaryzowanych stop zwrotu z akcji spotek nalezacych
do poszczegbélnych grup. Wartos¢ ta okreslata, jak $rednio biorac prezentowaty
si¢ stopy spolek tej grupy na tle wszystkich obiektow w danym kwartale. Grupa,
ktorej §rednia wartos¢ zestandaryzowanych stop zwrotu w modelu dla kwartatu
byta dodatnia i najwyzsza stanowila w badaniu populacje spotek atrakcyjnych'.

'3 Warunkiem uznania grupy za atrakcyjng byla rowniez wystarczajaco reprezentatywna liczba
znajdujacych si¢ w niej obiektow, zblizona do $redniej liczebnosci obiektow w ustanowionych
grupach.
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Obiekty z pozostatych grup, wobec przyjetych zatozen, nie leza w polu zaintere-
sowania inwestoréw. Podziat z wykorzystaniem metody k-$rednich przeprowa-
dzony zostal w przypadku obu wariantow badania. Pierwszemu wariantowi
badania, w ktérym nie dokonywano rozroznienia obiektoéw ze wzgledu na bran-
7¢, z ktorej pochodzity spotki odpowiada tabela 1. W drugim wariancie badania,
dla kazdej branzy konstruowane byty oddzielne modele dyskryminacyjne. Usta-
nawianie populacji obiektow nalezalo zatem wykonac¢ dla kazdej z trzech branz
z osobna. W tabeli 2 przedstawiono wyniki postepowania dla branzy informa-
tycznej.

Tabela 1

Grupy obiektow pochodzacych z trzech branz po optymalizacji podziatu
metoda k-srednich

Podziat
na Model dla kwartatu
k grup
1 1 I v
Srednia, Srednia, Srednia, Srednia,
k: zestandaryzowana N; zestandaryzowana N; zestandaryzowana Ni zestandaryzowana N;
stopa zwrotu stopa zwrptu stopa ZWfotu stopa zwr'otu
W grupie W grupie W grupie w grupie
1 0,343 5 -0,041 55 -0,249 12 0,134 56
2 -0,107 159 0,062 152 0,237 39 -0,768 12
4 |3 0,191 57 0,93 1 -0,042 119 -0,88 6
4 0,367 12 -0,325 25 -0,411 3 0,042 157
Razem: 233 233 173 231
1 -0,046 137 0,118 104 0,014 153 -0,725 4
2 -0,267 30 0,93 1 -0,183 10 0,086 81
3 0,191 57 -0,041 85 -0,411 3 -0,880 6
3 4 0,347 5 -0,302 10 2,95 1 -0,166 96
5 0,442 4 -0,306 33 -0,328 6 0,377 44
Razem: 233 233 173 231
1 0,442 4 -0,189 19 0,047 18 -0,981 3
2 0,347 5 -0,041 55 -0,175 7 0,377 44
3 0,191 57 0,93 1 2,95 1 -0,880 6
6 | 4 -0,466 17 -0,841 7 0,005 138 -0,135 92
5 0,032 21 -0,098 1 -0,411 3 0,096 80
6 -0,055 129 0,073 150 -0,328 6 -0,705 6
Razem: 233 233 173 231
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Tabela 2
Grupy obiektow branzy informatycznej po optymalizacji podziatu
metoda k-$rednich
Podziat
na Model dla kwartatu
k grup
1 1I 111 v
. Srednia, Srednia, Srednia, Srednia,
k: zestandaryzowana N zestandaryzowana N zestandaryzowana N zestandaryzowana N
stopa zwrotu ! stopa zwrotu ! stopa zwrotu ! stopa zwrotu !
w grupie w grupie w grupie W grupie
1 -0,458 6 0,162 4 -0,149 6 0,145 28
2 -0,192 30 -0,016 31 0,147 14 -0,052 35
4 3 -0,264 6 -0,041 31 -0,133 23 1,132 3
4 0,241 36 0,09 12 0,126 15 -0,471 12
Razem: 78 78 58 78
1 -0,359 21 -0,067 18 0,147 14 -0,164 2
2 0,254 27 0,121 9 -0,149 6 0,084 32
3 -0,458 6 -0,146 27 0,148 14 -0,929 7
> 4 0,147 2 0,157 23 -0,208 1 0,013 34
5 0,144 22 0,446 1 -0,132 23 1,13 3
Razem: 78 78 58 78
1 -0,359 21 0,539 5 0,052 13 -0,016
2 0,097 5 0,446 1 0,405 3 -0,327 2
3 0,114 18 -0,073 14 -0,105 12 0,427
6 4 0,180 18 -0,095 24 -0,165 12 -0,929 7
5 0,105 14 -0,021 23 0,187 12 0,0129 34
6 0,147 2 0,061 11 -0,149 6 0,191 31
Razem: 78 78 58 78

Srednia zestandaryzowanych stop zwrotu wyzsza od zera wskazuje na gru-
py obiektow, ktore uzyskiwaty w poszczegélnych kwartatach stopy zwrotu wyz-
sze niz portfel odniesienia. W przypadku pierwszego wariantu badania portfel
odniesienia sktadat si¢ z akcji wszystkich badanych spotek nalezacych do trzech
analizowanych branz w poszczegélnych kwartatach od 2008 do 2011 roku.
W przypadku drugiego wariantu, portfel odniesienia sktadal si¢ ze wszystkich
akcji spotek danej branzy uwzglednionych w badaniu. Nalezy podkresli¢, ze do-
datnia warto$¢ $redniej zestandaryzowanych stop zwrotu nie musi odpowiadac
zyskowi z portfela. Stopy ponadprzecigtne w niektorych kwartatach moga
oznaczac¢ tylko ograniczanie strat w stosunku do portfela odniesienia.
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Wysokie i dodatnie wartosci $rednich zestandaryzowanych stéop zwrotu
wskazuja na grupy, ktorych obiekty $rednio biorac uzyskiwaly stopy zwrotu
wyzsze niz $rednia stopa w odpowiednim kwartale. Wyrdznione grupy stanowia
zatem populacje w modelach dyskryminacyjnych, do ktérych klasyfikowane sa
obiekty przejawiajace zdolnosci do uzyskiwania ponadprzecigtnych stop zwrotu.
Warto przypomnie¢, ze w przypadku modeli dyskryminacyjnych z liczba po-
pulacji wicksza od 2, do klasyfikowania obiektoéw wykorzystuje si¢ funkcje kla-
syfikacyjne Fishera. W przypadku modelu dla pierwszego kwartatu branzy
informatycznej (tabela 2), wyznaczonych zostato zatem 5 funkcji klasyfikacyj-
nych, z ktorych kazda odpowiada jednej z 5 grup obiektow, posrod ktorych
znajduje si¢ grupa obiektow uznanych za atrakcyjne (grupa 2). Obiekt nieznane-
go pochodzenia zostanie zaklasyfikowany do tej grupy jezeli z wyliczonych dla
niego wartosci wszystkich pigciu funkcji klasyfikacyjnych, najwigksza okaze si¢
wartos$¢ funkcji nr 2. Klasyfikacja obiektu do ktorejkolwiek z pozostatych wska-
zuje na brak istotnej sity fundamentalnej spotki w $wietle przyjetych zatozen.

4. Konstrukcja i weryfikacja modeli dyskryminacyjnych

Na podstawie ustanowionego podziatu obiektow proby uczacej skonstruo-
wane zostalty modele dyskryminacyjne. W przypadku pierwszego wariantu ba-
dania byty to cztery modele (odpowiadajace kolejnym kwartatlom) dla wszyst-
kich spotek bez wzgledu na branze z ktorej pochodzily. Drugi wariant zakladat
rozroznienie spotek ze wzgledu na branze. Konstruowanych byto w tym przy-
padku dwanascie modeli dyskryminacyjnych odpowiadajacych trzem branzom,
po cztery dla kazdego kwartatu. W tabeli 3 przedstawiono wspotczynniki funkcji
klasyfikacyjnych Fishera odpowiadajacych populacjom spoétek atrakcyjnych
w modelach dla branzy informatycznej. Nalezy podkresli¢, ze w tabeli znajduja
si¢ tylko wspotczynniki funkcji klasyfikujacych obiekty, od ktorych oczekuje sie
ponadprzecietnych stop zwrotu w trzymiesigcznym okresie po publikacji spra-
wozdan.
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Tabela 3

Wspotczynniki funkcji klasyfikacyjnych Fishera odpowiadajacych populacjom
spotek atrakcyjnych w modelach dla branzy informatyczne;j

Model dla kwartatu

Zmienna w modelu

I il I v
Plynnosé biezaca 0,375 0,575 0,523 -0,406
Wskaznik zadluzenia 1,680 -2,984 0,215 -0,931
kapitalu wlasnego
Udziat kapitatu wlasnego -0.839 -0.448 1412 2119
w aktywach trwatych
Rentownos¢ aktywow 11,787 1,107 0,036 0,146
ogblem
Wskaznik rotacji 0,967 -1,606 2,224 -0,496
aktywow ogolem
Wskaznik Zrédet 3 2,246 0,847 0,637 0,316
finansowania inwestycji
Stata w modelu 7,992 2,223 2,381 22,400

Wspotezynniki funkcji odpowiadajace zmiennym w modelach informuja
o kierunku i sile wplywu poszczegodlnych cech diagnostycznych na przynalez-
no$¢ obiektow do grupy spotek, od ktorych oczekuje si¢ ponadprzecigtnych stop
zwrotu. Pamigtajac o przeprowadzonej na wstepie standaryzacji wartos$ci wskaz-
nikow finansowych mozliwa jest interpretacja wspotczynnikéw funkcji klasyfi-
kacyjnych w modelach dla poszczegolnych kwartatéw. Analizujac tabele 3
mozna stwierdzi¢, ze spotki branzy informatycznej uzyskujace w pierwszym
kwartale roku mozliwie wysoka i ponadprzecigtng warto$¢ wskaznika ren-
townos¢ aktywow (wartos¢ zestandaryzowana wigksza od zera) zwigkszaja swo-
ja szanse zaklasyfikowania do grupy obiektow atrakcyjnych. Ponadto, szansa ta
wzrastata rowniez dla spolek, ktére finansowaly swojg dziatalno$¢ dlugiem
w wigkszym stopniu niz $redni poziom na rynku w okresie. W pierwszym kwar-
tale na wzrost warto$ci funkcji klasyfikacyjnej odpowiadajacej populacji obiek-
tow lezacych w polu zainteresowania inwestoréw ma rowniez wplyw mozliwie
niski i nieprzekraczajacy $redniego poziomu w okresie wskaznik zrodet finan-
sowania inwestycji. Warto rowniez zwroci¢ uwage na to, ze w poszczegolnych
kwartatach rézne wskazniki finansowe moga w r6zny sposob oraz z r6znym na-
tezeniem wpltywaé na przynalezno$¢ obiektu do grupy obiektow atrakcyjnych
inwestycyjnie. Uzasadnione wydaje si¢ zatem podejscie, w ktorym ze wzgledu
na wystepowanie czynnikow sezonowych oddziatywujacych na dzialalno$¢
przedsigbiorstw skonstruowane zostaty odrebne modele dyskryminacyjne dla
kwartatow.



Selekcja akcji z wykorzystaniem modeli dyskryminacyjnych... 55

Zastosowanie metody iteracyjnej optymalizacji podziatu zbioru obiektéw
spowodowato utworzenie grup obiektow wyraznie réznigcych si¢ migdzy soba
ze wzgledu na zestaw opisujacych je cech diagnostycznych. Z tego powodu od-
setek poprawnie zaklasyfikowanych obiektow proby uczacej w modelach dla
kwartatow byt bardzo wysoki, a globalne wspotczynniki klasyfikacji w mo-
delach oscylowaty w granicach 95%. Analiza dyskryminacyjna nie jest zatem
bezposrednio odpowiedzialna za wysoki poziom poprawnosci klasyfikacyjnej.
Stanowi ona jednak wazne narzedzie podczas procesu klasyfikacji oraz pozwala
wyciagna¢ wnioski wynikajace z interpretacji wspotczynnikow funkcji klasyfi-
kacyjnych. Bardzo wysoki odsetek poprawnie zaklasyfikowanych obiektéw pro-
by uczacej zar6wno w przypadku pierwszego, jak i drugiego wariantu badania
nie gwarantuje sukcesu podczas testowania modeli na danych préby testujace;.
Modele zweryfikowane zostang na obiektach proby testujacej podczas symulo-
wania strategii inwestycyjnej w ostatniej cze$ci badania.

5. Symulacja strategii inwestycyjnej na podstawie opracowanych
modeli

Ostatnim etapem przeprowadzonego badania jest symulacja strategii inwes-
tycyjnych skonstruowanych na podstawie modeli dyskryminacyjnych zbu-
dowanych dla dwoch wariantdw badania. Strategie zakladaja zakup do portfela
inwestycyjnego akcji spotek typowanych przez modele dyskryminacyjne
w poszczegdlnych kwartatach. W przypadku pierwszego wariantu badania,
w kazdym kwartale stosuje si¢ jeden, wspolny dla wszystkich spotek model dys-
kryminacyjny. Wskazane przez niego spotki w kwartale stanowig portfel inwes-
tora. W drugim wariancie, w kazdym kwartale spotki typowane sa za pomoca
trzech modeli — dla kazdej branzy z osobna. Wskazane przez modele spotki
znajdujg si¢ w portfelu przez trzy miesigce do czasu publikacji sprawozdan fi-
nansowych za kolejny kwartal. Warto$ciowy udziat akcji w portfelu jest rowny
dla wszystkich spotek, a stopa zwrotu z portfela jest rowna Sredniej stop zwrotu
wszystkich waloréw znajdujacych si¢ w portfelu w danym kwartale. Symulacja
przeprowadzona zostala na danych proby uczacej oraz testujacej (wyrdznione
okresy 2011 roku oraz 2012).
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Tabela 4

Wyniki strategii inwestycyjnej opartej na modelach dyskryminacyjnych
bez rozrdznienia branz, z ktorych pochodza spotki

Kwartat . .
Rok Portfel Srednia
1 11 1 v
2008 Strategia -2,8% 0,6% -21,0% 2,7% -5,1%
Odniesienia -11,8% -6,4% -14,6% -0,2% -8,2%
2009 Strategia 20,8% 13,8% 10,0% 4,4% 12,2%
Odniesienia 9,9% 10,3% 1,0% 7,9% 7,3%
2010 Strategia -4,1% 6,9% 2,2% 1,3% 1,6%
Odniesienia -4,8% 6,1% 0,6% 2,9% 1,2%
2011 Strategia -13,1% -25,0% -16,9% -7,6% -15,7%
Odniesienia -9,4% -22,8% -8,6% 2,2% -9,6%
2012 Strategia -14,7% 22,2% 3,7%
Odniesienia -19,9% 11,4% -4,3%
Strategia 2,8% 3,7% 6,4% 0.2% B
Srednia (Z7%)
L -1,3%
Odniesienia -7,2% -0,3% -5,4% 3,2% (:2.4%)
Tabela 5

Wiyniki strategii inwestycyjnej opartej na modelach dyskryminacyjnych
z rozroznieniem branz, z ktorych pochodza spotki

Kwartat . .
Rok Portfel Srednia
1 11 1 v
2008 Strategia -9,7% -2,0% -13,3% 7,4% -4,4%
Odniesienia -11,8% -6,4% -14,6% -0,2% -8,2%
2009 Strategia 9,8% 11,9% 0,9% 10,9% 8,4%
Odniesienia 9,9% 10,3% 1,0% 7,9% 7,3%
2010 Strategia -5,7% 13,2% 9,4% 1,9% 4,7%
Odniesienia -4,8% 6,1% 0,6% 2,9% 1,2%
2011 Strategia -4,6% -17,6% -8,4% 17,9% -3,2%
Odniesienia -9,4% -22,8% -8,6% 2,2% -9,6%
2012 Strategia -13,9% 12,9% -0,5%
Odniesienia -19,9% 11,4% -4,3%
Strategia -4,8% 3,7% 2,9% 9,5% L%
Srednia i i i i (27%)
L o o o o 1,4%
Odniesienia -7,2% -0,3% -5,4% 3,2% (-2,4%)
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W zdecydowanej wigkszo$ci okreséw stopy zwrotu uzyskiwane przez in-
westora stosujgcego strategie byly wyzsze niz stopy z portfela odniesienia,
w ktoérego sktad wchodzito 61 spotek. Nalezy jednak zauwazy¢, ze tylko w przy-
padku drugiego wariantu badania udalo si¢ srednio biorgc uzyskiwaé wyzsza
stope we wszystkich czterech kwartatach. Rowniez symulacja przeprowadzona
na spotkach proby testujacej wskazuje, ze w przypadku odrebnych modeli dla
poszczegdlnych kwartatow, w kazdym z testowanych okresow portfel strategii
uzyskat stope zwrotu wyzsza niz odpowiadajacy portfel odniesienia. W prawym
narozniku tabel 4 oraz 5 znajduja si¢ wartosci $rednich stop zwrotu uzyskanych
przez portfele strategii oraz portfele odniesienia (warto$ci w nawiasach) dla
wszystkich badanych lat oraz kwartatow. W obu wariantach badania $rednie sto-
py zwrotu w kolejnych latach, jak i kwartatach byly wyzsze w przypadku port-
feli strategii. Porownujac wyniki uzyskane w obu wariantach nalezy stwierdzic,
ze wyzsze $rednie stopy zwrotu odpowiadaty podejsciu, w ktorym konstruowano
oddzielne modele dla branz.

Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonego badania wskazuja na mozliwos¢ stosowania
analizy dyskryminacyjnej jako narzedzia analizy fundamentalnej wspomagajacej
proces podejmowania decyzji inwestycyjnych. Wskazuja na to przede wszyst-
kim wyniki uzyskanego w przypadku drugiego z dwoch przyjetych wariantow
badania, w ktorym zbidr spotek atrakcyjnych stanowity spotki typowane przez
odrebne modele dyskryminacyjne skonstruowane dla poszczegoélnych branz.
Przeprowadzona dla tego wariantu symulacja strategii inwestycyjnej wskazata
na mozliwos$¢ uzyskiwania wyzszych stop zwrotu przez portfel strategii opartej
na modelach dyskryminacyjnych niz portfel odniesienia. Konstruowane odrebne
modele dyskryminacyjne dla przedsigbiorstw prowadzacych podobny rodzaj
dziatalnosci gospodarczej umozliwito skuteczniejsze typowanie spotek uzysku-
jacych ponadprzecietne stopy zwrotu w okresie po publikacji kwartalnych spra-
wozdan finansowych. Nalezy pami¢taé, ze wyzsze stopy zwrotu nie musiaty
zawsze oznacza¢ zysku. W niektorych kwartatach mogly wskazywac jedynie na
mozliwo$¢ ograniczania strat.

Nalezy podkresli¢ istotne znaczenie zastosowania metody iteracyjnej opty-
malizacji podzialu zbioru obiektow, ktora wykorzystana byta na etapie definio-
wania populacji, z ktorych mogly pochodzi¢ obiekty badania. O skuteczno$ci
strategii inwestycyjnej skonstruowanej dla drugiego wariantu badania swiadcza
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przede wszystkim wyniki testow przeprowadzonych na danych, z ktérych nie
korzystano podczas oszacowywania parametréw modeli. Z tego powodu, przed
wykorzystaniem w praktyce strategii inwestycyjnej wskazane jest jej doktadne
przetestowanie na odpowiednio duzej liczbie obiektow proby testujace;.
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STOCK SELECTION USING DISCRIMINANT ANALYSIS
AND CLUSTER ANALYSIS

Summary

This article consists primarily of discriminant analysis, which could be used
as a tool to guide the investors to choose appropriate shares. Author used data on the fi-
nancial situation of various companies from three various branches. The objects
in the examination were descibed through set of financial indicators. The purpose
of the discriminative models was to select the companies that had a higher return rate
than average in a three month period after publishing quarterly financial reports. The use
of the k-means method amends quality of the discriminant model improving the chance
to figure out an effective prognostic tool.
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ZASTOSOWANIE UOGOLNIONEGO
WSPOLCZYNNIKA GINIEGO

DO POMIARU RYZYKA SPOLEK
WCHODZACYCH W SKLAD INDEKSU WIG20

Wprowadzenie

Klasyczna analiza portfeli inwestycyjnych opiera si¢ na dwoch podstawo-
wych charakterystykach papierow wartosciowych: oczekiwanej stopie zwrotu
oraz ryzyku mierzonym odchyleniem standardowym stop zwrotu. Na poczatku
lat 80. XX wieku Shlomo Yitzhaki zaproponowat, by zastapi¢ odchylenie stan-
dardowe $rednia roznica Giniego. Wielkosci te maja bowiem wiele analogicz-
nych wlasnos$ci. To jednak nie jedyny argument przemawiajacy za stosowaniem
tej alternatywnej miary zmiennos$ci stop zwrotu. Jak wiadomo, teoria portfeli
inwestycyjnych zbudowana przez Markowitza i Sharpe’a opiera si¢ na do$¢
rygorystycznych zatozeniach. W szczegoélnosci wymaga, by stopy zwrotu roz-
wazanych waloréw miaty rozktad normalny lub funkcje uzytecznosci inwesto-
row byly kwadratowe. W praktyce warunki te czgsto nie sg spetnione. W takim
przypadku analiz¢ mozna opiera¢ na kryterium maksymalizacji oczekiwanej
stopy zwrotu i minimalizacji $redniej r6znicy Giniego. Skonstruowane w ten
sposob portfele sa efektywne w sensie kryteriow dominacji stochastyczne;.

Uogolnieniem $redniej roznicy Giniego jest wspotczynnik, ktéry dodat-
kowo uwzglednia poziom awersji do ryzyka inwestora. W pracy zostang przed-
stawione podstawowe wlasno$ci uogdlnionego wspodtczynnika Giniego jako
miary ryzyka, a takze bazujgcych na nim miar ryzyka systematycznego i ko-
relacji pomiedzy papierami warto§ciowymi. Zasadniczym celem jest natomiast
prezentacja wynikow badan empirycznych dotyczacych oszacowan tychze war-
tosci dla spotek z indeksu WIG20.
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1. Wiasnosci uogélnionego wspoétczynnika Giniego

Mianem uogo6lnionego wspotczynnika Giniego okresla si¢ rodzing miar
zmienno$ci wywodzacych sie¢ ze $redniej roznicy Giniego, ktéra w kontekscie
pomiaru ryzyka inwestycyjnego wyznaczana jest najczesciej jako podwojona
kowariancja pomigdzy losowa stopa zwrotu z papieru wartosciowego, a dystry-
buantg jej rozktadu. Uogdlniony wspotczynnik Giniego okre$la natomiast naste-
pujacy wzor'

rv)=[l-Folr~[1-F) dr=r-a-[I-F@))dr (D)

gdzie:
F(r) —dystrybuanta rozktadu losowej stopy zwrotu r, przy czym F(a)=0
dla pewnego a >0 oraz F(b)=1 dla pewnego b <+,

r — oczekiwana stopa zwrotu.

W praktyce wygodniej jest postugiwac si¢ nieco inng postacig wzoru (1)
M(v)=—veovly,[l- F)] ™} v efl, o) 2)

Latwo przy tym zauwazy¢, ze jesli v=2, to F(v) jest $rednig rdznica
Giniego.

F(V) mozna traktowa¢ jako srednia wazona kowariancje pomigdzy stopa
zwrotu r 1 wielkoscia 1— F(r) w potedze v —1. Parametr v uwzglednia po-
ziom awersji do ryzyka inwestora. Im wieksza warto$¢ parametru, tym wigksza
niech¢¢ do ryzyka inwestora. Warto§¢ v =1 odpowiada inwestorowi neutral-
nemu wobec ryzyka’ (F(l)z 0), natomiast przypadek v — 400 oznacza, Ze in-

westor nie dopuszcza ryzyka na zadnym poziomie i tym samym dazy do osia-
gniecia relatywnie niskiego, ale catkowicie bezpiecznego zysku.

Wiasnosci zdefiniowanego wzorem (2) wspotczynnika sg nastepujace:

1. F(V) jest wielko$cia nieujemna, nieograniczona z gory i niemalejaca
wzgledem v.

2. Dla catkowitych wartosci v zachodzi

F(v):F—E[min(rl,rz,...,r )]

14

' H. Shalit, S. Yitzhaki: Mean-Gini, Portfolio Theory and the Pricing of Risky Assets. ,,Journal
of Finance” 1984, No. 39(5), s. 1461.

2 W rozumieniu dualnej teorii uzytecznosci Yaari’ego, H. Shalit, S. Yitzhaki: The Mean-Gini
Efficient Portfolio Frontier. ,, The Journal of financial Research” 2005, Vol. XXVIII, No. 1, s. 62.
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3. Jezeli r, =cr; 1 ¢ jest dowolng stala, to Fz(v)=|c|ﬂ(v).
4. Jezeli r,=c+r,to Fz(v)z Fl(v) ’,
Mozna réwniez pokaza¢, ze jezeli 7,7, sa losowymi stopami zwrotu

z dwoch walordéw, to nierownosé
[’71 _Fl(V)]_[Fz —Fz(v)]ZO, v=1 3)

stanowi warunek konieczny stochastycznej dominacji 7; nad 7, w sensie kryte-

riow dominacji stochastycznej pierwszego i drugiego rzgdu. Dodatkowo, jezeli
dystrybuanty tychze stop zwrotu przecinajg si¢ co najwyzej raz, to (3) stanowi
warunek wystarczajacy stochastycznej dominacji 7 nad 7,. Ponadto, jesli
1, =r,, to warunek wystarczajacy przyjmuje postacé

[ -T,(v)]-[5 -T,(v)]>0, v=>1 (4)

2. Uogolniony wspétczynnik Giniego a ryzyko systematyczne

Jedna z podstawowych zalezno$ci wykorzystywanych w analizie instru-
mentoOw finansowych jest tzw. linia charakterystyczna, ktora opisuje zwigzek
pomigdzy stopa zwrotu z danego waloru (7;) 1 stopg zwrotu z portfela rynkowe-

go (1), czyli®
L=t pin, e (5)

gdzie &; oznacza sktadnik losowy, natomiast S, to wspotczynnik beta okresla-

jacy ryzyko systematyczne (rynkowe) papieru warto$ciowego. Dla rynku po-
zostajacego w rownowadze prawdziwa jest ponadto prosta liniowa zaleznos¢
pomigdzy tym ryzykiem a oczekiwang stopa zwrotu z waloru (7;) zwana linig

rynku papierow warto§ciowych

r=r+ ) (6)
gdzie:
s — stopa zwrotu wolna od ryzyka,

r,, — oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego.

m

3 H. Shalit, S. Yitzhaki: Mean-Gini, Portfolio Theory..., op. cit., s. 1461.
* R.A. Haugen: Teoria nowoczesnego inwestowania. WIG-Press, Warszawa 1996, s. 59-60.
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Jezeli r,, oraz ¢ nie s ze soba skorelowane i maja rozktady normalne, to
oszacowanie parametru £, uzyskuje si¢ klasyczna metoda najmniejszych kwa-

dratow. Jednakze w praktyce zatozenia te nie zawsze sa spelnione i wowczas
niezbedne jest stosowanie innych metod estymacji, np. metody zmiennych
instrumentalnych. Alternatywa moze by¢ réwniez wyznaczenie estymatora
opartego na uogélnionym wspétczynniku Giniego postaci’

covlrfi-F, 01 r()
B; (V)— cov{rm,[l T (r )]H} =0, (V)T(V) (7

m

gdzie

cov{r[ Ji-£,0)]"" }
0. (v)=
v covlr [1 - ;) ®

al (V) oznacza uogodlniony wspolczynnik Giniego portfela rynkowego.

m

Mozna przy tym pokazac, ze jesli stopy zwrotu majg rozktad normalny,
to ﬂi(v)z B dla dowolnego v. Ponadto, analizujac rynek inwestoréw o jedna-
kowym poziomie awersji do ryzyka mozna okresli¢ odpowiednik linii rynku pa-
pierow wartosciowych postaci

n=r - )B0) vl ©)
Oznacza to, ze mozliwa jest konstrukcja réoznych wariantéw modelu wy-

ceny dobr kapitatowych uwzgledniajgcych zmienno$¢ oszacowania ryzyka sys-
tematycznego przy zréznicowanym poziomie awersji do ryzyka inwestorow.

3. Korelacja stop zwrotu

Okreslona zaleznoscig (8) wielkos¢ 6, (V) mierzy korelacje pomiedzy sto-
pami zwrotu z waloru i oraz portfela rynkowego. Wzor ten w rzeczywistosci de-
finiuje calg rodzing wspdtczynnikow korelacji miedzy zmiennymi losowymi.
Okazuje sig, ze dla dowolnych zmiennych losowych X i Y oraz dowolnego
v >1 prawdziwe sg nastgpujace wiasnosci tychze wspotczynnikow:

5 E. Schechtman, S. Yitzhaki: A Family of Correlation Coefficients Based on the Extended Gini
Index. ,,Journal of Economic Inequality” 2003, Vol. 1, s. 138; H. Shalit, S. Yitzhaki: Mean-Gini,
Portfolio Theory..., op. cit., s. 1463.
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1. Dla dowolnego v: 6, (V) <1. Jesli v=2 lub zmienna losowa X ma
rozktad symetryczny, to 6,, (v) >—1.

2. Jezeli Y jest rosnaca funkcjg X, to 6y, (V):l.

3. Dla zmiennych losowych niezaleznych 6., (v)=6,, (v)=0.

4. Jezeli zmienne losowe X 1 Y maja dwuwymiarowy rozktad normalny,
to 0, (v) =0, (V) = p,y,gdzie p,, oznacza wspotczynnik korelacji Pearsona’.
Warto zwréci¢ uwage na to, ze rozwazany wspotczynnik korelacji nie jest,
w ogoélnym przypadku, symetryczny. Co wigcej, wielkosci 6, (v) i 0y (v)

moga mie¢ nawet rézne znaki.

4. Wyniki badan empirycznych

Przeprowadzone analizy empiryczne dotyczyly dziennych stop zwrotu
17 akcji wchodzacych w sktad indeksu WIG20 w grudniu 2012 roku i notowa-
nych na GPW w Warszawie w latach 2010-20127 (w nawiasach podano numery
spotek wykorzystywane w tabelach wynikow): ASSECOPOL (1), BOGDANKA
(2), BORYSZEW (3), BRE (4), GTC (5), HANDLOWY (6), KERNEL (7),
KGHM (8), LOTOS (9), PEKAO (10), PGE (11), PGNIG (12), PKNORLEN
(13), PKOBP (14), SYNTHOS (15), TPSA (16), TVN (17). Jako substytut port-
fela rynkowego wykorzystano indeks WIG.

Przedmiotem analiz byly oszacowania oparte na uogdlnionym wspotczyn-
niku Giniego:

— ryzyka catkowitego akcji,
— ryzyka systematycznego akcji,
— korelacji stop zwrotu z akcji i portfela rynkowego.

Istotnym elementem badan byto poréwnanie rankingow spotek ze wzgledu
na poziom ryzyka catkowitego i systematycznego akcji oszacowanego przy roz-
nych warto$ciach parametru v. Jak zauwazaja Gregory-Allen i Shalit®, zaréwno
inwestorzy indywidualni, jak i zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi czesto
wykorzystuja rankingi przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Sa to jednak
rankingi ,.statyczne” — te same dla wszystkich inwestoréw. Jednoczesnie nie-

% Tbid., s. 133.

" Trzy spoérod akcji wehodzacych w sklad indeksu WIG20 w grudniu 2012 roku (JSW, PZU,
TAURONPE) nie byly notowane w calym trzyletnim okresie objetym badaniem. Proba
badawcza obejmowata 752 obserwacje.

8 R.B. Gregory-Allen, H. Shalit: The Estimation of Systematic Risk under Differentiated Risk
Aversion: A Mean-Extended Gini Approach. ,,Review of Quantitative Finance and Accounting”
1999, No. 12, s. 136.
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trudno sobie wyobrazi¢, ze uszeregowanie spotek moze r6zni¢ si¢ nawet znacz-
nie, jesli uwzglednimy poziom awersji do ryzyka potencjalnych inwestorow:
akcje agresywne dla inwestora z duza awersja do ryzyka moga by¢ réwno-
cze$nie uznane za defensywne przez inwestora z awersjg nieznaczng.

4.1. Uogolniony wspétczynnik Giniego akcji

Analizujac ryzyko badanych spotek wyznaczone zostaty wartosci uogolnio-
nego wspodlczynnika Giniego przy v réwnych kolejno: 1,5; 2,5; 3; 4; 6; 8; 10;
15; 20°.

W tabeli 1'° przedstawiono warto$ci uogodlnionego wspolczynnika Giniego
poszczegblnych akcji. Wyraznie zaobserwowaé mozna wzrost wartosci 0szaco-
wan ryzyka calkowitego wraz ze wzrostem V. Niezaleznie jednak od uwzgled-
nianego poziomu awersji do ryzyka, za najbardziej ryzykowne uzna¢ nalezy
akcje BORYSZEW, natomiast za najbezpieczniejsze PGNIG z wyjatkiem
v =1,5 — w tym przypadku wspdlczynnik Giniego ma warto$¢ najmniejszg dla
akcji TPSA. Uzyskane wyniki pozwalajg wysnu¢ przypuszczenie, iz uszerego-
wania spotek wzgledem wartosci F(V) dla réznych v sg bardzo zblizone. Po-
twierdzajg to rankingi spotek (tabela 2) oraz wyznaczone dla tych rankingow
wartosci 77 wspotczynnika korelacji rang Kendalla'' (tabela 3). Wskazuja one
na duze podobienstwo uporzadkowan uzyskanych dla kolejnych wartosci v.
Mozna przy tym wyraznie zauwazy¢, iz podobienstwo to jest tym mniejsze, im
wigksza jest roznica przyjmowanego poziomu awersji do ryzyka. Najbardziej
roznig si¢ uporzadkowania spotek dla v rownych: 1,51 10; 1,51 15; 1,5 1 20
(r7=0,853). Natomiast w dwoch przypadkach (v réwne: 2,51 3 oraz 15 i 20)

sg one w petni zgodne (77 =1).

® W badaniach przyjeto wartosci parametrow zaproponowane w pracy R.B. Gregory-Allen,
H. Shalit: Op. cit., s. 136. Natomiast wyniki analogicznych badan przeprowadzonych dla $red-
niej réznicy Giniego (v =2) znalez¢é mozna w pracy E. Majewska, R. Jankowski: Wspotczynnik
Giniego jako miara ryzyka a normalno$¢ rozktadu stop zwrotu. W: Modelowanie preferencji
aryzyko’11. Red. T. Trzaskalik. UE, Katowice 2011, s. 57-68.

W tabelach 1, 4, 7 przyjeto zasade wyrdzniania (pogrubiania) wartosci najmniejszych i naj-
wigkszych w poszczegdlnych kolumnach.

Wspoditezynnik korelacji rang Kendalla jest miarg podobienstwa uporzadkowan obiektow: war-
to$¢ 1 oznacza catkowitg ich zgodnos¢, wartos¢ 0 brak zgodnosci, a warto$¢ -1 pelna przeciw-
stawno$¢. J.M. Kowalski: Podstawy statystyki opisowej dla ekonomistow. Wyzsza Szkota Ban-
kowa, Poznan 2006, s. 191-192. W niniejszym opracowaniu do wyznaczenia warto§ci wspot-
czynnika Kendalla wykorzystano pakiet SPSS 20.0.
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Tabela 1
Uogolniony wspotczynnik Giniego akcji
Spétka| T(1,5) | T(2,5) | TR) | r(4) | () | @) | ro) | r@s) | r(o)
1 0,6097 | 1,2529 | 1,4667 | 1,7972 | 2,2566 | 2,5790 | 2,8268 | 3,2707 | 3,5806
2 0,5677 | 1,1272 | 1,3082 | 1,5840 | 1,9614 | 2,2241 | 2,4249 | 2,7802 | 3,0215
3 1,1428 | 2,1813 | 2,5186 | 3,0423 | 3,7846 | 4,3209 | 4,7424 | 5,5164 | 6,0640
4 0,6758 | 1,3848 | 1,6227 | 1,9923 | 2,5117 | 2,8827 | 3,1719 | 3,6984 | 4,0704
5 0,8451 | 1,7310 | 2,0261 | 2,4848 | 3,1329 | 3,5998 | 3,9664 | 4,6388 | 5,1155
6 0,6685 | 1,3769 | 1,6136 | 1,9805 | 2,4941 | 2,8588 | 3,1420 | 3,6572 | 4,0238
7 0,7998 | 1,6183 | 1,8839 | 2,2879 | 2,8391 | 3,2215 | 3,5132 | 4,0292 | 4,3811
8 0,7988 | 1,6798 | 1,9774 | 2,4393 | 3,0867 | 3,5502 | 3,9145 | 4,5927 | 5,0919
9 0,7413 | 1,5436 | 1,8099 | 2,2178 | 2,7755 | 3,1612 | 3,4542 | 3,9710 | 4,3229
10 0,6614 | 1,3695 | 1,6032 | 1,9595 | 2,4462 | 2,7861 | 3,0481 | 3,5225 | 3,8585
11 0,5224 | 1,0758 | 1,2618 | 1,5515 | 1,9609 | 2,2553 | 2,4866 | 2,9147 | 3,2263
12 0,5331 | 1,0755 | 1,2527 | 1,5232 | 1,8936 | 2,1511 | 2,3480 | 2,6990 | 2,9425
13 0,6910 | 1,4310 | 1,6756 | 2,0484 | 2,5544 | 2,9038 | 3,1712 | 3,6543 | 3,9993
14 0,6132 | 1,2698 | 1,4879 | 1,8217 | 2,2787 | 2,5971 | 2,8420 | 3,2842 | 3,5963
15 0,7805 | 1,5901 | 1,8561 | 2,2664 | 2,8457 | 3,2686 | 3,6064 | 4,2444 | 4,7145
16 0,5209 | 1,0835 | 1,2756 | 1,5789 | 2,0199 | 2,3496 | 2,6182 | 3,1427 | 3,5490
17 0,7769 | 1,5973 | 1,8703 | 2,2921 | 2,8805 | 3,2990 | 3,6260 | 4,2293 | 4,6682
Tabela 2
Rankingi akcji wzgledem uogoélnionego wspotczynnika Giniego
Spotka| T(15) | T(2,5) | T3) | T(4) | r(6) | r(8) | ro) | r(1s) | r(20)
1 5 5 5 5 5 5 5 5 5
2 4 4 4 4 3 2 2 2 2
3 17 17 17 17 17 17 17 17 17
4 9 9 9 9 9 9 10 10 10
5 16 16 16 16 16 16 16 16 16
6 8 8 8 8 8 8 8 9 9
7 15 14 14 13 12 12 12 12 12
8 14 15 15 15 15 15 15 15 15
9 11 11 11 11 11 11 11 11 11
10 7 7 7 7 7 7 7 7 7
11 2 2 2 2 2 3 3 3 3
12 3 1 1 1 1 1 1 1 1
13 10 10 10 10 10 10 9 8 8
14 6 6 6 6 6 6 6 6 6
15 13 12 12 12 13 13 13 14 14
16 1 3 3 3 4 4 4 4 4
17 12 13 13 14 14 14 14 13 13
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Tabela 3

Wspotczynniki korelacji Kendalla rankingdw akcji
wzgledem uogoblnionego wspdtczynnika Giniego

re | T(LS) | T(25) | T(B) | T(4) | r(6) | r®) | r(o) | rs) | r(20)
r(L5) (1,000 [0926 (0,926 (0912 |0,882 (0,868 [0,853 [0,853 0,853

r(2,5) 1,000 |1,000 [0985 [0,956 [0,941 0,926 [0,897 0,897
r(3) 1,000 0,985 [0956 0,941 [0,926 0,897 |0,897
r(4) 1,000 [0,971 0,956 [0,941 [0,912 |0912
r(6) 1,000 [0,985 [0,971 [0,941 |0,941
r(8) 1,000 |0,985 (0,956 0,956
r(10) 1,000 0,971 0,971
r(15) 1,000 1,000
(20) 1,000

4.2. Ryzyko systematyczne akc;ji

Analizujac ryzyko systematyczne akcji badanych spoétek nie mozna, w od-
roznieniu od F(V), stwierdzi¢ monotoniczno$ci oszacowan ﬂ(v) wzgledem v

(tabela 4). Niezaleznie od wartosci tego parametru najmniej wrazliwe na zmiany
rynku okazaly si¢ akcje TPSA ( ﬂ(v)< 0,55<1 — akcje defensywne), natomiast
najbardziej KGHM (ﬁ(v)>1,38>1 — akcje ofensywne). W przypadku akcji
SYNTHOS (numer 15 w tabeli) mamy do czynienia z sytuacja, w ktorej czegsé
inwestorow uznaje je za defensywne (,B(v)<l dla v =15;2,5;3;4;6;8;10),
a inni (z wigksza awersja do ryzyka) za ofensywne ( ,B(v)>l dla v =15;20).
Tym bardziej interesujagce wydaje si¢ wigc poréwnanie rankingdéw akcji wzgle-
dem warto$ci parametru ﬂ(v) dla poszczegdlnych v . Okazuje si¢, ze rankingi
te sa bardzo zblizone (tabela 5). Wspolczynnik korelacji rang r7z Kendalla
przyjmuje wartosci nie mniejsze niz 0,912 (tabela 6). Podobnie jak w przypadku
uporzadkowan akcji wzgledem F(V), w dwoch sytuacjach mamy peing zgod-
no$¢ rankingéw — vz =1 dla v réwnego 6 i 8 oraz 15 i 20, a najwigksze rdznice
dla skrajnych wartosci v (1,51 15; 1,51 20; 2,51 15; 2,51 20; 31 15; 31 20).
Znaczne podobienstwo rankingéow akcji wzgledem ﬁ(v) potwierdzajg tez
wezesniejsze badania przeprowadzone na rynku polskim'.

12 E. Majewska: Wykorzystanie wspotczynnika Giniego do oceny ryzyka systematycznego.
W: Metody ilosciowe w badaniach ekonomicznych. Red. B. Borkowski. Warszawa 2010, s. 6.
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Tabela 4
Ryzyko systematyczne akcji przy roznych wartosciach v
Spstka | A(1L5) | p25) | BB) | A@) | Bl6) | AB) | B00) | p15) | A20)
1 0,7358 10,7452 [0,7494 |0,7556 |0,7634 |0,7684 |0,7726 |0,7829 |0,7928
2 0,5607 [0,5823 10,5928 |0,6085 |0,6247 |0,6305 |0,6321 |0,6310 |0,6290
3 1,1833 [1,1936 |[1,2002 |1,2145 |1,2442 |1,2707 |1,2923 |1,3296 |1,3527
4 1,1002 {1,0974 |[1,1005 |1,1059 |1,1113 |1,1130 |1,1128 |1,1081 |1,1023
5 1,0282 [1,0664 |[1,0768 |1,0877 |1,0932 |1,0915 |1,0868 |1,0685 |1,0466
6 0,7474 10,7864 [0,7981 |0,8146 |0,8352 |0,8486 |0,8581 |0,8734 |0,8844
7 0,5976 [0,5866 [0,5915 |0,6074 |0,6414 |0,6701 |0,6943 |0,7429 |0,7790
8 1,4489 |1,4647 |1,4663 |1,4664 |1,4611 |1,4514 (1,4399 [1,4113 |1,3865
9 1,1278 [1,1339 |[1,1362 |1,1405 |1,1496 |1,1585 |1,1663 |1,1798 |1,1863
10 1,2132 |{1,2006 |1,1941 |1,1827 |1,1684 |1,1609 |1,1567 |1,1525 |1,1519
11 0,7452 10,7387 [0,7420 |0,7503 |0,7663 |0,7800 |0,7920 |0,8165 |0,8354
12 0,5508 [0,5507 |0,5522 |0,5556 |0,5637 |0,5715 |0,5779 |0,5891 |0,5958
13 1,2124 {1,2137 |1,2135 |1,2128 |1,2121 |1,2136 |1,2163 |1,2247 |1,2321
14 |1,1711 [1,1535 |1,1489 |1,1425 |1,1345 |1,1297 |1,1271 |1,1263 |1,1291
15 0,8239 10,8434 |0,8557 |0,8799 |0,9223 ]0,9559 |0,9816 |1,0214 |1,0392
16 0,5455 |0,5337 |0,5241 |0,5067 |0,4821 |0,4675 |0,4584 |0,4464 |0,4412
17 0,9102 [0,9426 [0,9515 |0,9644 |0,9803 |0,9881 |0,9908 |0,9851 |0,9720
Tabela 5
Rankingi akcji wzgledem wspoétczynnika beta
spotka | A(L5) | p25) | AB) | B@) | ple) | AB) | plo) | pis) | A20)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 5 6 6 6 5 5 5 5 5
2 3 3 4 4 3 3 3 3 3
3 14 14 15 16 16 16 16 16 16
4 11 11 11 11 11 11 11 11 11
5 10 10 10 10 10 10 10 10 10
6 7 7 7 7 7 7 7
7 4 4 4 4 4
8 17 17 17 17 17 17 17 17 17
9 12 12 12 12 13 13 14 14 14
10 16 15 14 14 14 14 13 13 13
11 6
12 2
13 15 16 16 15 15 15 15 15 15
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cd. tabeli 5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
14 13 13 13 13 12 12 12 12 12
15 8 8 8 8 8 8 8 9 9
16 1 1 1 1 1 1 1 1 1
17 9 9 9 9 9 9 9 8 8
Tabela 6
Wspotczynnik korelacji Kendalla rankingdw akcji wzgledem
wspotczynnika beta
re | AUS) | p25) | BB) | @) | ) | pB) | pL0) | (5) | B0)
,8(1,5) 1,000 {0,971 (0,941 |0,926 |0,941 (0,941 |0,926 (0,912 |0,912
r(2,5) 1,000 (0,971 0,956 (0,941 |0,941 |0,926 |0,912 0,912
5(3) 1,000 (0,985 |0,941 (0,941 {0,926 |0,912 |0,912
B4) 1,000 (0,956 (0,956 [0,941 [0,926 |0,926
5(6) 1,000 [1,000 |0,985 |0,971 |0,971
BEB) 1,000 {0,985 [0,971 {0,971
p(10) 1,000 {0,985 |0,985
B(15) 1,000 |1,000
B(20) 1,000

4.3. Korelacja stop zwrotu akc;ji i portfela rynkowego

Ostatnim elementem przeprowadzonych badan byta analiza korelacji stop
zwrotu z akcji 1 indeksu WIG (tabela 7). We wszystkich przypadkach korelacja
ta jest dodatnia, przy czym najsilniejsza zalezno$¢ obserwujemy dla akcji

PKOBP (6,,(v)

i6

mi

(V) przekraczajg 0,81 dla wszystkich v). Najstabiej z ryn-

kiem skorelowane sg natomiast akcje KERNEL, przy czym dla v =8,10,15 120

najmniejsze wartosci €, charakteryzuja akcje TPSA.
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W przypadku wszystkich analizowanych spotek widoczny jest brak sy-
metrii wspotczynnikow korelacji opartych na uogdlnionym wspotczynniku
Giniego. Roznice pomigdzy wartosciami 6,, oraz 6,;, wahajg si¢ (co do mo-
dutu) od 0,0004 (PKOBP przy v =1,5 oraz ASSECOPOL dla v =10) do 0,0695
(BOGDANKA przy v =1,5).

Podsumowanie

Uogolniony wspotczynnik Giniego zastosowany do pomiaru ryzyka inwes-
tycyjnego daje mozliwo$¢ roznicowania analiz poprzez uwzglednienie poziomu
awersji do ryzyka inwestora. Przedstawione w pracy wyniki badan wskazuja
jednak na duze podobienstwo rankingdéw akcji wzgledem zaréwno F(V), jak
i ﬁ(v) przy zmieniajacych si¢ wartoSciach v. Przy réznych poziomach awersji
do ryzyka uporzadkowanie spotek nie zmienialo si¢ wigc w sposob radykalny.
Oznacza to, ze preferencje inwestora wobec ryzyka nie miaty znaczacego wpty-
wu na uporzadkowanie spotek ani ze wzgledu na poziom ich ryzyka catkowi-
tego, ani ryzyka systematycznego. Podobne wnioski dotycza stopnia korelacji
akcji z rynkiem szacowanego w oparciu o wielkosci 6, (v) i 6,,(v). Co wiecej,
wyniki te czeSciowo potwierdzajg badania wezesniejsze. Nalezy jednak zwrdcic
uwage na fakt, ze jak dotad analizy prowadzone na rynku polskim dotyczyty
spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20, czyli najwickszych spotek
na rynku. Otwarte pozostaje wigc pytanie, czy uzyskane wyniki znalaztyby
potwierdzenie w badaniach o szerszym zakresie, np. dhuzszych i krétszych
okresach badawczych lub tez uwzgledniajacych mniejsze spotki. Te zagadnienia
moga by¢ przedmiotem dalszych badan.
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RISK MEASUREMENT OF THE WIG20 COMPANIES USING
THE EXTENDED GINI COEFFICIENT

Summary

This paper presents the basic properties of the extended Gini coefficient as a risk
measure. We define the measure of systematic risk (beta coefficient) and the correlation
between securities based on the extended Gini coefficient. The presented issues we
illustrate with empirical research conducted on the basis of selected shares quoted
on the Warsaw Stock Exchange.
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KONSTRUKCJA OPTYMALNYCH PORTFELI
Z ZASTOSOWANIEM METOD

ANALIZY FUNDAMENTALNEJ

- UJECIE DYNAMICZNE

Wprowadzenie

W dziatalnosci instytucji finansowych, takich jak towarzystwa emerytalne,
fundusze inwestycyjne, konieczna jest alokacja srodkdéw na dlugi okres. Istnieje
zatem konieczno$¢ wyboru metod i sposobu inwestowania dajacego maksymal-
nie bezpieczne ulokowanie §rodkéw w dynamicznie i stochastycznie zmieniaja-
cym si¢ otoczeniu.

W artykule przedstawiono podstawy teoretyczne oraz praktyczne aplikacje
wybranych metod ilosciowych znajdujacych zastosowanie podczas konstrukcji
portfela fundamentalnego akcji, a takze w zarzadzaniu ryzykiem na rynku kapi-
talowym. W rozwazaniach uwzgledniono elementy dynamicznej analizy funda-
mentalnej oraz klasycznej teorii portfelowej zaktadajac, ze zmiany zachodzace
na rynku kapitalowym majg charakter dynamiczny i stochastyczny. Podejscie
fundamentalne do konstrukcji portfela papieréw wartoSciowych zajelo juz trwale
i wazne miejsce we wspoélczesnej teorii portfelowej. Jednakze zawsze aktualne
jest pytanie o stabilno$¢ w czasie uzyskanych rozwigzan optymalnych.

Celem artykutu jest konstrukcja portfela akcji na podstawie metodologii
wielowymiarowej analizy poréwnawczej z uwzglednieniem dynamiki zmien-
nych oraz odpowiedZz na pytanie, czy istotne zmiany jakie mialy miejsce
w ostatnich latach na gieldzie wptywaja na strukture portfela i jego efektywnos¢.
Artykut sktada si¢ z dwoch czgsci. Pierwsza ma charakter teoretyczny, zawiera
podstawowe pojecia 1 metody wielowymiarowej analizy poréwnawczej. Druga
ma charakter aplikacyjny, zostata opracowana na podstawie danych zaczerpnig-
tych z GPW w Warszawie S.A.
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1. Wybrane elementy wielowymiarowej analizy poréwnawczej

W metodologii WAP (wielowymiarowej analizy porownawczej) bierze si¢
pod uwage dane historyczne dotyczace sytuacji ekonomiczno-finansowej spotek
za okres 3-5 lat i te wielkosci odpowiednio przeksztalca stosujac srednig. Dzigki
tej metodzie mozna porownaé rozne obiekty (np. spoiki gietdowe), ktore sa
opisywane przez wiele cech, np. wskaznikéw §wiadczacych o sile fundamental-
nej spotek. Podczas przeksztatcen jednak pewna cze$¢ informacji zostaje utraco-
na. Zarowno ceny walorow gietdowych, jak i dane finansowe dotyczace tych
waloréw zmieniaja si¢ pod wptywem czasu, usrednienie tych wielkosci po-
woduje strate informacji.

W WAP wykorzystuje si¢ wiele wskaznikow do oceny poszczegodlnych
obiektow. Na podstawie danych historycznych mozna wielkosci wskaznikow
prognozowac, za§ na podstawie prognoz konstruowa¢ optymalne portfele. Czy
jednak efektywno$¢ tak skonstruowanych portfeli jest wyzsza anizeli efektyw-
no$¢ portfeli bez uwzglednienia prognoz? Ponadto nalezy pamigtac, ze wskaz-
niki okre$lajace site fundamentalng spotek sa czegsto dodatnio skorelowane.
Mozna zada¢ pytanie, czy prowadzenie analiz wylacznie na bazie spotek, w kto-
rych dane (stymulanty) wykazuja trend rosnacy lub staly daje lepsze efekty
anizeli rozwazanie pierwotnego zbioru danych.

WAP opiera si¢ na konstrukcji taksonomicznego miernika wzorcowego'.
Dane o kondycji ekonomiczno-finansowej spotek przedstawia si¢ w postaci ma-
cierzy. Nalezy wybra¢ sposrod wielu dostepnych wskaznikéw kilka najistotnie;j-
szych. Odpowiedni dobdr wskaznikéw jest bardzo istotny, zalezy od wielu
czynnikéw, np. od dostgpnosci danych. Prawidlowo dobrany zestaw danych
prowadzi do trafnej oceny kondycji ekonomiczno-finansowej spotki’.

Dane pierwotne zapisane w postaci stymulant przedstawia si¢ w postaci
macierzowej. Nastepnie przeprowadza si¢ normalizacje. W pracy dla )_cv,» $red-

niej arytmetycznej cechy j oraz dla s; — odchylenia standardowego dla cechy j

wykorzystano standaryzacje wedtug wzoru
Xy =X

zy = ()

S

! M. Luniewska, W. Tarczynski: Metody wielowymiarowej analizy poréwnawczej na rynku kapi-
tatowym. PWN, Warszawa 2006.
2 J. Jaworski: Teoria i praktyka zarzadzania finansami przedsiebiorstw. CeDeWu, Warszawa 2010.
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W dalszej kolejnosci konstruuje sie miernik oparty na wzorcu. W ma-
cierzy zmiennych znormalizowanych dla kazdej zmiennej wybiera si¢ wartos¢
najwigksza — zestaw tak dobranych danych stanowi wzorzec z,;. Obliczana jest

odleglos¢ obiektu od wzorca. W pracy postuzono si¢ odlegloscia euklidesowa

2)

Im mniejsza odlegtos¢ danego obiektu od wzorca, tym mniejsza warto$¢
d;. Uzyskana zmienna jest nieunormowana. Przeksztalcamy ja wykorzystujac

na przyktad wzor
z=1-—- (3)

gdzie: z; to taksonomiczny miernik rozwoju i-tego obiektu, d; to odleglos¢
i-tego obiektu od wzorca, d, — norma, ktéra zapewnia, ze zmienna z; bedzie
przyjmowata wartosci z przedziatu [0,1], (np. dg = d+ 254, d — $rednia arytme-
tyczna d;, s;— odchylenie standardowe d; ). Im wigksza warto§¢ zmiennej z;,
tym obiekt posiada wyzsza pozycje w rankingu.

W klasycznym ujeciu taksonomicznego miernika atrakcyjnosci inwestycji
usrednia si¢ wartosci wskaznikéw ekonomiczno-finansowych. Jednak uwzgled-
niajac dynamiczny charakter zmian zachodzacych na rynku kapitatlowym na-
lezatoby prognozowaé wskazniki biorac pod uwage horyzont inwestycyjny’.

2. Badanie efektu pamieci w szeregach czasowych

Badania dotyczace istnienia efektu pamieci w szeregach czasowych stop
zwrotu walorow gietdowych pokazuja, ze znaczna czes$¢ szeregow gieldowych
charakteryzuje si¢ wigksza od 0,5 warto$cia wyktadnika Hursta*. Oznacza to, ze
szeregi gieldowe nie maja przyrostow niezaleznych, podlegaja obcigzonemu
btadzeniu przypadkowemu z szumem. Sg to szeregi persystentne, wzmacniajgce

> W. Tarczynski: Dynamiczne ujecie taksonomicznej miary atrakcyjnosci inwestowania na przy-
ktadzie wybranych spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Me-
tody Ilosciowe w Ekonomii. Cz. I. Zeszyty Naukowe. Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2005,
nr 394.

4 A. Mastalerz-Kodzis: Modelowanie proceséw na rynku kapitalowym za pomoca multifraktali.
Akademia Ekonomiczna, Katowice 2003.
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trend. Trend jest widoczny, a kolejne elementy szeregu nie sg niezalezne. Szereg
zachowuje pamigC zarowno krotka, jak i siggajaca daleko wstecz, jednakze od-
legte elementy szeregu maja nieznaczny wptyw na elementy biezace. Im dalszy
horyzont czasowy, tym pamig¢ stabsza.

Warto takze pamieta¢, ze wyktadnik Hursta nie jest staty w czasie’. Zmiany
wyktadnika $§wiadcza o niestacjonarnosci szeregu. Czy wobec niestacjonarnosci
szeregu cen waloréw gieldowych optymalne rozwigzania uzyskane na podstawie
metod fundamentalnych oraz teorii portfelowej beda stabilne w czasie?

3. Analiza empiryczna

W metodologii WAP bierze si¢ pod uwage dane historyczne dotyczace sy-
tuacji ekonomiczno-finansowej spotek za okres 3-5 lat. W analizach brano pod
uwage dane za lata 2009-2011. Zadanie polega na konstrukcji portfela o ho-
ryzoncie inwestycyjnym rownym pot roku oraz rok. Badania obejmuja dane za-
czerpnicte z Gietdy Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. Wykorzystano
wielkosci charakteryzujace kondycje ekonomiczno-finansowa spotek wchodza-
cych w sktad indeksu WIG20 w lutym 2013 roku. Skompletowano dane dla 15
spotek za okres 01.01.2009-31.12.2011. W celu oceny efektywnosci portfeli do
analiz postuzyly takze ceny zamkniccia wybranych akcji z 2012 1 2013 roku.
Dokonano wyboru wielkosci charakteryzujacych site fundamentalng spotek.
W tabeli 1 przedstawiono wskazniki ekonomiczno-finansowe za lata 2009-2011
(dane zaczerpnigto ze stron internetowych www.gpw.pl, www.bankier.pl,
www.money.pl). W tabeli przedstawiono dane roczne, natomiast podczas analiz
brano takze pod uwage dane kwartalne za lata 2009-2011. Wskazniki zmieniaja
si¢ pod wplywem czasu. Tempo i kierunek tych zmian zostanie uwzgledniony
podczas konstrukcji portfela papierow wartosciowych.

Wybrane charakterystyki spotek to wskazniki:

— zyskownosci sprzedazy netto (zysk netto/przychody netto ze sprzedazy),
— rentownosci aktywow ROA (zysk netto/aktywa ogotem),

— rentownosci kapitatu wlasnego ROE (zysk netto/kapitat wiasny),

— zysku netto na jedna akcje (zysk netto/liczba wyemitowanych akcji),

— P/BV (cena rynkowa akcji/warto$¢ ksiggowa firmy na 1 akcje).

Wszystkie powyzsze wskazniki sg stymulantami. Dane roczne zamieszczo-
no w tabeli 1.

5 A. Mastalerz-Kodzis: Op. cit.
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Tabela 1
Wskazniki ekonomiczno-finansowe za lata 2009-2011
dla wybranych spotek
WSKAZNIK 2009 [ 2010 | 2011 2009 | 2010 | 2011 2009 | 2010 | 2011
ROE 10,05| 9,29 | 8,17 13,19]12,52113,63 38,09(25,26(23,29
ROA 8 6,5 | 4,89 | 4,19 1,851 1,88 | 1,98 19,37|13,51|14,39
—
ZYSK NA & = o
| AKCJE § 4,81 | 5,34 | 5,12 g 9,191 9,62 [11,05 E 1,97 | 2,08 | 3,07
— 5
RENTOWNOSC | £ A~ N
NETTO Z 12,24 12,8 | 8,01 25,48127,02|28,05 12,94| 149 | 11,91
P/BV 1,3 1094 | 0,7 2,41 2,4 | 1,96 6,03 | 7,61 | 6,15
ROE 11,07|11,73]10,36 10,811 8,09 | 12,11 22,18|32,21 47,89
ROA é 7,75 | 8,13 | 7,18 6,19 | 5,55 | 8,4 15,63122,24|36,21
ZYSK NA Z 0 b=
| AKCJE g 5,63 16,76 | 6,5 %2 1,95 | 1,6 | 2,64 % 11,6423,62(55,32
RENTOWNOSC | 8 M
o)
NETTO R 17,12]18,68|16,98 15,59(14,61|17,56 19,2128,18|50,04
P/BV 1,39 | 1,91 | 2,08 1,36 | 1,16 | 0,76 1,98 | 2,16 | 1,49
ROE 9,51 1 120,38 5,77 110,44 6,64 13,231 9,06 | 8,34
ROA = | 1,98 023 ) 52 3,98 | 7,29 | 4,29 5,92 | 3,83 | 3,18
ZYSK NA N ) 2
| AKCJE g 0,63 | 0,01 | 0,06 % 0,21 | 0,42 | 0,28 [5 6,94 | 5,23 5
ye
RENTOWNOSC | 5 A ~
NETTO @ | 1,78 | 0,16 | 3,26 6,39 | 11,53| 7,07 6,29 | 3,45 | 2,22
P/BV 1,03 | 4,44 | 1,53 1,0510,92 | 1,37 0,61 | 0,61 | 0,68
ROE 3,13 19,29 | 14,1 6,87 {10,96| 9,63 10,02] 22,5 |32,85
ROA 0,16 | 0,71 | 1,15 5 2,67 | 4,64 | 4,02 w1257 13,54121,05
ZYSK NA — =
58]
| AKCJE % 4,34 15,24(26,96 g 3,06 | 5,54 | 5,53 % 0,12 | 0,36 | 0,73
RENTOWNOSC v
4
NETTO 2,89 [13,95(22,04 X 1,93 |1 2,84 | 2,21 | »» | 6,31 |12,33]17,65
P/BV 1,8 | 1,85 | 1,3 0,721 0,95 | 0,63 0,93 | 1,94 | 2,57
ROE 8,14 |11,63]|11,43 11,29 15,06 16,68 0,73 113,38 | 6,6
ROA ; 1,34 | 2,01 | 1,74 1,47 | 1,9 2 0,37 | 6,79 | 3,54
ZYSK NA 3 & <
| AKCJE S 3,86 | 5,78 | 5,64 g 1,84 | 2,57 | 3,05 2 0,08 | 1,44 | 0,64
RENTOWNOSC | Z > =
<
NETTO z 18,28127,75|27,48 18,64 | 22,5 |23,98 0,68 |12,85| 6,04
P/BV 1,531 1,91 | 1,86 232125 | 1,9 1,53 | 1,63 | 0,75
Na podstawie danych historycznych spotek gietdowych obliczono stope
zwrotu ceny zamkniecia i jej odchylenie standardowe za lata 2009-2011. Obli-

czono takze za pomoca programu Gretl wartosci wyktadnika Hursta, ktore po-
twierdzity istnienie pamigci w szeregu. Dla analizowanych spotek znajdowaty
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si¢ one w przedziale (0,52; 0,68). Na podstawie powyzszych wskaznikow
skonstruowano warto$ci miary taksonomicznej z,. Biorac pod uwage dynamike

zmian wskaznikow skonstruowano prognozy ich wartosci na kolejny okres
(2012 rok) 1 uwzgledniajac te wielkosci obliczono prognozy wartosci z,. Wy-

niki przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2

Wybrane charakterystyki spotek gietdowych: miernik taksonomiczny, historyczna
dzienna stopa zwrotu, odchylenie standardowe historycznej stopy zwrotu
za lata 2009-2011

NAZWA SPOLKI z; R, s, z, indeks z, reglin
I | ASSECOPOL 0,1949 | 0,0002 | 0,0198 0,1516 0,1620
2 |BOGDANKA 0,2976 | 0,0010 | 0,0184 0,2610 0,2658
3 |BORYSZEW 0,1635 | 0,0004 | 0,0536 0,1928 0,1916
4 |BRE 0,2426 | 0,0007 | 0,0300 0,2833 0,2610
5 |HANDLOWY 02503 | 0,0007 | 10,0225 0,2392 0,2490
6 |KERNEL 0,5231 | 0,0027 | 10,0293 0,4604 0,4590
7 |KGHM 0,5963 | 0,0022 | 0,0298 0,5773 0,5972
8 |LOTOS 0,1466 | 0,0012 | 10,0261 0,1149 0,1228
9 |PEKAO 03222 | 0,0001 | 0,239 0,2803 0,2970
10 | PGE 02184 | -0,0002 | 0,0169 0,1941 0,2053
11 | PGNIG 0,1523 | 0,0003 | 0,179 0,1457 0,1498
12 | PKN ORLEN 0,1298 | 0,0006 | 0,0252 0,1177 0,1266
13 | PKO BP 0,2727 | 0,0001 | 0,0239 0,2569 0,2631
14 | SYNTHOS 03218 | 0,0035 | 0,286 0,3911 03619
15 | TP SA 0,1393 | 0,0000 | 10,0195 0,1601 0,2053

1z, z, reglin)= 0,975, r(z,indeks, z, reglin) = 0,9464. Istnieje duza zalezno$¢

Obliczono wspotczynnik korelacji rang Spearmana pomiedzy wielkos-
ciami miar taksonomicznych. Wyniki s nastepujace: 7( z,, z, indeks) = 0,9214,

pomiedzy miarami taksonomicznymi uwzglgdniajacymi prognozy wskaznikow.

felu w celu jego dywersyfikacji.

W ponizszych rozwazaniach postuzono si¢ modelem optymalizacyjnym (4)
uwzgledniajac takze w dalszych analizach maksymalne udzialty spotek w port-

Model podstawowy ma postac

n
f =2 z;x; > max
i1

“4)
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iRl.xi >R
i=1

gdzie:

X; —udziat i-tej akcji w portfelu,

s —é$rednie odchylenie standardowe,

R - akceptowalna stopa zwrotu dla portfela,
z; — taksonomiczny miernik atrakcyjno$ci inwestycji w i-ta spotke.

Skonstruowano modele optymalizacyjne uwzgledniajace poszczegol-
ne wielkos$ci parametréw, modele, ktére po rozwigzaniu daja portfele
fundamentalne. Dodatkowo w celu dywersyfikacji portfeli uwzgledniono
warunki x, <05, x,<0,2, x <0,1. Tabela3 zawiera udziaty spotek w port-

felach fundamentalnych oraz oceng efektywnosci portfeli.
Tabela 3

Udzialy akcji w portfelach fundamentalnych, efektywno$¢ portfeli dla miary z;

NAZWA SPOLKI | Udziaty spotek |  Model x,<05 | x;,<02 | x,<0,1
1 2 3 5 6
ASSECOPOL X1 0 0 0 0,1
BOGDANKA X2 0,36 0,36 0,2 0,1
BORYSZEW X3 0 0 0 0
BRE X4 0 0 0 0,1
HANDLOWY X5 0 0 0 0,1
KERNEL X6 0 0,14 0,2 0,1
KGHM X7 0,64 0,5 0,2 0,1
LOTOS X8 0 0 0 0
PEKAO X9 0 0 0,2 0,1
PGE X10 0 0 0,03 0,1
PGNIG X11 0 0 0 0
PKN ORLEN X12 0 0 0 0
PKO BP X13 0 0 0 0,1
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cd. tabeli 3
1 2 3 4 5 6
SYNTHOS X14 0 0 0,17 0,1
TP SA X15 0 0 0 0
Stopa zysku portfela (%)
2.01.2012-02.07.2012 21,37 16,39 12,88 9,80
Stopa zysku portfela (%)
2.01.2012-2.01.2013 51,94 42,78 25,84 21,20

Po uwzglednieniu prognoz na 2012 rok przy obliczaniu wartosci z; za po-

moca indekséw oraz regresji liniowe]j otrzymano portfele o zblizonej efektyw-
no$ci do portfeli wyjsciowych (tabela4 i 5). Wspolczynniki dopasowania
modeli empirycznego i teoretycznego dla wskaznikow byly z przedziatu

R? €(0,82;0,94).

Tabela 4
Udzialy akcji w portfelach fundamentalnych, efektywno$¢ portfeli
dla miary z, indeks
NAZWA SPOLKI | Udziaty spotek |  Model x,<05 | x;,<02 | x,<0,

ASSECOPOL X1 0 0 0
BOGDANKA X2 0,36 0,36 0,2 0,1
BORYSZEW X3 0 0 0 0,04
BRE X4 0 0 0 0,1
HANDLOWY X5 0 0 0 0,1
KERNEL X6 0 0,14 0,2 0,1
KGHM X7 0,64 0,5 0,2 0,1
LOTOS X8 0 0 0 0
PEKAO X9 0 0 0,16 0,1
PGE X10 0 0 0,04 0,1
PGNIG X11 0 0 0 0
PKN ORLEN X12 0 0 0 0
PKO BP X13 0 0 0 0,1
SYNTHOS X14 0 0 0,2 0,1
TP SA X15 0 0 0 0,06
Stopa zysku portfela (%)

2.01.2012-02.07.2012 21,37 16,39 13,68 9,03
Stopa zysku portfela (%)

2.01.2012-2.01.2013 51,94 42,78 25,51 19,70
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Tabela 5
Udziaty akcji w portfelach fundamentalnych, efektywnos¢ portfeli
dla miary z, reglin
NAZWA SPOLKI | Udzialy spotek |  Model x; <05 x; 0,2 x; <0,
ASSECOPOL X1 0 0 0
BOGDANKA X2 0,36 0,36 0,2 0,1
BORYSZEW X3 0 0 0 0
BRE X4 0 0 0 0,1
HANDLOWY X5 0 0 0 0,1
KERNEL X6 0 0,14 0,2 0,1
KGHM X7 0,64 0,5 0,2 0,1
LOTOS X8 0 0 0 0
PEKAO X9 0 0 0,16 0,1
PGE X10 0 0 0,04 0,1
PGNIG X11 0 0 0 0
PKN ORLEN X12 0 0 0 0
PKO BP X13 0 0 0 0,1
SYNTHOS X14 0 0 0,2 0,1
TP SA X15 0 0 0 0,1
Stopa zysku portfela (%)
2.01.2012-02.07.2012 21,37 16,39 13,68 8,97
Stopa zysku portfela (%)
2.01.2012-2.01.2013 51,94 42,78 25,51 18,74

Mozna zatem uznac, ze konstruowane portfele sa stabilne w czasie, po-
mimo znacznych zmian zarowno ceny walorow wchodzacych w sktad portfeli,
jak 1 zmian wskaznikéw ekonomiczno-finansowych charakteryzujacych te wa-

lory.

W przypadku uwzglednienia trendu np. wskaznika ,,zysk na 1 akcje” 1 wy-
boru do portfela tylko akcji o rosnacym trendzie, wyniki przedstawiono w tabeli
6. Wybor spolek o rosnacej wartosci zmiennej ,,zysk na 1 akcj¢” obnizyt efek-
tywnos¢ portfela. Jest to zwigzane z ograniczeniem zbioru rozwigzan dopusz-
czalnych i w pewnym sensie nieuwzglednieniem trendéw pozostatych wskaz-

nikow.
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Tabela 6
Udzialy akcji w portfelach fundamentalnych, efektywnos¢ portfeli
dla miar Z,
) ) ) Model Model Model
NAZWA SPOLKI | Udzialy spélek dla z; dla z;indeks | dla z, reglin

KGHM X7 0,5431521 0,5431520 0,5431598
PEKAO X9 0,4327357 0,4327357 0,4327317
SYNTHOS X14 0,0241132 0,0241132 0,0241085
Stopa zysku portfela (%)

2.01.2012-02.07.2012 14,633217 14,633218 14,633112
Stopa zysku portfela (%)

2.01.2012-2.01.2013 42,510841 42,510838 42,511056
Podsumowanie

Jednym z elementéw procesu zarzadzania kapitatem powinna by¢ ciagtla,
rzetelna analiza ekonomiczno-finansowa’. Zarzadzanie kapitatem zawsze bedzie
obarczone ryzykiem. Istnieje koniecznos¢ kwantyfikacji tego ryzyka i umiejet-
nego nim zarzadzania. Konstrukcja fundamentalnego portfela z uwzglednieniem
dynamiki ekonomicznej z pewnoscig pozwala w duzej mierze na zredukowanie
tego ryzyka oraz na podjgcie decyzji inwestycyjnej korzystnej dla inwestora.
Swiadczy o tym m.in. efektywnos¢ portfeli fundamentalnych.
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APPLICATION OF FUNDAMENTAL ANALYSIS FOR CONSTRUCTION
AN OPTIMAL PORTFOLIO - DYNAMIC APPROACH

Summary

The main purpose of this article is to construct an optimal, fundamental portfolio
using multivariate compare analysis methods with dynamical parameters. The article
consist of two parts. The first part is methodological, and the second is empirical one.
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Politechnika Biatostocka

POMIAR SZYBKOSCI DOSTOSOWANIA

CENY PAPIERU WARTOSCIOWEGO DO ZMIAN
W ZBIORZE INFORMACJI RYNKOWYCH

NA PRZYKLADZIE SPOLEK Z GPW

W WARSZAWIE S.A.

Wprowadzenie

Wszystkie rynki kapitatlowe, a w szczegdlnosci rynki rozwijajace sig
(emerging markets), w tym rowniez rynek polski, zagrozone sg wystepowaniem
niepozadanych zjawisk empirycznych, ktore mogg zakloca¢ przebieg procesow
transakcyjnych oraz falszowa¢ wyniki analiz statystycznych czy ekonometrycz-
nych, a w konsekwencji prowadzi¢ nawet do niewlasciwych decyzji inwestycyj-
nych. W $wiatowej literaturze przedmiotu jako najwazniejsze wymienia si¢
efekty niesynchronicznosci transakcji I oraz 11 rodzaju (nonsynchronous trading
effects I and 1) czy tez problemy zwigzane z kosztami transakcyjnymi, w tym
z rozpigtoscig cen sprzedaz/kupno (bid/ask spread). Wedtug literatury, kon-
sekwencja tych zjawisk, interpretowanych przez wielu badaczy jako przyczyny
wystepowania zaklocen (frictions) lub inaczej ,tarcia” (friction) w procesach
transakcyjnych, moga by¢ rézne problemy z zakresu finanséw empirycznych'.

Celem pracy jest analiza teoretyczno-empiryczna problemu opdznien w do-
stosowaniu ceny papieru warto§ciowego do zmian w zbiorze informacji ryn-
kowych, w kontekscie polskiego rynku kapitatowego oraz pomiar szybkosci do-
stosowania cen akcji na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.,
w grupie 20 spotek, notowanych w okresie styczen 2007-grudzien 2012.

' J. Olbrys: Tarcie w procesach transakcyjnych i jego konsekwencje. W: Inwestycje finansowe
i ubezpieczenia. Tendencje §wiatowe a rynek polski. Prace Naukowe. Uniwersytet Ekonomiczny,
Wroctaw 2012, Vol. 254.
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1. Konsekwencje empiryczne zaktécen w procesach
transakcyjnych

Analizujac konsekwencje wystepowania zaktocen w procesach transakcyj-
nych, Cohen, Hawawini, Maier, Schwartz i Whitcomb (1980) zaproponowali
pierwszy w literaturze przeglad i podsumowanie wynikow badan w tym temacie.
Autorzy nawigzali do zasad dynamiki Newtona, krytykujac powszechnie przy-
jete w badaniach teoretycznych i empirycznych zalozenie, ze proces transakcyj-
ny odbywa si¢ w warunkach idealnych, bez zaklocen. Omoéwili najwazniejsze
prawidtowosci empiryczne (okreslane czgsto rowniez jako anomalie — pheno-
mena), dotyczace wiasnosci szeregdw stop zwrotu spotek oraz indeksow giet-
dowych i portfeli inwestycyjnych, jak rowniez modeli wyceny estymowanych
z wykorzystaniem tych szeregéw czasowych’. Wybrane prawidlowosci to:
1) efekty autokorelacji, korelacji przekrojowych oraz przekrojowych miedzy-
okresowych w szeregach stop zwrotu spotek gietdowych, 2) efekt autokorelacji
w szeregach stop zwrotu portfeli inwestycyjnych, 3) problem opdznien w do-
stosowaniu ceny papieru wartoSciowego do naplywajacej na rynek informacji,
4) problem obcigzenia estymatora parametru ryzyka systematycznego, czyli tzw.
efekt przedziatowy tego parametru, oraz 5) efekt przedziatlowy wspotczynnika
determinacji modelu wyceny aktywow kapitalowych.

2. Problem opéznienn w dostosowaniu ceny
papieru wartosciowego do naptywajacej na rynek informacji

Prawdopodobnie artykut Famy, Fishera, Jensena i Rolla (1969) byt jedna
z pierwszych prac, w ktorych pojawilo si¢ pojecie szybkosci dostosowania cen
akcji do naptywajacej na rynek informacji (speed of adjustment of prices). Ce-
lem autorow bylo uzupetienie luki w badaniach empirycznych, dotyczacych
oddziatywania r6éznego rodzaju informacji na ceny papieréw wartosciowych,
w kontekscie testowania hipotezy o efektywnosci informacyjnej rynku’. W fun-
damentalnej pracy z 1970 roku Fama uzyt pojecia szybkosci dostosowania ceny
papieru wartosciowego do naptywajacej na rynek informacji (speed of price

2 K.J. Cohen, G.A. Hawawini, S.F. Maier, R.A. Schwartz, D.K. Whitcomb: Implications of Micro-
structure Theory for Empirical Research on Stock Price Behaviour. ,,Journal of Finance” 1980,
No. 35.

3 E.F. Fama, L. Fisher, M.C. Jensen, R. Roll: The Adjustment of Stock Prices to New Information.
,.International Economic Review” 1969, Vol. 10, No. 1.
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adjustment) w konteks$cie testowania potsilnej formy hipotezy o efektywnosci
informacyjnej rynku®. W pracach z wczesnych lat 80. pojawiaja sie¢ rowniez po-
dobne okreslenia, ktore jednak nie przyjety si¢ tak powszechnie, jak stwier-
dzenie Famy. Na przyktad Hawawini i Vora (1980) zaproponowali hipoteze
szybkosci dostosowania ceny (speed-of-the-price-adjustment hypothesis) reali-
zujac bardzo obszerne badania empiryczne, dotyczace wpltywu opodznien stopy
zwrotu z wazonego warto$ciami rynkowymi portfela indeksowego na efekt
estymacji modelu Sharpe’a, na przykladzie 1115 spoétek z gietd NYSE
(New York Stock Exchange) oraz AMEX (American Stock Exchange). Stwier-
dzili, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy szybkosci dostosowania ceny,
poniewaz papiery notowane na mniej ptynnym rynku (w tym przypadku
AMEX), wykazaly istotne opdznienia w stosunku do portfela rynkowego’.
Zgodnie z literaturg przedmiotu, problem opdznien w dostosowaniu ceny pa-
pieru wartosciowego do naptywajacej na rynek informacji (price-adjustment
delays) jest jedna z powazniejszych konsekwencji wystgpowania zaklocen
w procesach transakcyjnych i zwigzany jest glownie ze zjawiskiem niesynchro-
nicznosci transakcji I rodzaju, jak rowniez z problemem rozpigtosci cen sprze-
daz/kupno oraz innych kosztéw transakcyjnych, chociaz niektorzy autorzy
stwierdzajg, ze oprocz wplywu niesynchronicznos$ci transakcji sa inne czynniki
(price-adjustment delay factors), ktore powoduja wspomniane opdznienia’.
Francis (1975) dokonal préby identyfikacji papierow wartosciowych z tendencja
do opdznien lub wyprzedzen stop zwrotu w stosunku do stopy zwrotu z portfela
rynkowego, poddajac analizie 770 spotek z gietldy nowojorskiej NYSE w okresie
styczen 1958-grudzien 1967’. Theobald i Price (1984) zwrocili uwage na istotny
aspekt trudnosci w badaniach empirycznych, polegajacych na bezposredniej ana-
lizie opdznien w reakcji cen akcji na nowg informacje rynkowa, z powodu ,,nie-
obserwowalno$ci” opdznien. Oznacza to, ze formutujac hipoteze badawcza, do-
tyczaca wystgpowania ewentualnych opoznien, nie jesteSmy w stanie S$cisle
okresli¢ i zapisa¢ w sposéb formalny ich przyczyny®. Obszerne badania Mecha

* E.F. Fama: Efficient Capital Markets: a Review of Theory and Empirical Work. ,,Journal of Fi-
nance” 1970, No. 15, s. 388.

> G.A. Hawawini, A. Vora: Evidence of Intertemporal Systematic Risks in the Daily Price Move-
ments of NYSE and AMEX Common Stocks. ,,Journal of Financial and Quantitative Analysis”
1980, Vol. 15, No. 2.

6 M. Atchison, K. Butler, R. Simonds: Nonsynchronous Security Trading and Market Index Auto-
correlation. ,,Journal of Finance” 1987, No. 42, s. 111.

7 J.C. Francis: Intertemporal Differences in Systematic Stock Price Movements. ,,Journal of Fi-
nancial and Quantitative Analysis” 1975, Vol. 10, No. 2.

8 M. Theobald, V. Price: Seasonality Estimation in Thin Markets. ,JJournal of Finance” 1984,
Vol. 39, No. 2.
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(1993) dotyczyly weryfikacji hipotezy badawczej o przyczynach autokorelacji
w szeregach stop zwrotu z portfeli inwestycyjnych. W konkluzji Mech stwier-
dzil, ze podstawowa przyczyna wspomnianych autokorelacji sg koszty transak-
cyjne, powodujace opdznienia w dostosowywaniu cen papierdéw wartosciowych
do naptywajacej na rynek informacji oraz zaproponowat dos¢ radykalne wnioski
odnos$nie do braku efektywnosci informacyjnej rynku, z powodu niepetnego od-
zwierciedlania przez ceng rynkowa wszystkich dostepnych informacji’.

Temat op6znien w dostosowaniu cen do naptywajacej na rynek informacji
pojawia si¢ réwniez w polskiej literaturze przedmiotu. Przykladem moze by¢
praca Wojtowicza (2010), poddajaca analizie znaczenie wielko$ci obrotow dla
szybkos$ci reakcji cen akcji spotek, notowanych na Gietdzie Papierow Wartos-
ciowych w Warszawie S.A., na pojawiajace si¢ na rynku nowe informacje. Ba-
dania dotyczyty spotek notowanych w systemie cigglym, na rynku podstawo-
wym, w okresie styczen 2003-grudzien 2009. Uzyskane przez autora wyniki
potwierdzity, ze naptywajace na rynek informacje szybciej znajdujg odzwiercie-
dlenie w cenach akcji spotek o wysokich obrotach'’.

3. Pomiar szybkosci dostosowania cen akcji do zmian w zbiorze
informacji rynkowych

Trudnosci empiryczne w oszacowaniu opoznien w reakcji cen papierdw
wartosciowych na naptywajaca na rynek informacje przyczynity si¢ do po-
wstania miar opdznien, nazywanych tez czasem miarami szybkosci dostoso-
wania cen (measures of speed of adjustment). Miary te moga by¢ wyznaczone
z wykorzystaniem dziennych stop zwrotu z papierow warto$ciowych oraz port-
feli petnigcych rolg portfela odniesienia'' lub indeksow gietdowych, petnigcych
role portfela rynkowego'”. Chordia i Swaminathan (2000) zaproponowali miare
szybkos$ci dostosowania cen papierow wartosciowych do zmian w zbiorze in-
formacji rynkowych (measure of speed of adjustment), ktéra jest pewna modyfi-

° T.S. Mech: Portfolio Return Autocorrelation. ,Journal of Financial Economics” 1993, No. 34,
s. 343.

10T, Wojtowicz: Wielko$é obrotu a wzajemne korelacje stop zwrotu spotek z GPW w Warszawie.
~Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia.
Skuteczne Inwestowanie” 2010, Vol. 29, nr 616.

""'G. McQueen, M. Pinegar, S. Thorley: Delayed Reaction to Good News and Cross-
Autocorrelation of Portfolio Returns. ,,Journal of Finance” 1996, No. 51.

12 T. Chordia, B. Swaminathan: Trading Volume and Cross-Autocorrelations in Stock Returns.
,Journal of Finance” 2000, No. 55.
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kacjg miary z pracy (McQueen, Pinegar, Thorley 1996). Wykorzystali procedure
Dimsona (1979)" korekty obciazenia parametru ryzyka systematycznego pa-
pieru wartosciowego i, na rynku z problemem niesynchroniczno$ci transakcji
I rodzaju, stosujac pomocniczg regresje¢ wieloraka, z opo6znieniem i wyprzedze-
niem L =35 (w przypadku estymacji na podstawie danych dziennych)

A

5
h,=o;+ Zﬂi,k M itk (1)
k=

-5

W réwnaniu regresji (1) zmienng obja$niang jest dzienna stopa zwrotu z ak-
cji i-tej, natomiast zmiennymi objasniajacymi sa dzienne stopy zwrotu z port-
fela rynkowego M, postaci 7y, , k=-5,... ,5, czyli odpowiednio z wyprze-
dzeniem (leading), rownoczesne (contemporaneous) oraz opoznione (lagged).

Wyjasniajac ideg miary szybkosci dostosowania cen, zaproponowanej przez
Chordi¢ i Swaminathana, w sposob opisowy, w najprostszym przypadku &k =+1
zauwazmy, porownujac szybko$¢ dostosowania cen dwoch papieréow wartos-
ciowych A i1 B, Ze cena (stopa zwrotu) akcji B szybciej reaguje na zmiany
w zbiorze informacji rynkowych niz cena (stopa zwrotu) akcji A wtedy i tylko
wtedy, gdy w przypadku ,,réwnoczesnych” (contemporaneous) wspotczynnikow
beta zachodzi nierownos¢ fj, > f3,,, natomiast w przypadku ,,op6znionych”
(lagged) beta — nierowno$¢ Sy | < B, ;. Mozna zatem stwierdzi¢, ze akcja B

szybciej reaguje na pojawiajaca si¢ nowa informacj¢ niz akcja A wtedy i tylko

wtedy’ gdy @ < & .
ﬂB,O ﬂA,O
W przypadku regresji Dimsona (1979), okre$lonej rownaniem (1) dla
k=-5,...,5, wspotczynnik szybkosci dostosowania ceny akcji i-tej ma postaé'*

i (2)

3 E. Dimson: Risk Measurement when Shares are Subject to Infrequent Trading. , Journal of Fi-
nancial Economics” 1979, No. 7.
4 T. Chordia, B. Swaminathan: Op. cit., s. 931.
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Stosujac funkcj¢ logistyczng, ktdrej argumentem jest wspoOlczynnik x
okreslony wzorem (2), mozna uzyska¢ miarg¢ szybkosci dostosowania cen akcji
i-tej w postaci'

1
l+e

DELAY, =—— 3)

W przypadku x>0, miara (3) generuje warto$ci spelniajace warunek:
DELAY, > 0,5, natomiast dla x <0, wartosci spetniajgce nierdwnos$¢ przeciwna:
DELAY, <0,5. W kontekScie interpretacji warto$ci miary (3), interesujace sa

podstawowe wilasnosci funkcji logistycznej. Po pierwsze, jest to funkcja rosnaca
argumentu x . Po drugie, przyjmuje wartosci z przedziatu (0, 1). Wartosci blis-
kie zera oznaczajg szybsze dostosowanie (czyli mniejsze opoznienie) cen akcji
i-tej, natomiast wartosci bliskie jednoséci — wolniejsze dostosowanie (czyli wick-
sze opOznienie).

4. Charakterystyka danych i wyniki empiryczne
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Tak zwane surowe dane (raw data) spolek oraz gtdéwnego indeksu gietdy
warszawskiej WIG stanowity ceny zamknigcia od 29.12.2006 do 30.12.2012,
pobrane ze strony www.gpwinfostrefa. Na podstawie cen zamkni¢cia uzyskano
dzienne logarytmiczne stopy zwrotu spotek oraz indeksu WIG. Selekcja spotek
do bazy odbyla si¢ poprzez identyfikacje, ktore spotki byly notowane na Giel-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. 29.12.2006. Nastepnie usunig-
to z bazy spotki stwarzajace rézne problemy empiryczne (np. takie spotki, kto-
rych notowania byly przez dluzszy czas zawieszone, ktore przestaty byc
notowane na GPW w badanym okresie, ktore przeszly podziat akcji itp.).
Ostatecznie do bazy weszto 185 spotek'®. Ze strony www.bankier.pl (na podsta-
wie serwisu Notoria) pobrano z raportow rocznych z lat 2006-2011 (czyli stan

15 Celem dodatniej i rosnacej transformacji wspotczynnika (2) do postaci (3), zaproponowanej
w pracy (Chordia, Swaminathan 2000) byto uzyskanie wartosci miary op6znienia z przedzialu
(0, 1).

1% Metode tworzenia bazy danych, zawierajacej stalg liczbe spotek w badanym okresie, zapropo-
nowat i uzasadnit Mech (T.S. Mech: Op. cit.). W literaturze mozna znalez¢ réwniez badania,
prowadzone z wykorzystaniem baz danych, aktualizowanych dynamicznie, jednak nie jest to
sposob odpowiedni dla ciagle rozwijajacego si¢ rynku polskiego.
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na koniec danego roku) liczbe akcji. Wartos¢ rynkowg MV (Market Value),
przypadajaca na 1 akcje, stanowita cena zamknigcia w ostatnim dniu roboczym
grudnia danego roku. Nastepnie obliczono warto$¢ rynkowa MV kazdej akcji,
mnozac liczbe akcji przez MV/1 akcje. Sortowanie spotek wedlug wartosci
wskaznika MV wykonano w dniach: 29.12.2006, 28.12.2007, 31.12.2008,
31.12.2009, 31.12.2010 oraz 30.12.2011. Lacznie wykonano sortowanie sze$¢
razy. Spotki posortowane wedlug wartosci rynkowej MV byty dzielone na trzy
grupy:

1) spotki duze (BIG), dla ktorych warto§¢ rynkowa akcji MV byla nie
mniejsza od percentyla 70% (56 spotek),

2) spotki srednie (MEDIUM), dla ktérych wartos¢ rynkowa akcji MV byta
mniejsza od percentyla 70%, ale nie mniejsza od percentyla 30% (73 spotki),

3) spotki mate (SMALL), dla ktorych wartos¢ rynkowa akcji MV byta
mniejsza od percentyla 30% (56 spotek).

Nastgpnie wybrano te spotki, ktore w catym analizowanym okresie gru-
dzien 2006-grudzien 2011 byly w tej samej grupie. W grupie BIG znalazto si¢
35 spotek, w grupie MEDIUM — 28 spoétek, natomiast w grupie SMALL — 18
spotek.

Pomiar szybkosci dostosowania cen akcji poprzez wyznaczenie wartosci
miary (3) wykonano, w badanym okresie styczen 2007-grudzien 2012, dla 10
najwigkszych spotek z grupy BIG oraz dla 10 najmniejszych spotek z grupy
SMALL, z wykorzystaniem dziennych logarytmicznych stop zwrotu. W pomoc-
niczym réwnaniu regresji Dimsona (1) zmiennymi objasniajagcymi byly dzienne
logarytmiczne stopy zwrotu z indeksu WIG, odpowiednio z wyprzedzeniem,
rownoczesne oraz opdznione. Podsumowanie wynikow estymacji pomocniczych
modeli regres;ji postaci (1) przedstawia tabela 1.
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Wyniki przedstawione w tabeli | wykazaty niskg jako$¢ estymowanych
modeli pomocniczych postaci (1), zwlaszcza w przypadku spoélek z grupy
SMALL (R?). Moze wydawa¢ sie, ze jest to zwigzane z faktem ustalenia przez
Chordi¢ i Swaminathana (2000) dos¢ duzej wartosci stalej L =15, odpowiada-
jacej za wybdr maksymalnego rzedu opdznienia oraz wyprzedzenia zmiennej
rynkowej. Nalezy podkreslic, ze warto§¢ statej L jest czasem wybierana
z uwzglednieniem poziomu ,,stabosci” (degree of thinness) papieru wartoscio-
wego oraz /lub portfela rynkowego, ale z pewnoS$cia nie jest to $ciste okreslenie.
Dimson (1979) proponowat stala L =3, podczas gdy np. Busse (1999) stwier-
dzit istotno$¢ opodznienia i wyprzedzenia tylko rzedu pierwszego, czyli dla
L =1. Jednak estymacja modeli pomocniczych (1), w skorygowanej wersji dla
L =3, nie poprawita ich jakosci pod wzgledem dopasowania oraz istotnosci sta-
tystycznej parametréw strukturalnych. Wartosci skorygowanego wspolczynnika
determinacji R* ksztattowaly si¢ na poréwnywalnym, niskim poziomie'’.

Ponadto, uzyskano wyrazng istotno$¢ statystyczng jedynie w przypadku pa-
rametru ﬂlo , stojgcego przy zmiennej rynkowej 7, ,, we wszystkich modelach

pomocniczych. Nie zaobserwowano natomiast wyraznych wzorcoéw stop zwrotu,
zwigzanych z dniem tygodnia. Wydaje si¢, ze otrzymane wyniki istotnosci pa-
rametrow w przypadku zmiennych opdznionych i z wyprzedzeniem sg raczej
przypadkowe, zar6wno w grupie spotek BIG, jak i SMALL.

Tabela 2 zawiera oszacowane warto$ci wspolczynnika (2) oraz miary (3)
szybkosci dostosowania ceny akcji do naptywajacej na rynek informacji (w kaz-
dej z grup, spotki w kolejnosci alfabetycznej).

Tabela 2

Wartosci wspotczynnika (2) oraz miary (3) szybkosci dostosowania ceny akcji do zmian
w zbiorze informacji rynkowych (styczen 2007-grudzien 2012)

Lp. Grupa BIG X DELAY Grupa SMALL X DELAY
1 2 3 4 5 6 7
1 |BRE 0,073 0,518 BETACOM 0,861 0,703
2 |BZWBK -0,069 0,483 CASHFLOW 0,183 0,546
3 |HANDLOWY 0,103 0,526 EFEKT 0,325 0,581
4 |KGHM -0,070 0,483 ENAP 0,231 0,557
5 |PEKAO -0,142 0,465 GREMMEDIA 0,717 0,672
6 | PGNIG -0,106 0,474 MUZA 0,066 0,517
7 | PKNORLEN -0,101 0475 |PERMEDIA 0,519 0,627

17 Szczegdtowe wyniki estymacji modeli pomocniczych (1), dla statej L =3, sa dostepne na
zyczenie.
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cd. tabeli 2
1 2 3 4 5 6 7
PKOBP -0,109 0,473 UNIMA 0,385 0,595
TPSA -0,249 0,438 VARIANT 0,177 0,544
10 |ZYWIEC -0,302 0,425 WILBO 0,341 0,584
Srednia -0,097 0,476 Srednia 0,381 0,593

W grupie SMALL najmniejszych (i najmniej plynnych) spotek uzyskano
jednolite wyniki w postaci dodatniej warto$ci wspotczynnika (2) oraz miary
opoznienia DELAY, >0,5. Wartosci $rednie wspolczynnika (2) i miary (3) wy-
niosty odpowiednio 0,381 > 0 oraz 0,593 > 0,5. W grupie duzych spotek (BIG),
otrzymano ujemne wartoSci wspotczynnika (2) oraz wartoSci  miary
DELAY, <0,5, jednak wyniki nie sa tak jednorodne, poniewaz w przypadku
dwoch bankow: BRE oraz HANDLOWY, stwierdzono warto$ci wspotczynnika
(2) oraz miary (3) typowe dla spolek mniejszych. Moze to jednak wigzac si¢
z faktem, ze banki stanowig specyficzny sektor, najczgsciej duzych spolek,
w przypadku ktorych reakcja na zmiany w zbiorze informacji rynkowych moze
by¢ wolniejsza, w poréwnaniu z innymi duzymi spotkami. Wartosci srednie
wspolczynnika (2) i miary (3) w grupie spotek duzych wyniosty odpowiednio
-0,097 < 0 oraz 0,476 <0,5.

Podsumowujac wyniki z tabeli 2 nalezy zauwazy¢, ze spotki mate na Giet-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. charakteryzuja si¢ wigkszymi
warto$ciami miary opoznienia (3), co oznacza, ze ich ceny wolniej dostosowuja
si¢ do zmian w zbiorze informacji rynkowych. Wyniki sa zgodne z wnioskami
autoréw miary (3), uzyskanymi na podstawie badan empirycznych przeprowa-
dzonych na rynku amerykanskim w latach 1963-1996.

5. Alternatywna procedura szacowania pomocniczych
modeli regresji - wyniki empiryczne

W celu dokonania analizy odpornosci otrzymanych wynikow empirycznych
na wybodr procedury estymacji parametrow beta pomocniczych modeli regres;ji,
przeprowadzono szacowanie modeli liniowych z jedna zmienng objasniajaca po-
staci (4), jako alternatywnych wobec modelu Dimsona (1)

=G+ By Tayiags k=-5,-4,-3,-2,-1,0 4)
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Nastepnie uzyskane warto$ci szesciu estymatorow parametrow beta dla
kazdej akcji i-tej podstawiono do wzoru (2) na wspotczynnik szybkosci dosto-
sowania ceny x oraz wyznaczono wartosci miary opo6znienia (3). Wyniki obli-
czen przedstawia tabela 3. Porownujac efekty estymacji parametrow regres;ji
pomocniczych z wynikami prezentowanymi w tabeli 1 nie stwierdzono poprawy
jakosci modeli, a nawet niewielkie pogorszenie wynikow w kilku przypadkach,
szczegodlnie dla spotek BRE, PEO, PKN, PKO, TPS, ZWC z grupy BIG. Alter-
natywna metoda estymacji nie poprawita tez jakosci modeli pod wzgledem do-
pasowania. W obu grupach spotek najlepsze okazaty si¢ modele (4), w ktorych
zmienng objasniajaca byla réwnoczesna (dla k£ =0) stopa zwrotu z indeksu
WIG. Wartoéci wspotczynnika determinacji R* tych modeli ksztattowaty si¢ na
prawie identycznym poziomie, jak wartosci skorygowanego wspotczynnika

determinacji R?, raportowane dla poszczegdlnych spotek w tabeli 1'%,
Tabela 3
Wiyniki estymacji pomocniczych modeli regresji postaci (4) oraz wartos$ci

wspoélczynnika (2) i miary (3) szybkosci dostosowania ceny akcji do zmian
w zbiorze informacji rynkowych (styczen 2007-grudzien 2012)

Lp. |Symbol ﬁi,—S ﬂi,—4 ﬁi,—3 ﬂi,—Z ﬂi,—l ﬂi,O X DELAY

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1 |BRE ok ook 1,181 0,765
2 |BZW * k101,146 0,735
3 |BHW * ok ook 1,213 0,771
o) 4 |KGH ok ok ok 1,018 0,735
§ 5 |PEO ok **% 10,939 0,719
é“ 6 |PGN * **% 10,975 0,726
© | 7 |PKN ok wkk | 1238 | 0,728
8 |PKO **% 10,985 0,727
9 |TPS **% 10,813 0,693
10 |ZWC **E o 100,772 0,684
$rednia| 1,028 0,728
B 1 |BCM * * ok **x 2044 0,885
é 2 |CFL ok Hokk 1,301 0,786
E 3 |EFK * * *xE 1,443 0,809
s 4 |ENP * **Eo11,334 0,791
g 5 |GMM *k ook 1,928 0,873
6 |MZA R 1,172 0,763

Z powodu ograniczonej objetosci pracy, wartosci wspotczynnika determinacji modeli pomoc-
niczych nie zostaly przedstawione w tabeli 3, jednak sg dostepne na zyczenie.
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cd. tabeli 3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
7 |PMD HoAk HoAk 1,658 0,840
8 |U2K * ok ok 1,520 0,821
9 |VRT * * Hokx 1,292 0,786
10 |WLB ok ok 1,484 0,815
Srednia| 1,518 0,817

Spotki w kolejnosci alfabetycznej: * istotno$¢ parametru na poziomie 0,10; ** istotno$¢ parametru
na poziomie 0,05; *** istotno$¢ parametru na poziomie 0,01.

Podsumowujac wyniki z tabeli 3 w kontek$cie analizy op6znien w do-
stosowaniu cen akcji do zmian w zbiorze informacji rynkowych nalezy podkres-
li¢, ze z powodu istotnej pod wzgledem metodologicznym zmiany procedury
szacowania regresji pomocniczych, otrzymano odmienne wartosci wspotczyn-
nika (2), w poréwnaniu z warto$ciami przedstawionymi w tabeli 2. Wartosci
miary (3) ksztaltuja si¢ rdwniez na nieco wyzszym poziomie w przypadku
wszystkich spotek, jednak miara (3) szereguje spotki w analogicznej kolejnosci,
niezaleznie od wyboru metody estymacji pomocniczych parametrow beta. Wy-
niki sortowania spolek (rosngco) wedtug wartosci miary (3), uzyskanych z wy-
korzystaniem alternatywnych metod estymacji pomocniczych modeli regresji
postaci (1) lub (4), przedstawia tabela 4.

Tabela 4

Spotki posortowane rosnaco wedtug wartosci miary (3) szybkosci dostosowania ceny
akcji do zmian w zbiorze informacji rynkowych (styczen 2007-grudzien 2012)

DELAY DELAY DELAY DELAY
Lp. GBr;lga Regresja GBr;lga Regresja S?ArZTL Regresja Sg\}/[ripr Regresja
M “ @ “

1 |ZWC 0,425 |ZWC 0,684 |MZA 0,517 MZA 0,763
2 |TPS 0,438 |TPS 0,693 | VRT 0,544 VRT 0,786
3 |PEO 0,465 |PEO 0,719 | CFL 0,546 CFL 0,786
4 |PKO 0,473 |PGN 0,726 |ENP 0,557 ENP 0,791
5 |PGN 0,474 |PKO 0,727 |EFK 0,581 EFK 0,809
6 |PKN 0,475 |PKN 0,728 |WLB 0,584 WLB 0,815
7 |BZW 0,483 |BZW 0,735 |U2K 0,595 U2K 0,821
8 |KGH 0,483 |KGH 0,735 |PMD 0,627 PMD 0,840
9 |BRE 0,518 |BRE 0,765 |GMM 0,672 GMM 0,873
10 [BHW 0,526 |BHW 0,771 |BCM 0,703 BCM 0,885

Regresje pomocnicze wyznaczone na podstawie procedury Dimsona (1) lub na podstawie
modelu (4).

19 W wyniku zastosowania procedury estymacji regresji pomocniczych postaci (4) nie uzyskano
wartos$ci ujemnych wspotczynnika (2) w grupie BIG.
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Podsumowanie

Glownym celem pracy byta prezentacja problemu opdznien w reakcji cen
papierow wartoSciowych na zmiany w zbiorze informacji rynkowych oraz po-
miar szybkosci dostosowania ceny akcji w grupach spotek duzych (BIG) oraz
matych (SMALL), notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie S.A. w okresie od poczatku stycznia 2007 do konca grudnia 2012. Uzys-
kano wyniki zgodne z tymi z literatury przedmiotu, w szczegdlnosci z wynikami
empirycznymi otrzymanymi przez autor6w miary — Chordi¢ i Swaminathana
(2000). Ze wzgledu na jednorodnos¢ wynikow, zar6wno wspolczynnik (2), jak
i miara (3) wydaja si¢ uzytecznymi narzedziami do praktycznego pomiaru istnie-
jacych, chociaz ,,nieobserwowalnych” opdznien dostosowania cen akcji do na-
ptywajacych na rynek informacji. Z powodu $cistych zwigzkdéw opdznien dosto-
sowania cen z problemem ograniczonej ptynnosci aktywow kapitatowych,
uzasadnionym celem dalszych badan na polskim rynku gietdowym jest analiza
zalezno$ci pomigdzy miarg (3) oraz miarami aktywnosci transakcyjnej, np.
wzglednym wolumenem.
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MEASURING OF EQUITY PRICES ADJUSTMENT DELAY
TO NEW INFORMATION IN THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

In the literature, price adjustment delay is treated as one of the consequences
of market frictions. The problem was probably first defined in (Fama, Fisher, Jensen,
Roll, 1969), where the authors dealt with adjustment delay of asset prices to new infor-
mation. Fama (1970) used the notion of price adjustment delay in the context of the
semi-strong form of the Efficient Market Hypothesis (EMH). Chordia and Swaminathan
(2000) proposed a measure of equity prices adjustment delay to information. To in-
corporate the nonsynchronous trading effect into the measure, they employed Dimson’s
(1979) beta regression procedure. The main goal of this paper is to investigate
the problem of asset prices adjustment delay in the case of stocks from the Warsaw
Stock Exchange, in the period Jan 2007-Dec 2012.
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OCENA PORTFELI KONSTRUOWANYCH
NA PODSTAWIE METODY AHP
— UJECIE KLASYCZNE | FUNDAMENTALNE

Wprowadzenie

Przy wyborze wariantu decyzyjnego w sytuacji, gdy decydent patrzy na
swo0j wybor przez pryzmat wielu kryteridw, zastosowanie narzedzi wspomaga-
jacych metodyczne podejscie do zagadnienia jest kluczowe.

Podmiot zainteresowany inwestowaniem w akcje moze wspomagac si¢ roz-
nymi metodami — klasycznymi, analizy technicznej, analizy fundamentalne;.
Jednym z najczesciej stosowanych podejsc jest podejscie klasyczne, ktore oparte
jest na standardowych charakterystykach: stopie zwrotu oraz wariancji stopy
zwrotu. Mozna jednak rozwaza¢ takze inne charakterystyki (np. wspotczynnik
asymetrii czy wspotczynnik B), ktérymi decydent moze si¢ wspomagaé przy do-
konywaniu oceny badanego obiektu (spotki). Traktujac przytoczone charakterys-
tyki jak kryteria, przez pryzmat ktorych dokonuje si¢ wyboru najlepszych spo-
ek, mozna w analizie portfelowej wykorzysta¢ metody wielokryterialne.
Ponadto, wykorzystujac podejscie wielokryterialne, mozna skonstruowaé portfel
fundamentalny, w ktorym jako kryteria oceny spotek wykorzystywane sa wy-
brane wskazniki okreslajace ich kondycje ekonomiczno-finansowa. Jedng z wie-
lu metod wielokryterialnego wspomagania decyzji', umozliwiajaca uporzadko-
wanie wariantow decyzyjnych jest metoda AHP (Analytic Hierarchy Process).

! Metody wielokryterialne na polskim rynku finansowym. Red. T. Trzaskalik. PWE, Warszawa
2006; T.L. Saaty: Axiomatic Foundation of the Analytic Hierarchy Process. ,,Management
Science” 1986, Vol. 32, No. 7, s. 841-855; T.L. Saaty: Fundamentals of Decisions Making and
Priority and Theory with the Analytical Hierarchy Process. RWS Publications, Pittsburgh 1994;
C. Zopounidis, M. Doumpos: Multi-criteria Decision Aid in Financial Decision Making:
Methodologies and Literature Review. ,Journal of Multi-Criteria Decision Analysis” 2002,
No. 11, s. 167-186.
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Celem artykutu jest wykorzystanie tej wielokryterialnej metody do uzyskania
rankingu rozpatrywanych spoétek, ktéry postuzy do skonstruowania i oceny uzys-
kanych portfeli papierow wartosciowych.

Artykul sklada sie z trzech czeéci. W pierwszej z nich zamieszczony jest
opis metody AHP wykorzystywanej w analizach empirycznych, druga i trzecia
cze$¢ zawierajg wyniki analiz, obejmujgce otrzymane rankingi spotek oraz wy-
znaczone na ich podstawie portfele, w ujeciu klasycznym oraz fundamentalnym.

1. Analiza wielokryterialna za pomoca metody AHP

Podejmowanie decyzji wielokryterialnych oznacza dokonanie wyboru ja-
kiego$ wariantu decyzyjnego (obiektu) w sytuacji, gdy dysponuje si¢ zbiorem m
mozliwych wariantow, a decydent chce wybra¢ najkorzystniejszy z nich, z punk-
tu widzenia n kryteriow, ktérymi w procesie podejmowania decyzji ma zamiar
si¢ kierowa¢. Kazdemu kryterium odpowiada ustalony kierunek optymalizacji
(maksymalizacja lub minimalizacja), a wazno$¢ kazdego z nich okreslana jest
poprzez przyporzadkowanie im wag w, (k=1,2, ...,n) — wagi sa nieujemne,
a ich suma jest rowna jeden.

Jedna z metod wspomagajaca podejmowanie decyzji wielokryterialnej jest
metoda AHP. Jest to metoda, ktéra umozliwia poréwnywanie migdzy soba do-
wolnych dwoch wariantow decyzyjnych w ramach kazdego kryterium oraz kaz-
dych dwoch sposrod rozwazanych kryteriow. Dzigki zastosowaniu tej metody
uzyskiwany jest ranking wariantow decyzyjnych. Wyroznia si¢ kilka etapow
metody”.

Etap poczatkowy to konstrukcja macierzy poréwnan parami poszczegoél-
nych wariantow decyzyjnych w ramach kazdego kryterium. Tworzone sg od-
powiednie macierze AV AP A™ oraz macierz A, ktora jest macierzg po-
réwnan parami kryteriow.

Macierze porownan AD k= 1,2,..., n, tworzone sg poprzez nadanie kon-
kretnym poréwnaniom ocen kryterialnych pewnej jako$ciowej oceny, ktorej
z kolei przypisuje si¢ pewna wartos¢ numeryczng. Przyktadowy sposob takiego
przypisania podaje tabela 1.

2 TL. Saaty: Axiomatic Foundation..., op. cit.; Fundamentals of Decisions..., op. cit.
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Tabela 1

Rangi przy poréwnaniach w metodzie AHP

Ocena numeryczna
(ranga)
Rownowazny (tak samo preferowany) 1

Ocena stowna (werbalna, jako$ciowa)

Roéwnowazny do nieznacznie preferowany

Nieznacznie preferowany

Nieznacznie do silnie preferowany

Silnie preferowany

Silnie do bardzo silnie preferowany

Bardzo silnie preferowany

Bardzo silnie do wyjatkowo preferowany

Nl e N IEN N Ko W (U I N3 ROV |} \S)

Wyjatkowo preferowany

Zrédlo: T.L. Saaty: Fundamentals of Decisions Making and Priority and Theory with the Analy-
tical Hierarchy Process. RWS Publications, Pittsburgh 1994.

Przyjmujac, Zze oceny kryterialne b, wyrazone sa iloSciowo oraz ze kie-
runek optymalizacji dla kazdego kryterium to MAX (w przypadku minimalizacji
mozna zmieni¢ kierunek optymalizacji mnozac wartosci b, przez —1), dla kaz-
dego kryterium wyznacza si¢ rozstgp. W ramach kazdego z kryteriow, przedziat,
ktérego konicami sg najmniejsza i najwigksza wartos¢ danych ocen kryterial-
nych, dzielony jest na dziewig¢ podprzedziatow, a kazdemu z nich przyporzad-

kowuje si¢ odpowiednio kolejne rangi. Poréwnanie wariantu i z wariantem j

w ramach kryterium k polega na wyznaczeniu réznicy b, —b , ktorej modut

wskazuje podprzedzial, do ktérego nalezy ja przypisaé. Macierz poréwnan
AW = [afjk)] (i,j=1,2,...,m, k=1,2,...,n) to macierz elementdw nastepujacej

postaci

® _ ranga, gdy by —b; 20
7]

1
1/ranga, gdy by —b, <0 M

W celu wyznaczenia macierzy poréwnan parami kryteriow A® wartosci
ocen kryterialnych wariantow decyzyjnych zastgpowane sa wagami wy,
k=1,2, ..., n, przyporzadkowanymi kazdemu z kryteriow.
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Kolejny etap metody to normalizacja elementow macierzy A® dokony-
wana za pomocg przeksztalcenia

(k)
g

3 a® @
i=1

y

a
A0
a; =

Znormalizowana macierz A*) = [Ez;k)] jest podstawa wyznaczenia kolum-

nowego wektora indywidualnych indeksow preferencji S =[s*],

i=1, 2, ..., m; sktadowe tego wektora liczone sg wedtug wzoru
i ~ (k)
a:
— g 3
= 3)
m

Wartos$ci te pozwalaja uporzadkowaé rozwazane warianty decyzyjne (im
wigksza wartos$¢, tym wyzsza pozycja w rankingu). Podobnie uzyskuje si¢ ran-
king dla kryteriow — warto$¢ m (liczba wariantow decyzyjnych) zastepowana
jest wartoscig n (liczba kryteridw), a w migjsce k podstawia si¢ zero.

Koncowy etap metody AHP to stworzenie rankingu wielokryterialnego dla
wariantow decyzyjnych. W tym celu wyznaczany jest wektor wielokryterialnych
indeksow preferencji P=[p,], i=1, 2, ..., m, ktorego sktadowe liczone sg we-

dlug wzoru
pi=2 85" (4)
k=1

Im wigksza warto$¢ p,, tym dany wariant jest wyzej uplasowany.

2. Tworzenie portfela akcji na podstawie analizy wielokryterialnej
- podejscie klasyczne

W rozwazaniach wykorzystane zostalo dwojakie podejscie: klasyczne,
w ktorym jako kryteria uwzglednione zostaly mierniki klasyczne oraz fun-
damentalne, w ktorym wzieto pod uwage wybrane mierniki charakteryzujace
kondycje¢ ekonomiczno-finansowg spotek. Do badan empirycznych wykorzysta-
ne zostaly dane z Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Wy-
korzystano wartosci kursu zamknigcia wybranych spotek gietdowych, ktore two-
rzyty indeks WIG20 we wrzesniu 2012 roku. Rozwazano okres od 03.10.2011
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do 28.09.2012. W zasadniczych rozwazaniach uwzgledniono 17 spotek o do-
datniej historycznej wartosci stopy zwrotu R oraz te, dla ktérych zgromadzono
dane dla wybranych wskaznikéw ekonomiczno-finansowych.

Jako kryteria przyjete zostaty klasyczne mierniki wykorzystywane w anali-
zie portfelowej: oczekiwana stopa zwrotu R (decydent zainteresowany jest tymi
spotkami, ktore cechuje maksymalna stopa zwrotu), odchylenie standardowe
stopy zwrotu s (inwestora interesuja walory, ktore cechuje minimalne ryzyko
mierzone warto$cig s), wspotczynnik £ (jako uzupetniajaca miara ryzyka) oraz
wspotczynnik asymetrii 4 (korzystniejsza dla inwestora jest asymetria prawo-
stronna, gdyz prawdopodobienstwo spadku stopy zwrotu jest niewielkie, za$
wzrostu — znaczne).

W podejsciu wykorzystujacym mierniki klasyczne postuzono si¢ ponizsza
tabelg warto$ci, w ktorej dla rozpatrywanych spotek zamieszczono wybrane cha-
rakterystyki.

Tabela 2
Wartosci klasycznych miernikéw ocen dla wybranych spotek
Kryteria
R S B A
Kierunek optymalizacji max min min max
Waga kryterium W, W, W3 Wy
Spotki Oceny kryterialne
ASSECOPOL 0,085462 1,747035 0,726178 0,120007
BOGDANKA 0,103092 1,578668 0,770668 0,299923
BORYSZEW 0,158956 2,846157 1,309194 0,711198
BRE 0,135261 1,886383 1,107877 0,423819
HANDLOWY 0,158032 2,151047 0,983937 0,319535
ISW 0,095783 2,137193 1,251442 0,297266
KERNEL 0,065221 2,404719 0,945399 0,028685
KGHM 0,204257 2,780444 1,90458 -0,75031
LOTOS 0,144859 2,426037 1,407876 0,054121
PEKAO 0,117631 2,096202 1,533419 0,197482
PGE 0,043333 1,544092 0,840136 0,37981
PGNIG 0,017309 1,58484 0,628877 0,105327
PKNORLEN 0,123735 1,975953 1,254414 0,539367
PKOBP 0,07241 1,793765 1,309541 0,15765
SYNTHOS 0,237108 2,182361 1,021914 0,10472
TAURONEPE 0,04506 1,561005 0,800387 0,509249
TPSA 0,028795 1,243703 0,421717 0,27145
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Okreslenie subiektywnych preferencji dotyczacych waznosci poszczegdl-
nych kryteriow dokonuje si¢ poprzez przyporzadkowanie im wag. W tabeli 3
przedstawiono wartosci indekséw preferencji dla rankingu wielokryterialnego
oraz odpowiadajace im rankingi dla dwoch zestawow wag: pierwszy zestaw
uwzglednia znaczacy wptyw dwoch podstawowych miernikow, jakimi sg stopa
zwrotu oraz jej odchylenie, natomiast w drugim zestawie wage rOwna zero przy-
porzadkowuje si¢ kryterium zwigzanemu z dodatkowa miarg ryzyka (wspot-
czynnik /), za$ pozostatym kryteriom przypisuje si¢ takie same wagi.

Tabela 3
Wartosci indeksow preferencji dla rankingu wielokryterialnego
i ranking spotek dla wybranych zestawow wag (podejscie klasyczne)
w;=0,4, w,=0,3 wy=1/3, w,=1/3
Spotka w; =0,1, wj =02 vs1/3 -0, w42= 1/3

ASSECOPOL 0,041368 13 0,039062 12
BOGDANKA 0,057654 8 0,061997 8
BORYSZEW 0,083683 3 0,132786
BRE 0,063537 5 0,076056
HANDLOWY 0,073137 4 0,063429 7
ISW 0,035473 14 0,046976 10
KERNEL 0,021292 17 0,022052 17
KGHM 0,097362 2 0,029771 15
LOTOS 0,051762 9 0,029471 16
PEKAO 0,042572 12 0,039809 11
PGE 0,048217 11 0,071907 5
PGNIG 0,034565 15 0,037443 13
PKNORLEN 0,058752 7 0,097696 2
PKOBP 0,033571 16 0,036349 14
SYNTHOS 0,143256 1 0,05511
TAURONEPE 0,051017 10 0,093721 3
TPSA 0,062783 6 0,066365

Powstate rankingi r6znig si¢ do$¢ istotnie, co oznacza, iz preferencje de-
cydenta dotyczace wazno$ci wybranych kryteriow majg istotny wplyw na ocene
spotek. Powyzsze zestawienia moga postuzyé do skonstruowania portfela,
w ktorym znajda si¢ spotki plasujace si¢ najwyzej w rankingu. Dolaczajac do-
datkowy warunek ograniczajacy na udzialty danych walorow w portfelu:
x; <03, i=1,..., 17, uzyskuje si¢ nastepujace portfele (tabela 4).
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Tabela 4
Portfele akcji uzyskane na podstawie rankingow (ujecie klasyczne)
Portfel 1 Portfel 2
Sp(')lka W = 0,4, Wy = 0,3 Sp(')ika W = 1/3, Wy = 1/3
W3:0,1, W4:0,2 W3:0, W4:1/3
BORYSZEW 0,3 BORYSZEW 0,3
HANDLOWY 0,1 BRE 0,1
KGHM 0,3 PKNORLEN 0,3
SYNTHOS 0,3 TAURONPE 0,3

Ze wzgledu na zréznicowanie rankingéw na czotowych pozycjach, portfele
sktadajg si¢ z roznych walorow; wspolnym walorem jest tylko spotka
BORYSZEW, ktorej udzial w obydwu portfelach stanowi 30%. Zakladajac, ze
decydent 03.10.2011 zainwestowatby kwote ok. 100 000 zt w portfele o struk-
turze podanej w tabeli 4, mozna oszacowac zysk, ktory inwestujacy uzyskatby
na koniec rocznej inwestycji 28.09.2012 (tabela 5).

Tabela 5
Stopy zysku portfeli
Warto$¢ portfela Portfel 1 Portfel 2
Wartos¢ portfela w dniu 03.10.11 (zt) 100002,6 100006,2
Warto$¢ portfela w dniu 28.09.12 (zt)/ 134549,8 119501,6
Stopa zysku portfela (%) 34,58 19,50

Stopy zysku portfeli (na koniec wrzesnia 2012 roku) wyznaczonych na
podstawie rankingu uzyskanego za pomoca metody AHP, przy zastosowaniu
jako kryteria miernikow klasycznych, ksztattowaty si¢ na poziomie 34,58%

oraz 19,5%.

Dla poréwnania uzyskanych wynikéw skonstruowano klasyczny portfel

Markowitza. Rozwigzano zadanie optymalizacyjne postaci

17 17

Sf7 =22, %x; cov(x;,x;) = min

i=1 j=1

R, 2R,

17
>x =1
i=1

x <03
x; 20,

i=1,..,17,
i=1..,17,



106 Ewa Pospiech

gdzie:
S; — wariancja portfela,

x;, x; — udzialy akcji w portfelu,

cov(x;, x;) —kowariancja migdzy akcjg i oraz akcjg j,

R, — stopa zwrotu z portfela,

Ry, —ustalona przez inwestora warto$¢ stopy zwrotu portfela, przy ktérej mini-
malizuje si¢ ryzyko portfela (jako Ry przyjeto srednig stopg zwrotu roz-
wazanych spotek).

Otrzymane wyniki zamieszczono w tabeli 6.

Tabela 6
Udzialy akcji w optymalnym portfelu Markowitza (portfel 3)

Spoétka Udzial w portfelu Spotka Udziat w portfelu
ASSECOPOL 0,125354 PGNIG 0,207733
BOGDANKA 0,087355 PKNORLEN 0,043002
HANDLOWY 0,013712 PKOBP 0,014103
ISW 0,007856 SYNTHOS 0,043693
KERNEL 0,017779 TAURONEPE 0,055473
PGE 0,083942 TPSA 0,3

Zysk otrzymany na podstawie portfela Markowitza 28.09.2012 wynosit
5,07%, co w porownaniu z portfelem 1 i portfelem 2 (skonstruowanymi na pod-
stawie rankingu wielokryterialnego) jest wynikiem znacznie gorszym.

3. Tworzenie portfela akcji na podstawie analizy wielokryterialnej
- podejscie fundamentalne

W podejéciu opartym na analizie fundamentalnej, wykorzystano S$rednie
warto$ci z lat 2011-2012 nastgpujacych wskaznikéw ekonomiczno-finansowych,
ktére uwzgledniono jako kryteria (wszystkie wskazniki to stymulanty):

— wskaznik zyskownosci sprzedazy netto (zysk netto/przychody netto ze sprze-
dazy),
— wskaznik rentownos$ci aktywow ROA (zysk netto/aktywa ogdtem),
— wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego ROE (zysk netto/kapitat wtasny),
— wskaznik zysku na jedng akcje (zysk netto/liczba wyemitowanych akcji).
Postuzono si¢ tabela wartosci miernikow ocen (tabela 7).
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Tabela 7
Wartosci fundamentalnych miernikow ocen dla wybranych spotek
Kryteria
Zremel
netto ROA ROE 1 akcje (zh)
Kierunek optymalizacji max max max max
Waga kryterium W, W, W, Wy
Spotki Oceny kryterialne
ASSECOPOL 7,496 1,054 2,046 1,27
BOGDANKA 19,804 2,7 3,99 2,56
BORYSZEW 1,994 0,846 3,274 0,01
BRE 21,83 0,32 3,618 7,232
HANDLOWY 32,44 0,568 3,4 1,728
ISW 22,552 3,838 6,35 4,39
KERNEL 9,094 2,238 4,376 0,62
KGHM 36,252 6,942 9,978 10,704
LOTOS 1,082 0,438 0,874 0,708
PEKAO 27,322 0,512 3,486 2,858
PGE 17,524 2,156 3,122 0,682
PGNIG 2,136 0,354 0,552 0,022
PKNORLEN 1,954 1,022 2,284 1,396
PKOBP 23,116 0,51 4,208 0,774
SYNTHOS 13,31 4,492 7,496 0,154
TAURONEPE 6,23 1,282 2,246 0,206
TPSA 8,498 1,184 2,24 0,23

W tabeli 8 zamieszczono wyniki analiz przeprowadzonych za pomoca
metody AHP. Uwzgledniono dwa zestawy wag: w pierwszym potraktowano
wszystkie cztery kryteria jako rownorzedne, natomiast w drugim, kryterium
pierwszemu i ostatniemu przypisano wigkszg wage niz dwoém pozostatym.

Tabela 8
Wartosci indeksow preferencji dla rankingu wielokryterialnego
i ranking spotek dla wybranych wag (podejscie fundamentalne)
] w; = 0,25, w, = 0,25 w; =04, w,=0,1
Spotka w; = 0,25 wy = 0,25 ws=0,1, wy=0,4
1 2 3 4 5
ASSECOPOL 0,025845 11 0,027909 11
BOGDANKA 0,062032 7 0,060359 6
BORYSZEW 0,021773 15 0,01525 16
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cd. tabeli 8

1 2 3 4 5
BRE 0,075397 4 0,110658 2
HANDLOWY 0,068351 5 0,098046 3
JISW 0,104071 2 0,092679 4
KERNEL 0,045898 9 0,029584 10
KGHM 0,248797 1 0,241539 1
LOTOS 0,017435 16 0,019282 15
PEKAO 0,062295 6 0,085238 5
PGE 0,041793 10 0,038913 9
PGNIG 0,014141 17 0,01489 17
PKNORLEN 0,025732 13 0,025788 12
PKOBP 0,04891 0,056904 7
SYNTHOS 0,086542 3 0,03914 8
TAURONEPE 0,025238 14 0,020311 14
TPSA 0,025751 12 0,023511 13

W tym przypadku, mimo réznych wag przyporzadkowanych kryteriom,
rankingi nie r6znig si¢ tak bardzo jak w ujeciu klasycznym, stad tez struktura
portfela jest mniej zréznicowana. Uzyskane portfele, przy dodatkowym wa-

runku: x;, <0,3, i=1, ..., 17, przedstawiono w tabeli 9.

Tabela 9

Portfele akcji uzyskane na podstawie rankingdéw (ujecie fundamentalne)

Portfel 4 Portfel 5
Sp()lka W = 0,25, Wy = 0,25 Sp(')lka W = 0,4, Wy = 0,1
W3 = 0,25 Wy = 0,25 W3 = 0,1, Wy = 0,4
BRE 0,1 BRE 0,3
JSW 0,3 HANDLOWY 0,3
KGHM 0,3 ISW 0,1
SYNTHOS 0,3 KGHM 0,3
Dla stworzonych portfeli obliczono stope zysku (tabela 10).
Tabela 10
Stopy zysku portfeli fundamentalnych
Warto$¢ portfela Portfel 4 Portfel 5
Warto$¢ portfela w dniu 03.10.11 (zt) 100041 100009,4
Warto$¢ portfela w dniu 28.09.12 (z1)/ 128889,7 126553,8
Stopa zysku portfela (%) 28,90 26,55
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Stopy zysku otrzymanych portfeli sg dosy¢ wysokie; w porOwnaniu z port-
felami uzyskanymi za pomoca wielokryterialnego podej$cia klasycznego ich
warto$ci s3: w porownaniu do portfela 1 nieco nizsze, natomiast w poréwnaniu
z portfelem 2 — wyzsze. Ponadto, kazdy z portfeli 1, 2, 4 i 5 jest lepszy od kla-
sycznego portfela Markowitza (portfel 3).

W celu poréwnania wartosci przysztych skonstruowanych portfeli wy-
znaczone zostaly stopy zysku kazdego z nich na koniec kolejnych trzech mie-
siecy; okresem bazowym, z ktorym poréwnywano warto$ci portfeli byt
01.10.2012 — pierwszy dzien notowan po okresie uwzglednionym w badaniach.
Rozwazano portfele, ktorych strukture uzyskano na podstawie analiz w po-
dejsciu klasycznym i fundamentalnym oraz portfel Markowitza.

Tabela 11
Stopy zysku portfeli na koniec kolejnych trzech miesiecy
0,
Stopa zysku ppnfela (%) Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4 Portfel 5
w dniu
31.10.2012 -3,93 7,15 ~11,44 8,43 3,80
30.11.2012 1,11 -6,94 -7,09 14,73 10,43
28.12.2012 7,52 4,14 -0,42 18,03 14,43

Zauwazalna jest pewna prawidtowos¢: w przypadku kazdego z portfeli pod
koniec pazdziernika obserwowane sga najmniejsze zyski badz najwieksze straty,
natomiast pod koniec grudnia sg najwigksze zyski lub najmniejsze straty. Kazdy
z portfeli reaguje zatem na zmiany na rynku podobnie. Istotng obserwacja jest
rowniez fakt, ze konstruujac portfel, ktorego struktura oparta jest na procedurze
wielokryterialnej, uzyskuje si¢ istotnie lepsze rezultaty niz dla klasycznego port-
fela Markowitza. Ponadto, portfele skonstruowane na podstawie analizy fun-
damentalnej na koncu kazdego z rozpatrywanych miesiecy daja zyski (w tym
przypadku najwigksze, gdy kazde z uwzglgdnionych kryteriow traktowane jest
jako tak samo wazne), natomiast portfel 1, ktory w kategorii klasycznych byt
najlepszy, daje niewielkg strat¢ na koncu pazdziernika, ale na koniec grudnia
ponad 7,5% zysk — w analizach wielokryterialnych dla tego portfela waga na-
dana kryterium stopy zwrotu R byta najwicksza, suma wag przyporzadkowanych
kryteriom zwigzanym z ryzykiem (s i £) nie przekraczata wagi dla stopy zwrotu,
a dla czwartego kryterium — sko$no$ci, waga byta najnizsza, lecz r6zna od zera
(przy innych zestawieniach wag, dla ktorych zachowana byta powyzsza zasada,
portfel byt identyczny). Nalezy zatem podkresli¢, iz zastosowane wielokryterial-
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ne podejscie fundamentalne daje lepsze rezultaty niz podejscie klasyczne, co po-
twierdza, ze rozwazania majace na celu tworzenie portfeli powinny by¢ takze
oparte na analizie fundamentalnej, a zatem na analizie wskaznikow okreslaja-
cych kondycje ekonomiczno-finansowa spotek gietdowych.

Podsumowanie

Podmiot, ktory ma dokona¢ wyboru wariantu decyzyjnego lub kilku naj-
lepszych wariantéw czesto musi spojrze¢ na swoj wybdr przez pryzmat wielu
kryteriow. Zasadne jest wspomaganie si¢ w tym procesie narzedziami, ktdre po-
zwalaja na metodyczne podej$cie do zagadnienia. Inwestor zainteresowany
ulokowaniem kapitatu w akcje staje przed problemem wyboru tych walorow,
ktére cechuje wzglednie wysoka stopa zwrotu, a zarazem niewielkie ryzyko;
moze rowniez by¢ zainteresowany tymi spotkami, ktore bedg spelniaty inne
okreslone kryteria (ocena waznos$ci wybranych kryteriow nalezy do decydenta
i wplywa na otrzymane wyniki). Dlatego tez do porzadkowania i wyboru najlep-
szych, z punktu widzenia decydenta, spolek mozna podej$¢ jak do decyzji
wielokryterialnej. W rozwazaniach wykorzystana zostata koncepcja zastoso-
wania wielokryterialnej metody AHP, w ktorej jako kryteria brane sa pod uwage
miary klasyczne oraz wskazniki ekonomiczno-finansowe charakteryzujace spot-
ki.

Przeprowadzone badania pokazuja, iz portfele wyznaczone na podstawie
rankingéw uzyskanych za pomocg procedury wielokryterialnej charakteryzuja
si¢ wysoka stopa zysku (pomiedzy 19,5% a 34,58%); zyski te sa wyzsze niz
w przypadku klasycznego portfela Markowitza. Ponadto, analiza warto$ci port-
feli (skonstruowanych na podstawie metody wielokryterialnej) w kolejnych
trzech miesiacach, potwierdza zdecydowanie lepsze rezultaty w poréwnaniu do
portfela Markowitza.

Zaprezentowane podejscie, zwlaszcza w ujeciu fundamentalnym, umozli-
wia wyznaczenie portfeli o wysokiej stopie zysku, zaleznej od preferencji de-
cydenta. Mozna zatem wnioskowac, iz przedstawione zastosowanie metody wie-
lokryterialnej] moze by¢ alternatywnym podej$ciem majacym na celu ocene
spolek gietdowych oraz wyznaczanie portfela.
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THE AHP METHOD FOR PORTFOLIO SELECTION AND ESTIMATION
— CLASSICAL AND FUNDAMENTAL APPROACH

Summary

The article presents practical applications of chosen multiple criteria decision
making method — AHP (Analytic Hierarchy Process). The main purpose is to build port-
folios on the basis of this method.

It is important to make the best decision when there are many alternatives (objects)
that are evaluating under differing criteria. AHP is one of multiple criteria decision
making methods; it enables to compare considered objects for each criterion and creates
a ranking of all the objects. Building a portfolio is a problem of selecting these objects
(quoted companies) that have, for example, high return rate and low variance, but also
other features, like low 3 coefficient or high skewness coefficient. To built a portfolio
according to the classical approach of using AHP method, all mentioned measures can
be considered as criteria. In the other approach — fundamental one, some diagnostic
features that characterize financial and economic condition of companies can be used as
criteria. Created multiple criteria rankings can help to choose the best listed companies
to the portfolio.
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In the paper, portfolios built on the basis of AHP rankings were estimated.
To compare the profit rate of created this way portfolios, a classical portfolio based
on Markowitz approach also was appointed. The profit rate of each portfolio designed
on the basis of AHP method was over 19,5% and was higher than the profit rate of clas-
sical Markowitz one. Besides, the portfolios profit rates estimated for next three months
were also better than Markowitz portfolio profit rate what confirms that using proposed
approach may bring in interesting results.
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OCENA EFEKTYWNOSCI WYBRANYCH
STRATEGII INWESTOWANIA CYKLICZNEGO
NA POLSKIM RYNKU KAPITALOWYM

W SWIETLE MIERNIKOW OPARTYCH

NA MODELU CAPM

Wprowadzenie

Od co najmniej kilkunastu lat w badaniach rynkéw finansowych coraz bar-
dziej widoczny jest nurt dotyczacy analizy efektywnosci tych rynkow. W ra-
mach tego nurtu probuje si¢ oceni¢ poziom dojrzatosci rynkéw kapitatowych
oraz wskaza¢ ewentualne prawidtowosci w ich ewolucyjnych przemianach. Pod
pojeciem efektywnosci rynku w sensie informacyjnym rozumie si¢ na ogot taka
wlasciwos$¢ rynku, ktora pozwala na natychmiastowe odzwierciedlenie wszyst-
kich dostepnych informacji rynkowych w cenie instrumentéw finansowych (np.
akcji). Efektywnos$¢ rynku w tzw. stabym sensie oznacza, ze ceny dyskontuja
zasob informacji biezacych, jak i historycznych o rynku i jego instrumentach fi-
nansowych'. Potwierdzenie hipotezy o stabej efektywnosci informacyjnej rynku
oznacza m.in., ze na podstawie historycznych informacji rynkowych nie da si¢
skutecznie wykorzystywac¢ np. narzgdzi analizy technicznej do osiggania ponad-
przecigtnych zyskow, nie da si¢ ,,wygra¢” z rynkiem. Weryfikacje efektywnosci
informacyjnej rynkéw finansowych przeprowadzono w wielu pracach empirycz-
nych wykorzystujac rézne metody badawcze, w tym narzedzia statystyczne
i ekonometryczne’. Niniejszy artykut, czesciowo zainspirowany tymi pracami,

! K. Jajuga, T. Jajuga: Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finanso-
we, inzynieria finansowa. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 148.

2 D. Witkowska, K. Kompa, M. Grabska: Badanie informacyijnej efektywnosci rynku w formie
silnej na przykladzie wybranych funduszy inwestycyjnych. W: Metody iloSciowe w ba-
daniach ekonomicznych X. Red. D. Witkowska. Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2009, s. 265;
R. Hudson, M. Dempsey, K. Keasey: A Note on the Weak form Efficiency of Capital Markets:
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do pewnego stopnia stanowi probe weryfikacji stabej efektywnosci informacyj-
nej polskiego rynku kapitatowego. Cel ten postanowiono osiggnac¢ poprzez ba-
danie efektywno$ci wybranych strategii inwestycyjnych stosowanych w analizie
technicznej. Porownywane strategie poddano kompleksowej ocenie za pomoca
miar jakosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym uwzgledniajacych koncepcje
wyceny aktywow kapitatowych (CAPM — Capital Asset Pricing Model), jak
wskazniki Sharpe’a, Treynora, Jensena czy alfa Sharpe’a oraz za pomoca modeli
stosowanych do testowania tzw. wyczucia rynku. W badaniu uwzglgdniono dane
dotyczace trzech indeksow gieldowych: WIG20, mWIG40 i sWIG80 wedhug
cen zamkniecia sesji gietdowych z okresu 31.12.1997-22.03.2013°.

1. Metodologia oceny efektywnosci strategii inwestycyjnych

Zgodnie z teorig, efektywnos¢ rynku w stabym sensie implikuje brak sku-
tecznos$ci narzedzi analizy technicznej. W badaniach postanowiono wigc prze-
testowac pod tym katem jeden z najpopularniejszych wskaznikow stosowanych
w analizie technicznej, a mianowicie prostg $rednig kroczacg. Technike $redniej
kroczacej wykorzystuje si¢ m.in. do wykrywania sygnatéw kupna i sprzedazy
instrumentow finansowych.

Wedlug zasad analizy technicznej sygnat kupna (sprzedazy) pojawia sig¢
wowczas, gdy S$rednia krotkookresowa (dlugookresowa) przekracza wartos¢
$redniej dlugookresowej (krétkookresowej). Niech wigc p bedzie parametrem
wygladzania dla $redniej ruchomej krotkookresowej (,,szybszej” S$rednigj),
q — parametrem wygladzania dla $redniej ruchomej dlugookresowej (,,wol-
niejszej” S$redniej). Wowczas, spelnienie jednego z ponizszych warunkéw
generuje’

S
L
)
L

1 1

; X,_; > ; X,_; —sygnal kupna, (1)
i=0 i=0

1 ¢! 14!

; xX,_; < ; X,_; —sygnal sprzedazy. (2)
i=0 i=0

cd. przypisu 2

The Application of Simple Technical Trading Rules to UK Stock Prices — 1935 to 1994. ,,Journal

of Banking & Finance” 1996, Vol. 20, No. 6, s. 1121-1132.

3 Poczatek okresu badania dostosowano do momentu, w ktérym rozpoczal notowania ,,naj-
mlodszy” z porownywanych indekséw gietdowych, czyli indeks mWIG40.

* M.I. Gerov: The Predictive Power and Economic Effectiveness of Trading Rules Strategies:
Application of VMA (p, q, r) and TRB (p, 1, d) Conditional Models to Canadian Equity Market.
Thesis in John Molson School of Business, Montreal 2005, s. 9.
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W przypadku, gdy wartos¢ sredniej krotkookresowej w niewielkim zakresie
odchyli si¢ od $redniej dtugookresowej, to powstate sygnaty kupna lub sprze-
dazy moga uchodzi¢ za stabe. W tej sytuacji korzystne wydaje si¢ zastosowanie
procedury odfiltrowania takich sygnatow. W niniejszym artykule zastosowano
do tego celu tzw. band, czyli pasmo wahan wokot dlugookresowej sredniej kro-
czacej’. Zazwyczaj granice tego pasma wyznacza si¢ za pomocg arbitralnie przy-
jetego procentu wartosci sredniej dtugookresowej (np. 1%). Sygnat kupna lub
sprzedazy bedzie generowany tylko wowczas, gdy warto$¢ Sredniej krotko-
okresowej odchyli si¢ od wartosci sredniej dtugookresowej o wigcej niz ustalony
procent warto$ci ,,wolniejszej” $redniej. Reguly generowania sygnatow zgod-
nych z przedstawiong tu zasadg opisuja formuty (3) i (4).

Spehnienie jednego z ponizszych warunkéw generuje’

1 221 14!
— 2% >(+b)=% x,; ~ sygnal kupna, 3)
P i=0 q i=0
1 22! 14!
—>x,; <(-b)—> x,, - sygnatsprzedazy. &)
D i=0 q i=0

gdzie:

b — ustalony procent ,,wolnigjszej sredniej”.

Przyjmijmy, ze w przypadku pojawienia si¢ stabych sygnatow kupna lub
sprzedazy inwestor bedzie szukal mozliwosci lokowania $rodkéw finansowych
wedtug stopy wolnej od ryzyka. Wowczas srednig stope zwrotu z catkowitej in-
westycji kapitatowej mozna obliczy¢ wedlug wzoru’

Hm = (rtdlt +fzd2t) (5)

T M

N -

gdzie:

r, —stopa zwrotu ceny waloru (indeksu) w momencie ¢,
f, - stopa wolna od ryzyka®,

> W. Brock, J. Lakonishok, B. LeBaron: Simple Technical Trading Rules and the Stochastic Pro-
perties of Stock Returns. ,,Journal of Finance” 1992, Vol. 47, s. 1738.

® M.1. Gerov: Op. cit., s. 11.

" D. Isakov, M. Hollistein: Application of Simple Technical Trading Rules to Swiss Stock Prices:
Is it Profitable? ,,Financial Markets and Portfolio Management” 1999, Vol. 13, No. 1, s. 7.

8 W niniejszych badaniach jako stope wolna od ryzyka przyjeto oprocentowanie 26-tygodniowych
bondéw skarbowych.
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d;; —zmienna o wartosciach: 1 (sygnat kupna), —1 (sygnat sprzedazy) lub 0
(sygnat neutralny),

dy —zmienna o warto$ciach: 1 (sygnal neutralny) lub 0 (sygnat kupna lub
sprzedazy).

Wzor (5) przedstawia stopg zwrotu z inwestycji mieszanej wykorzystujacej
zarowno wzrosty, spadki indekséw gietdowych (przy zatozeniu nieograniczo-
nego stosowania tzw. krotkiej sprzedazy), jak 1 mozliwos$¢ lokowania §rodkow
wedtug stopy wolnej od ryzyka.

Wybrane konfiguracje parametrow dlugookresowej i krotkookresowej $red-
niej kroczacej w potaczeniu z opisanym tu mechanizmem inwestycyjnym po-
traktowano jako odrgbne strategie inwestycyjne ze stopa zwrotu (5). Efektyw-
nos$¢ tych strategii zbadano za pomoca miar selektywnos$ci oraz miar wyczucia

rynku.

1.1. Miary selektywnosci

Selektywnos¢ (selectivity) to poprawa efektywnosci inwestycji poprzez
umiejetny wybor akcji, czyli formutowanie prawidtowych mikroprognoz na
podstawie informacji publicznej, jak i niedostepnej dla przecietnego inwestora’.
Do miar selektywnosci naleza m.in. wskazniki Sharpe’a (1966), Treynora
(1965), Jensena (1969) i alfa Sharpe’a.

Wskaznik Sharpe’a wyraza stosunek premii za ryzyko catkowite (dodatko-
wej stopy zwrotu) do poziomu tego ryzyka mierzonego odchyleniem standardo-
wym stopy zwrotu z portfela inwestycyjnego.

Wskaznik ten mozna formalnie przedstawi¢ za pomoca wzoru'

_ -7

Sh

(6)

s
gdzie:

7 — $rednia stopa zwrotu z inwestycji,
rr — stopa wolna od ryzyka osiggnieta w analizowanym okresie,
s — odchylenie standardowe stopy zwrotu z inwestycji.

% J. Czekaj, K. Jajuga, J. Socha: Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce. AE, Krakow 2000,
s. 68.
10 K. Jajuga, T. Jajuga: Op. cit., s. 257.



Ocena efektywnos$ci wybranych strategii inwestowania cyklicznego... 117

Warto$¢ wspotczynnika Sharpe’a informuje wiec o wysokosci premii za ry-
zyko na jednostke podjetego ryzyka. Wyzsza efektywnoscia odznaczajg si¢ te
strategie inwestycyjne, dla ktorych warto§¢ wspolczynnika Sharpe’a jest wyz-
sza''. Aby sprawdzi¢, czy dana strategia inwestycyjna jest bardziej efektywna
niz rynek, wystarczy porowna¢ otrzymang dla niej wartos¢ wskaznika Sharpe’a
ze wskaznikiem referencyjnym rynku obliczonym réwniez z wzoru (6) po zasta-
pieniu w nim 7 i s odpowiednio przez $rednig stopg zwrotu 7, i odchylenie
standardowe s,, indeksu gietdowego. Je§li wynik wzoru (6) dla danej strategii
przewyzszy warto$¢ referencyjng wskaznika Sharpe’a, to mozna twierdzié, ze
strategia inwestycyjna jest bardziej efektywna niz rynek.

Alfa Sharpe’a jest ulepszonym wskaznikiem Sharpe’a uwzgledniajacym
oczekiwania inwestorow stwarzane przez konkretne warunki rynkowe, dzigki
czemu miara ta jest niewrazliwa na og6lng koniunktur¢ na rynku i mozna jg wy-
korzysta¢ do poréwnywania stop zwrotu uzyskanych w roéznych okresach'”.
Wspbtezynnik alfa Sharpe’a mozna obliczy¢ ze wzoru"

N

- S
aSharpe'a T (7)
Sm
gdzie:

F — $rednia stopa zwrotu z inwestycji,
r,, —S$rednia rynkowa stopa zwrotu (obliczona np. za pomoca gieldowego

indeksu)
s, — odchylenie standardowe rynkowej stopy zwrotu,
s — odchylenie standardowe stopy zwrotu inwestycji.

;. , . . 14
Warto$ci wspotczynnika Treynora obliczamy ze wzoru

T:F—ﬁFF (8)

gdzie:

7 — $rednia stopa zwrotu z inwestycji,
rr — stopa wolna od ryzyka osiagnigta w analizowanym okresie,
S — wspotczynnik beta dla portfela (miara ryzyka rynkowego).

' R.A. Haugen: Teoria nowoczesnego inwestowania. WIG-Press, Warszawa 1997, s. 380-382.

2, Czekaj, M. Wos, J. Zarnowski: Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce. Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 135-136.

13 J. Czekaj, K. Jajuga, J. Socha: Op. cit., s. 74.

4 K. Jajuga, T. Jajuga: Op. cit., s. 258.



118 Marcin Salamaga

W prowadzonych tutaj badaniach wspolczynnik f wyraza reakcje stopy
zwrotu (5) na stope zwrotu z indeksu gietdowego (rynkowa stopg zwrotu). Po-
niewaz konstrukcja stopy zwrotu z inwestycji (5) uwzglednia mozliwo$¢ za-
rabiania na spadkach gietdowych (poprzez aktywne stosowanie strategii ,,Sprze-
daj”), to w oryginalnym wzorze (8) uzasadnione jest zastosowanie bezwzglednej
wartosci wskaznika £

Strategi¢ inwestycyjng mozna uwazac za bardziej efektywna niz rynek, jesli
obliczona dla niej warto$¢ wskaznika Treynora przekracza referencyjna warto$é
tego wskaznika obliczong dla rynku. Referencyjny wspotczynnik Treynora moz-
na obliczy¢ zastgpujac we wzorze (8) 7 1 £ odpowiednio przez Srednig stope
zwrotu z indeksu gieldowego 7, 1 przez poziom ryzyka systematycznego rynku
L.

Miara Jensena powstata na bazie wspotczynnika Treynora z tym, ze zalozo-
no tutaj, iz zmiany wartosci inwestycji kapitalowej nalezy odnies¢ nie tylko do
statystycznych miar wrazliwosci (f), lecz takze do stopy zwrotu portfela rynko-
wego.

Wspotezynnik Jensena mozna wyrazi¢ wzorem'

J=r—r. =7, —1p)f 9

gdzie:

7 — $rednia stopa zwrotu z inwestycji,

r,, — $rednia rynkowa stopa zwrotu,

rr — stopa wolna od ryzyka osiggnigta w analizowanym okresie,
B — wspotczynnik beta dla portfela (miara ryzyka rynkowego).

Wskaznik Jensena informuje o skutecznosci i efektywno$ci menedzera za-
rzadzajacego inwestycja kapitatows, a takze o rezultacie doboru sktadnikow do
portfela inwestycyjnego'®. Im wyzsza jest wartos¢ wspotczynnika Jensena, tym
wicksza czg$¢ zmian warto$ci nie jest zalezna od zmian na rynku gietdowym.
W obliczeniach wskaznika (9), podobnie jak we wzorze (8), wspotczynnik /3
zastgpiono jego wartoscig bezwzgledng z uwagi na mozliwos¢ stosowania przez
inwestora krotkiej sprzedazy i zarabiania na spadkach gietdowych (poziom ry-
zyka inwestycji ro$nie wigec wraz z modutem wspotczynnika f).

'S Ibid., s. 258.
16 RA. Haugen: Op. cit., s. 374.
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1.2. Miary wyczucia rynku

Przez wyczucie rynku (market timing) nalezy rozumie¢ umiejetnos$¢ prze-
widywania fazy wzrostowej Iub spadkowej cen akcji oraz wlasciwe reagowanie
na te zmiany rynku poprzez zapewnienie odpowiednich proporcji w portfelu in-
westycyjnym pomiedzy aktywami ryzykownymi i bezpiecznymi tak, aby uzy-
ska¢ wyzszy poziom ryzyka portfela w okresie hossy, a nizszy poziom ryzyka na
rynkach spadkowych. Podobnie jak w przypadku selektywnosci, oceniang umie-
jetnoscig inwestora jest formutowanie prawidtowych prognoz, z tg tylko rdznica,
ze chodzi tu o makroprognozy, a wiec przewidywania dotyczace ruchow catego
rynku na podstawie historycznych notowan rynku indeksu gietdowego

Do pomiaru wyczucia rynku wykorzystuje si¢ m.in. model Henrikssona-
-Mertona oparty na czestosciowych ocenach prawdopodobienstw trafnosci
prognoz dla rynkow spadkowych i wzrostowych. W praktyce na ogot stosuje si¢
parametryczng wersje tego modelu, np. w postaci'’

Rjt —Rp =a+p, (Rmt _RFt)+ﬂ2Yt +& (10)

gdzie:
Yt = maX[O;RFt - Rmt ] >

R; — stopa zwrotu z inwestycji,

Rr, — stopa wolna od ryzyka osiggnigta w analizowanym okresie,

R, — stopa zwrotu z rynku mierzona stopa zwrotu z indeksu gietdowego,
a, B, B, — parametry strukturalne réwnania,

& — skladnik losowy réwnania.

Wspolezynnik 3, jest bliski zeru, jesli inwestor nie wykazuje zdolnosci pro-
gnostycznych. Istotng wadg parametrycznej wersji modelu Henrikssona-Mertona
jest zatozenie o statoSci w czasie prawdopodobienstw prawidlowej prognozy,
ktore to zalozenie moze nie by¢ spelnione, jesli inwestor tatwiej przewiduje
ruchy duzych rynkéw niz matych'®,

Z kolei Treynor i Mazuy (1966) zaproponowali badanie parabolicznego za-
krzywienia linii charakterystycznej portfela.

Roéwnanie tej linii ma postaé'”

2
R, =a+pR, +1R, +¢; (11)

17'J. Czekaj, K. Jajuga, J. Socha: Op. cit., s. 84.
" Tbid., s. 93.
"% Ibid., s. 96.
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gdzie:

R; —stopa zwrotu z inwestycji,

R, — stopa zwrotu z rynku mierzona stopa zwrotu z indeksu gietdowego,
a, [, y — parametry strukturalne rownania,

& — skladnik losowy réwnania.

Jesli wspotezynnik y przyjmuje wartosci wicksze od zera, to zarzadzajacy
portfelem prawidtowo prognozuja ruchy rynku, przy czym warto$¢ wspotczyn-
nika y $éwiadczy o stopniu tej umiejetnosci’. Tworcy modelu zalecaja stoso-
wanie go zarowno w okresach silnych wzrostow, jak i w okresach silnych spad-
koéw indeksow gieldowych, poniewaz reakcje na niewielkie ruchy rynku nie sa
za pomocg tego modelu obserwowalne.

2. Wyniki badan empirycznych

W niniejszym artykule badania strategii inwestycyjnych przeprowadzono
dla trzech indekséw gietdowych notowanych na GPW: WIG20, mWIG40 oraz
sWIG80. W tabeli 1 przedstawiono warunkowe dzienne stopy zwrotu (5) dla
tych indeks6w notowanych w okresie 31.12.1997-22.03.2013. Przy prezentacji
wynikoéw postuzono si¢ nastgpujacym systemem oznaczen dla stosowanych kon-
figuracji $rednich kroczacych: (p, ¢, d), gdzie p jest parametrem wyglaszania
,,Szybszej” $redniej ruchomej (wyrazonym liczba dni), ¢ — parametr wygtadza-
nia wolniejszej $redniej ruchomej (wyrazony w dniach), d — rozmiar pasma wa-
han wokét dlugookresowej $redniej kroczacej®' (w %). Analize przeprowadzono
dla naste¢pujacych konfiguracji parametrow: p = 1, g € {5, 10, 30, 50, 150, 200},
d =10, 1}. Wybor takich warto$ci parametrow p, g i d odpowiada najczesciej
spotykanym dlugosciom okreséw $rednich kroczacych i rozmiarom pasma
wahan filtrujacego stabe sygnaty w podobnych badaniach w literaturze przed-
miotu®. Pod warunkowymi stopami zwrotu w tabeli 1 w nawiasach podano
prawdopodobienstwa testowe dla wynikow testu istotnosci ¢ roznic warunkowe;j
$redniej stopy zwrotu (5) i oczekiwane] stopy zwrotu (szacowanej za pomoca
sredniej dziennej stopy zwrotu). Rezultaty statystycznie istotne na poziomie
istotnosci 0,05 zostaly wythuszczone.

2 Tbid., s. 95-96.
21 W. Brock, J. Lakonishok, B. LeBaron: Op. cit., s. 1738.
22 D. Isakov, M. Hollistein: Op. cit., s. 6, 9.
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Tabela 1
Warunkowe $rednie stopy zwrotu dla indeksow gietdowych
WIG20, mWIG40 i sWIG80

Srednie Indeks gieldowy
kroczace WIG20 mWIG40 sWIGS0
(1,5.0) 0,0003 0,0015 0,0023
” (0,7949) (0,0001) (0,0006)
(1,10,0) 0,0003 0,0013 0,0020
T (0,8591) (0,0008) (0,0032)
(130,0) 0,0005 0,0012 0,0017
T (0,5836) (0,0038) (0,0001)
(1,50,0) 0,0004 0,0012 0,0021
e (0,7472) (0,0042) (0,0027)
0,0006 0,0010 0,0011
(1,100,0) (0,3088) (0,0211) (0,1435)
0,0002 0,0009 0,0010
(1,150,0) (0,9707) (0,0731) (0,2100)
0,0005 0,0007 0,0009
(1,200,0) (0,5510) (0,2496) (0,2757)
(1,5.1) 0,0003 0,0012 0,0014
7 (0,8492) (0,0007) (0,0125)
(1,10,1) 0,0003 0,0012 0,0017
7 (0,8247) (0,0012) (0,0011)
(1,30,1) 0,0003 0,0012 0,0019
m (0,8720) (0,0025) (0,0000)
(1,50,1) 0,0005 0,0012 0,0021
0 (0,5741) (0,0032) (0,0046)
0,0005 0,0011 0,0011
(1,100,1) (0,4472) (0,0158) (0,1383)
0,0003 0,0009 0,0010
(1,150,1) (0,8204) (0,0539) (0,1863)
0,0005 0,0008 0,0009
(1,200,1) (0.5486) (0.1502) (0.2901)

Z tabeli 1 wynika, ze w przypadku indeksu WIG20 zaden z systemow $red-
nich kroczacych nie dostarczyt srednich warunkowych stop zwrotu istotnie wyz-
szych od oczekiwanej stopy zwrotu. Inwestycje w indeksy mWIG40 i sWIG80
miaty stopy zwrotu istotnie wyzsze od odpowiednich oczekiwanych stop zwrotu
przy stosowaniu systemOw srednich kroczacych z pieciodniows, dziesigcio-
dniows, trzydziestodniowa, pi¢cdziesi¢ciodniowa oraz studniowa dhugookreso-
wa Srednig kroczaca (zarowno przy stosowaniu filtracji stabych sygnatow kupna
i sprzedazy, jak i przy braku takiej filtracji). Dodatkowo inwestowanie w indeks
mWIG40 pozwolito osiggngé warunkowa stopg zwrotu istotnie przekraczajaca
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bezwarunkowg stopg zwrotu takze w przypadku systeméw $rednich kroczacych
(1,150,0) oraz (1,150,1). Z tabeli 1 wynika takze, ze najbardziej zyskowne byto
inwestowanie w spotki mate, a w dalszej kolejnosci w spotki Srednie, natomiast
inwestycje w sektor spotek duzych byty najmniej dochodowe. Najwyzsza prze-
cigtng stope zwrotu zapewniala inwestycja w indeks sWIG80 zgodnie z sys-
temem $rednich ruchomych (1,5,0). Inwestujac zgodnie z taka strategia inwestor
mogl osiggna¢ roczng stopg zwrotu rowng ok. 78,53%. System $rednich kroczg-
cych (1,5,0) zapewnial roéwniez najwyzsza stope zwrotu dla inwestorow lokuja-
cych kapitat w spotki srednie (45,94% w skali roku). Inwestujacym w sektor du-
zych spotek najwyzsza stope zwrotu rowna 16,32% w skali roku zapewniat
system §rednich kroczacych (1,100,0).

Na tle zaprezentowanej analizy stop zwrotu zostang teraz poddane ocenie
wyniki zarzadzania inwestycjami kapitalowymi otrzymane za pomoca miar se-
lektywnos$ci 1 wyczucia rynku. Tabela 2 przedstawia wskazniki selektywnos$ci
dla wybranych strategii inwestycyjnych w indeks WIG20.

Tabela 2
Miary selektywnosci dla inwestycji w indeks WIG20
przy réznych systemach $rednich kroczacych

Srednie Wspotczynnik Wspétczynnik Alfa Wspotczynnik
kroczace Sharpe’a Treynora Sharpe’a Jensena
(1,5,0) 0,0081 0,0168 0,0001 0,0001
(1,10,0) 0,0062 0,0069 0,0001 0,0001
(1,30,0) 0,0149 0,0304 0,0002 0,0002
(1,50,0) 0,0096 0,0819 0,0001 0,0002
(1,100,0) 0,0260 0,0267 0,0004 0,0004
(1,150,0) 0,0011 0,0015 0,0000 0,0000
(1,200,0) 0,0161 0,0241 0,0002 0,0003
(1,5,1) 0,0077 0,0090 0,0001 0,0001
(1,10,1) 0,0079 0,0085 0,0001 0,0001
(1,30,1) 0,0064 0,0067 0,0001 0,0001
(1,50,1) 0,0157 0,0771 0,0002 0,0002
(1,100,1) 0,0202 0,0197 0,0003 0,0003
(1,150,1) 0,0075 0,0224 0,0001 0,0001
(1,200,1) 0,0163 0,0248 0,0002 0,0003

Z tabeli 2 wynika, ze najkorzystniejsza relacja premii za ryzyko inwesty-
cyjne w sektorze duzych spotek do poziomu tego ryzyka wyrazonego odchyle-
niem standardowym warunkowych stop zwrotu wystapila przy stosowaniu sys-
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temu $rednich kroczacych (1,100,0). Takze wartosci wskaznika Jensena i alfa
Sharpe’a wskazujg na wybor tej strategii inwestycyjnej jako optymalnej z punk-
tu widzenia inwestora skutecznie i efektywnie zarzadzajacego inwestycja kapita-
towa na rynku duzych spotek. Jezeli punktem odniesienia premii za ryzyko in-
westycyjne bedzie poziom ryzyka mierzony wspotczynnikiem beta portfela, to
najkorzystniejsza strategia inwestycyjna bedzie lokowanie $rodkéw zgodnie
z systemem $rednich kroczacych (1,50,0). Z kolei w sensie trzech wspotczyn-
nikéw: Sharpe’a, Jensena i alfa Sharpe’a najmniej efektywng strategia inwesty-
cyjng jest inwestycja cykliczna zgodna z systemem S$rednich kroczacych
(1,150,0). Poréwnujac obliczone wartosci wskaznika Sharpe’a z odpowiednim
wskaznikiem referencyjnym Sharpe’a (wyznaczonym dla rynku duzych spotek)
mozna stwierdzi¢, ze inwestor stosujac dowolng strategi¢ zawsze ,,wygrywa
z rynkiem”. Natomiast zestawiajac odpowiednie wartosci wskaznika Treynora
z wartosciami referencyjnymi tego wskaznika, otrzymujemy wniosek odmienny
od poprzedniego: w kazdym przypadku oceniana strategia byta mniej efektywna
niz rynek spotek duzych.

W tabeli 3 przedstawiono wskazniki selektywnos$ci dla inwestycji w indeks
$rednich spotek.

Tabela 3
Miary selektywnosci dla inwestycji w indeks mWIG40
przy réznych systemach srednich kroczacych

Srednie Wspodtezynnik Wspolezynnik Alfa Wspodtezynnik
kroczace Sharpe’a Treynora Sharpe’a Jensena
(1,5,0) 0,1103 0,2092 0,0011 0,0013
(1,10,0) 0,0946 0,0371 0,0009 (0,0011
(1,30,0) 0,0839 0,0263 0,0008 0,0010
(1,50,0) 0,0832 0,0232 0,0008 0,0010
(1,100,0) 0,0699 0,0254 0,0006 0,0008
(1,150,0) 0,0577 0,0201 0,0005 0,0007
(1,200,0) 0,0426 0,0193 0,0003 0,0005
(1,5,1) 0,1138 0,0421 0,0009 0,0010
(1,10,1) 0,1004 0,0333 0,0009 0,0010
(1,30,1) 0,0905 0,0243 0,0008 0,0010
(1,50,1) 0,0876 0,0266 0,0008 0,0010
(1,100,1) 0,0735 0,0267 0,0007 0,0008
(1,150,1) 0,0619 0,0224 0,0005 0,0007
(1,200,1) 0,0502 0,0233 0,0004 0,0006
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Z tabeli 3 wynika, Ze najbardziej efektywng strategia inwestowania w spot-
ki srednie w sensie wspotczynnika Sharpe’a byta inwestycja cykliczna z pigcio-
dniowg dlugookresowa $rednig kroczaca uwzgledniajacy filtracje stabych sygna-
tow kupna i sprzedazy. Z kolei stosujac pozostate wskazniki selektywnos$ci
stwierdzamy, ze najefektywniejsza strategig inwestycyjng w indeks mWIG40
byt system $rednich kroczacych z pigciodniows $rednig dlugookresowa bez sto-
sowania filtracji stabych sygnatéw kupna i sprzedazy. Warto w tym miejscu za-
znaczyC, ze w $wietle warto$ci wszystkich miernikow stosowanie strategii in-
westycyjnej (1,200,0) w sektorze $rednich spotek wskazywalaby na najstabsza
efektywno§¢ zarzadzania kapitalem inwestycyjnym. Pordéwnujac wartosci
wskaznikow Sharpe’a 1 Treynora dla poszczeg6lnych strategii inwestycyjnych
z referencyjnymi wartosciami tych wskaznikoéw obliczonymi dla rynku srednich
spotek rowniez uzyskujemy sprzeczne ze sobg wnioski: w sensie wskaznika
Sharpe’a wszystkie strategie byly bardziej efektywne niz rynek, natomiast
w sensie wskaznika Treynora rynek byl zawsze bardziej efektywny niz dowolna
strategia inwestycyjna.

Tabela 4 przedstawia wskazniki efektywnosci wybranych strategii inwesty-
cyjnych w sektorze matych spotek.

Tabela 4
Miary selektywnosci dla inwestycji w indeks sWIG80
przy réznych systemach $rednich kroczacych

Srednie Wspodtezynnik Wspolezynnik Alfa Wspodtezynnik
kroczace Sharpe’a Treynora Sharpe’a Jensena
(1,5,0) 0,0803 1,5170 0,0021 0,0021
(1,10,0) 0,0690 0,5256 0,0018 0,0018
(1,30,0) 0,0715 0,4864 0,0019 0,0019
(1,50,0) 0,0703 1,6648 0,0019 0,0018
(1,100,0) 0,0339 0,5412 0,0009 0,0009
(1,150,0) 0,0290 0,1617 0,0008 0,0008
(1,200,0) 0,0251 0,5050 0,0007 0,0007

(1,5,1) 0,1281 0,3100 0,0013 0,0011
(1,10,1) 0,1500 1,5900 0,0017 0,0015
(1,30,1) 0,0732 0,4714 0,0019 0,0019
(1,50,1) 0,0709 1,8481 0,0019 0,0018
(1,100,1) 0,0356 0,5341 0,0009 0,0009
(1,150,1) 0,0314 0,1916 0,0008 0,0008
(1,200,1) 0,0249 0,5340 0,0007 0,0007
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Na podstawie zawartosci tabeli 4 mozna stwierdzi¢, ze wskaznik Jensena
i alfa Sharpe’a wskazuja, ze najbardziej efektywna strategia inwestowania
cyklicznego w sektorze matych spoétek jest inwestowanie zgodne z systemem
srednich kroczacych z pigciodniowa s$rednig ruchoma bez stosowania filtracji
stabych sygnatéw kupna i sprzedazy. Stosujac z kolei kryterium optymalnej re-
lacji premii za ryzyko do poziomu tego ryzyka mierzonego odchyleniem stan-
dardowym warunkowej stopy zwrotu, nalezatby wybra¢ strategi¢ inwestycyjna
zgodng z systemem S$rednich ruchomych (1,10,1). W sensie wspolczynnika
Treynora najbardziej efektywng strategia inwestycyjnag jest strategia (1,50,1).
Najmniej efektywng strategia inwestycyjng w zakresie matych spotek wedtug
wskaznikow Sharpe’a, Jensena i alfa Sharpe’a byla strategia zgodna z systemem
srednich ruchomych (1,200,1), a wedtug wskaznika Treynora — strategia oparta
na systemie $rednich ruchomych (1,150,0). W przypadku inwestycji w indeks
sWIGS80 zarowno wskaznik Sharpe’a, jak i wskaznik Treynora w zestawieniu
z warto$ciami referencyjnymi tych miernikéw informuja o wickszej efektyw-
no$¢ dowolnej strategii w poréwnaniu z rynkiem matych spotek.

Strategie wykorzystujace rozne systemy $rednich kroczacych oceniono na-
stepnie z perspektywy wyczucia rynku przez inwestoréw. W tym celu postuzono
si¢ modelami Henrikssona-Mertona (10) oraz Treynora-Mazuy’ego (11). Wyniki
ocen parametrow modelu Henrikssona-Mertona dla poszczegdlnych strategii in-
westycyjnych przedstawiono w tabeli 5 (w nawiasach pod parametrami umiesz-
czono bledy standardowe oszacowan parametréw, a rezultaty statystycznie
istotne na poziomie istotno$ci 0,05 zostaty wytluszczone). Przeprowadzone obli-
czenia wykazaty, ze wspotczynnik £, dla wiekszosci pordownywanych strategii
inwestycyjnych byt statystycznie istotny. Z zawartos$ci tabeli 5 wynika, ze w od-
niesieniu do indeksu WIG20 stosowanie tylko dwoch systemoéw srednich kro-
czacych, tj. (1,50,1) oraz (1,100,1) moglto swiadczyé o braku wyczucia rynku.
Jednak ten wniosek nalezy traktowaé z pewng ostroznoscia, gdyz parametr /3,
w przypadku tych systemow Srednich kroczacych nie byl statystycznie istotny.
Wobec przedstawionych wynikow inwestorzy stosujacy pozostate strategie
w sektorze duzych spotek wykazali si¢ wyczuciem rynku. Ponadto mozna
stwierdzié, ze stosowanie dowolnej z poréwnywanych strategii inwestycyjnych
w sektorach spotek matych i $rednich $wiadczy o wyczuciu rynku przez in-
westorow. Najlepsze wyczucie rynku kapitalowego duzych spotek mieli ci
inwestorzy, ktorzy kierowali si¢ systemem $rednich kroczacych (1,5,0). Sposrod
inwestujacych w sektor $rednich spotek najwickszym wyczuciem rynku cecho-
wali si¢ tacy inwestorzy, ktorzy stosowali strategie inwestowania cyklicznego
opartg na dlugookresowej pieciodniowej Sredniej kroczacej z filtracjg stabych
sygnatow kupna i sprzedazy, a najmniejszym wyczuciem odznaczali ci, ktorzy
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stosowali system $rednich kroczacych (1,30,0). Z kolei sposrod inwestujacych
w sektor matych spotek najlepsze wyczucie rynku mieli inwestorzy, ktorzy sto-
sowali strategi¢ inwestycyjng oparta na Srednich kroczacych (1,5,0), a naj-
mniejsze wyczucie rynku mieli tacy inwestorzy, ktorzy stosowali system $red-
nich kroczacych (1,50,0).

Tabela 5

Wyniki estymacji modelu Henrikssona-Mertona
dla wybranych systemow $rednich kroczacych

Indeks gietdowy
Srednie WIG20 mMWIG40 SWIG80

kroczace
a Bi B> a Bi B> a Bi B>

-0,0004| 0,0480 | 0,0796 | 0,0007 | 0,0676 | 0,1333 | 0,0017 | 0,0810 | 0,0875
(0,0001)| (0,0048) | (0,0078) | (0,0000) | (0,0049) | (0,0075) | (0,0001) | (0,0105) | (0,0112)

(1,5,0)

-0,0004| 0,0541 | 0,0775 | 0,0007 | 0,0223 | 0,0943 | 0,0016 | 0,0442 | 0,0523

(1.10.0) |9 0002)| (0.0119) | (0.0196) | (0.0001) | (0.0122) | (0.0093) | (0.0002) | (0.0262) | (0.0279)

0,0001 | 0,0082 | 0,0326 | 0,0007 | -0,0030 | 0,0620 | 0,0006 | 0,1068 | 0,2163

(1,30.0) | 0:0012)| (0.0113) | (0.0206) | (0.0001) | (0,0123) | (0.0081) | (0.0001) | (0.0120) | (0.0182)

0,0002 | 0,0026 | 0,0012 | 0,0007 | 0,0021 0,0795 | 0,0017 | 0,0250 | 0,0287

(1,50,0) (0,0050)( (0,0128) | (0,0196) | (0,0001) | (0,0273) | (0,0187) | (0,0002) | (0,0261) | (0,0171)

0,0004 | -0,0129 | 0,0068 | 0,0004 | 0,0208 | 0,0958 | 0,0004 | 0,1134 | 0,1231

(1,100.0) 1 4'0002)| (0,0119) | (0,0196) | (0,0000) | (0.0107) | (0,0190) | (0,0002) | (0.0165) | (0.0280)

-0,0003| 0,0150 | 0,0546 | 0,0004 | 0,0090 | 0,0769 | 0,0003 | 0,1106 | 0,1167

(LIS0.0) 16 0011)| (0,0142) | (0,0196) | (0,0001) | (0.0123) | (0,0188) | (0.0077) | (0,0153) | (0.0280)

-0,0001| 0,0206 | 0,0629 | 0,0001 0,0329 | 0,1060 | 0,0002 | 0,1070 | 0,1165

(1,200.0) 16 0031)| (0,0207) | (0,0098) | (0.0018) | (0,0123) | (0.0173) | (0.0082) | (0,0251) | (0.0279)

-0,0003| 0,0455 | 0,0684 | 0,0004 | 0,0648 | 0,1610 | 0,0004 | 0,1550 | 0,1666

(13D 10,0001)| (0,0093) | (0,0152) | (0,0001) | (0,0093) | (0,0142) | (0,0001) | (0,0088) | (0,0094)

-0,0002| 0,0427 | 0,0578 | 0,0006 | 0,0208 | 0,0929 | 0,0011 | 0,0959 | 0,1066

(110.1)10.0057)| (0.0103) | (0,0170) | (0,0001) | (0.0106) | (0.0162) | (0.0000) | (0.0101) | (0,0108)

-0,0002| 0,0410 | 0,0536 | 0,0006 | 0,0076 | 0,0875 | 0,0017 | 0,0373 | 0,0454

(1,30.1) 10 0061)| (0.0101) | (0.0150) | (0.0000) | (0.0115) | (0.0175) | (0.0002) | (0.0259) | (0.0276)

0,0003 | -0,0050 | -0,0036 | 0,0007 | 0,0020 | 0,0700 | 0,0017 | 0,0301 0,0341

(130,110 /0002)| (0,0114) | (0,0186) | (0.0000) | (0.0217) | (0.0178) | (0.0002) | (0,0260) | (0.0277)

0,0004 | -0,0212 | -0,0089 | 0,0005 | 0,0150 | 0,0842 | 0,0004 | 0,1098 | 0,1191

(1100.1) 19 0001)| (0,0116) | (0,0190) | (0.0001) | (0,0420) | (0.0183) | (0,0002) | (0,0261) | (0.0278)

-0,0001| 0,0156 | 0,0416 | 0,0004 | 0,0059 | 0,0673 | 0,0003 | 0,1096 | 0,1160

(LIS0.1)10,0042)| (0,0156) | (0,0190) | (0,0001) | (0.0130) | (0,0167) | (0,0002) | (0,0262) | (0.0182)

-0,0001| 0,0220 | 0,0649 | 0,0001 0,0433 | 0,1227 | 0,0002 | 0,1021 0,1112

(1,200.1)10,0036)| (0,0117) | (0,0192) | (0,0001) | (0,0120) | (0,0103) | (0,0049) | (0.0168) | (0.0279)
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W tabeli 6 przedstawiono wyniki estymacji parametréw modelu Treynora-
-Mazuy’ego (11) wraz z bledami standardowymi ocen parametréw. Analizujgc
jej zawarto$¢ nalezy stwierdzi¢, ze parametr y odzwierciedlajacy wyczucie rynku
(lub jego brak) byl na ogo6t statystycznie istotny na poziomie istotnosci 0,05
(wyniki statystycznie istotne wytluszczono).

Tabela 6
Wyniki estymacji modelu Treynora-Mazuy’ego
dla wybranych systemow $rednich kroczacych
Indeks gietdowy
Srednie WIG20 mWIGA40 SWIGS0
kroczace
@ B Y a B Y @ B Y
(1,5.0) 0,0002 | 0,0085 | 0,4002 | 0,0015 | -0,0044 | 0,2476 | 0,0023 0,0057 | 0,0038
%) 1 (0,0000) | (0,0007) | (0,0191) | (0,0000) | (0,0007) | (0,0214) | (0,0000) | (0,0015) | (0,0012)
(1,10,0) 0,0002 | 0,0156 | 04762 | 0,0014 | -0,0324 | -0,3375 | 0,0020 | -0,0177 | -0,0127
229 (0,0000) | (0,0006) | (0,0173) | (0,0000) | (0,0006) | (0,0208) | (0,0000) | (0,0009) | (0,0007)
(1,30,0) 0,0004 | -0,0081 { 0,0770 | 0,0013 | -0,0416 | -0,5598 | 0,0014 | 0,0001 1,8575
~59(0,0001) | (0,0033) | (0,0954) | (0,0000) | (0,0034) | (0,1072) | (0,0000) | (0,0034) | (0,1072)
(1,50,0) 0,0004 | 0,0017 | -0,2387 | 0,0012 | -0,0429 | -0,1126 | 0,0021 | -0,0066 | -0,0049
=50 (0,0000) | (0,0041) | (0,0935) | (0,0000) | (0,0011) | (0,0064) | (0,0001) | (0,0074) | (0,0009)
(1,100,0) 0,0007 | -0,0164 | -0,1406 | 0,0010 | -0,0313 | 0,1532 | 0,0011 0,0108 | 0,0081
2P0 (0,0001) | (0,0002) | (0,0954) | (0,0000) | (0,0014) | (0,0073) | (0,0000) | (0,0076) | (0,0004)
(1,150,0) 0,0002 | -0,0124 | 0,2525 | 0,0009 | -0,0333 | 0,0770 | 0,0010 | 0,0256 | 0,0186
%01 (0,0000) | (0,0026) | (0,0855) | (0,0000) | (0,0027) | (0,1074) | (0,0000) | (0,0061) | (0,0059)
(1,200,0) 0,0004 | -0,0108 | 0,4054 | 0,0006 | -0,0218 | 0,5883 | 0,0009 | 0,0094 | 0,0071
U501 (0,0001) | (0,0023) | (0,0954) | (0,0000) | (0,0022) | (0,1076) | (0,0001) | (0,0075) | (0,0009)
1.5.1) 0,0002 | 0,0117 | 0,4829 | 0,0012 | -0,0213 | 0,3913 | 0,0013 | 0,0205 | 0,0149
=211 (0,0000) | (0,0026) | (0,0745) | (0,0000) | (0,0026) | (0,0813) | (0,0000) | (0,0025) | (0,0020)
(1,10,1) 0,0002 | 0,0139 | 0,3258 | 0,0013 | -0,0328 | -0,2911 | 0,0017 | -0,0042 | -0,0029
25 (0,0001) | (0,0029) | (0,0829) | (0,0000) | (0,0029) | (0,0929) | (0,0000) | (0,0029) | (0,0003)
(1,30,1) 0,0002 | 0,0143 | 0,3034 | 0,0013 | -0,0427 | -0,2447 | 0,0021 | -0,0209 | -0,0150
=% | (0,0001) | (0,0018) | (0,0828) | (0,0000) | (0,0031) | (0,1002) | (0,0001) | (0,0074) | (0,0059)
(1,50,1) 0,0005 | -0,0034 | -0,1995 | 0,0013 | -0,0394 | -0,3472 | 0,0021 | -0,0060 | -0,0045
% (0,0001) | (0,0032) | (0,0910) | (0,0000) | (0,0032) | (0,1021) | (0,0001) | (0,0078) | (0,0060)
(1,100,1) 0,0006 | -0,0169 | -0,2664 | 0,0011 | -0,0314 | 0,0479 | 0,0011 0,0111 0,0083
> 77771 (0,0000) | (0,0024) | (0,0929) | (0,0000) | (0,0025) | (0,1092) | (0,0000) | (0,0084) | (0,0059)
(1,150,1) 0,0003 | -0,0053 | 0,1515 | 0,0009 | -0,0315 | 0,0394 | 0,0010 | 0,0234 | 0,0169
%01 (0,0001) | (0,00724) | (0,0925) | (0,0000) | (0,0017) | (0,1151) | (0,0000) | (0,0067) | (0,0059)
(1,200,1) 0,0004 | -0,0104 | 0,4208 | 0,0007 | -0,0196 | 0,7353 | 0,0009 | 0,0088 | 0,0067
U501 (0,0000) | (0,0018) | (0,0937) | (0,0000) | (0,0030) | (0,1047) | (0,0001) | (0,0075) | (0,0009)




128 Marcin Salamaga

Z rezultatow zamieszczonych w tabeli 6 wynika, ze inwestorzy w przy-
padku wigkszos$ci stosowanych strategii inwestycyjnych na rynkach spotek du-
zych, srednich i matych mieli wlasciwe wyczucie rynku (dodatnie wartosci ocen
parametru y). Nizej opisano te strategie, ktore wskazuja na brak wyczucia ryn-
ku. Niezaleznie od rozpatrywanego indeksu gietdowego, stosowanie strategii
inwestycyjnych opartych na systemach $rednich kroczacych (1,50,0) oraz
(1,50,1) moze $wiadczy¢ o braku wyczucia rynku przez inwestorow (ujemne
warto$ci parametru ). Ponadto o braku wyczucia rynku mozna mowié¢ w przy-
padku inwestujacych w sektor spotek srednich lub matych, ktérzy stosujg sys-
temy $rednich kroczacych z dziesigciodniowg i trzydziestodniows ,,wolniejszg”
$rednig kroczaca (niezaleznie od filtrowania slabych sygnatéw kupna i sprze-
dazy). Brak wyczucia rynku byt rowniez charakterystyczny m.in. dla inwestuja-
cych w sektor duzych spotek wedlug systemoéw srednich kroczacych (1,100,0),
(1,100,1), przy czym w obu przypadkach parametr y nie byt statystycznie istot-
ny, wigc ten wniosek nalezy traktowac z pewng dozg ostroznosci.

Podsumowanie

Na podstawie przedstawionych wynikdéw mozna stwierdzié¢, iz niezaleznie
od stosowanegj strategii inwestycyjnej najbardziej zyskownym w rozpatrywanym
czasie byt sektor matych spotek, natomiast najmniej optacalne okazaty si¢ inwes-
tycje w duze spotki. Wniosek ten pozostaje prawdziwy w sytuacji stosowania
filtracji stabych sygnalow kupna i sprzedazy, jak i przy braku takiej selekcji syg-
natow. Z kolei wyniki miar oceniajacych selektywnos¢ sa zalezne od rodzaju in-
deksu gieldowego oraz ocenianych strategii inwestycyjnych. Otrzymane rezul-
taty pokazuja, ze ocena efektywnosci jednej i tej samej strategii moze by¢ rozna
w zaleznosci od stosowanych miernikow. Jest to spowodowane faktem, ze wy-
korzystane metody oceny efektywnos$ci strategii inwestycyjnych sg skonstruo-
wane w oparciu o rozne kryteria. Najbardziej zgodne oceny wynikow zarzadza-
nia inwestycjami dawaty wskaznik Jensena i alfa Sharpe’a. Generalnie w $wietle
wskaznikow selektywno$ci w sektorze matych i $rednich spotek najwyzej oce-
niane sg strategie inwestowania cyklicznego, w ktorych okres ,,wolniejszej”
sredniej kroczacej jest najwyzej kilkudniowy, natomiast w sektorze duzych
spolek najbardziej efektywne okazaty si¢ strategie, w ktorych $rednia ,,wolnie;j-
sza” miala dhugie, np. kilkusetdniowe okresy.
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Dla kompleksowej analizy efektywnosci strategii inwestycyjnych, wyniki
wskaznikow selektywnos$ci rynku wzbogacono o ocen¢ wyczucia rynku za po-
mocg modeli Henrikssona-Mertona oraz Treynora-Mazuy’ego. Wyniki modelu
Henrikssona-Mertona pokazaty, ze inwestorzy niezaleznie od stosowanej stra-
tegii inwestycyjnej, inwestujac zwlaszcza w sektory matych i $rednich spotek,
cechowali si¢ na ogot whasciwym wyczuciem rynku.

Model Treynora-Mazuy’ego okazat si¢ bardziej ,.konserwatywny”. W §wie-
tle jego wynikoéw strategie inwestycyjne $wiadczace o braku wyczucia rynku
zdarzaja si¢ inwestorom lokujgcym kapital w kazdym z trzech sektorow spotek,
przy czym najczesciej takie strategie wystepowaly w sektorze $rednich spotek,
a najrzadziej] w sektorze spotek duzych. Reasumujac nalezy podkreslic, ze
otrzymane wyniki tylko cze¢$ciowo potwierdzajg przypuszczenie o wypracowa-
niu ponadprzecigtnych stop zwrotu przez inwestorow stosujacych rozne strategie
inwestowania cyklicznego. Zatem hipoteza o efektywnosci polskiego rynku ka-
pitatlowego nie znalazta pelnego potwierdzenia. Badania pokazaty, ze stosujac
wybrane narzgdzia analizy technicznej mozna bowiem osiaggnaé ponadprzecictne
zyski 1 wigkszg efektywno$¢ inwestycji w porownaniu z rynkiem. Do tej kon-
kluzji nalezy podchodzi¢ jednak z ostroznoscia, bo przedstawione tutaj rezultaty
pomijaja jeden do$¢ istotny aspekt inwestowania cyklicznego, a mianowicie
koszty transakcji. Te w warunkach polskiego rynku kapitatowego szczegdlnie
dla indywidualnych inwestoréw moga by¢ znaczace, przez co powoduja obnize-
nie faktycznej efektywno$ci inwestycji. Wydaje sig, ze przedstawione wyniki
pokazuja celowos¢ dalszych badan nad efektywnoscig strategii inwestycyjnych
m.in. z uwzglednieniem aspektu kosztow transakcji.
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EVALUATION OF THE EFFECTIVENESS OF SELECTED
TECHNICAL TRADING RULES ON THE POLISH STOCK MARKET
USIGN THE MEASURES CREATED ON THE BASE OF CAPM

Summary

The aim of the paper is to evaluate the effectiveness of selected investment
strategies applied to the Polish stock market. In the research there were taken into con-
sideration strategies formulated in accordance with the technical trading rules,
the essence of which is to determine the moments of the generation of buy or sell signals
of the financial instruments. In the paper different systems of moving averages were
calculated for the selected indexes on the Warsaw Stock Exchange. To evaluate
the effectiveness of comparable investment strategies, there are applied common
measures of portfolio management quality created on the base of the Capital Asset
Pricing Model, as the Sharpe ratio, Treynor ratio, Jensen's index, Sharpe alpha
and measures of market timing.
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ZASTOSOWANIE ALGORYTMU VEGA
DO WYZNACZANIA POZIOMU ZAMOWIEN
NA MATERIALY W PRZEDSIEBIORSTWIE
GORNICZYM

Wprowadzenie

Dziatalnos¢ wydobywcza w kopalni wegla kamiennego zwigzana jest z pro-
wadzeniem prac w warunkach charakteryzujacych si¢ zmienno$cig losows.
Struktura geologiczna goérotworu nie jest do konca zbadana, zatem nie jest moz-
liwe doktadne okreslenie zapotrzebowania na materiaty. Zmiany w strukturze
geologicznej moga powodowac zmiany o charakterze ilosciowym, konieczno$¢
zwigkszenia zapotrzebowania na dany material, np. zmniejszenie odstepoéw po-
miedzy poszczegélnymi odrzwiami obudowy do zabudowy chodnika, ale moze
rowniez wymusi¢ zmian¢ typu obudowy na mocniejsza. Przeprowadzane ba-
dania potwierdzaja losowy charakter zuzycia materiatdbw w kopalni wegla ka-
miennego. Planowanie zapotrzebowania materialowego powinno z jednej strony
uwzglednia¢ ten specyficzny aspekt dziatalnosci przedsigbiorstwa, z drugiej ra-
cjonalna i ekonomicznie uzasadniona dziatalno$¢ gospodarcza powinna mini-
malizowa¢ koszty zakupu materiatow.

" Praca powstala w ramach realizacji projektu badawczego nr N N524 552038 ,,Wielokryterialne
wspomaganie planowania i kontrolowania potrzeb materialowych w przedsigbiorstwie gor-
niczym” finansowanego przez Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego.
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1. Posta¢ modelu

W dlugoterminowym planowaniu wielko$ci zapotrzebowania na materiaty
w kopalni uwzglednia si¢ plany wydobycia i zwigzane z nim planowane metry
robot przygotowawczych, planowane liczby zbrojonych i likwidowanych $cian.
Kazdy material zwigzany jest z odpowiednim typem produkcji (wydobycie,
zbrojenie, likwidacja §cian, roboty przygotowawcze), dla ktorej jest on przezna-
czony. Jako jednostke produkcji przyjeto jednostki odpowiednie dla typow pro-
dukcji i tak: dla wydobycia — tony, dla robot przygotowawczych — metry bieza-
ce, dla zbrojenia i likwidacji $cian ich liczbg lub dtugo§¢ w metrach.

Oznaczono przez Z; wielko$¢ zapotrzebowania na material M,, natomiast
przez z; wielko$¢ zapotrzebowania na ten material na jednostke produkcji
(i=1,2,...,r). W pracy zatozono, ze tendencje zuzycia z; materiatu M; wyzna-
czone na podstawie historycznych wielkosci x;, (=1, 2, ..., n) nie ulegng zmia-
nie w planowanym okresie. W ogdélnym modelu ustalania wielko$ci zapotrze-
bowania za kryteria oceniajace przyjeto:

(a) wielko$¢ odchylenia zapotrzebowania z; od historycznych wielkosci zu-
zycia materiatow x;, (1 =1, 2,..., n),

(b) koszty zakupu wszystkich analizowanych materiatow.

Zagadnienie mozna zapisa¢ w postaci

|xi, - Zl~| — min, (a)

> ¢,z W, — min (b)
|

-

2zl <K

(1)
dolne gorne

z; <z, <z

W, €,

i=1,2,...,r

t=1,2,..,n

gdzie:

¢; — cena jednostki materiatu M,

K —kwota przeznaczona na zakup materiatow,

W; — planowana wielko$¢ produkcji, na ktéra przeznaczony jest materiat M;,
z; — wielko$¢ zapotrzebowania na materiat M; na jednostke produkc;ji,
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S; —zbioér wyznaczony na podstawie dodatkowych warunkéw, dla zmiennej
z; (np. S; to zbidr liczb naturalnych, jesli wielkos¢ zapotrzebowania
Z; = Wgz; na materiat M; wyrazona w jednostkach naturalnych ma by¢
liczbg catkowitg),

z" <min(x,; t=1, 2, ..., n),i=1,2,..,7,

it>
z8 >max(x,; t=1,2,...,n), i=1,2,...,r.

>

dolne orne
)z

Wartosci z; moga by¢ rowniez wyznaczone przez decydenta na
podstawie doswiadczenia badz dodatkowych informacji o zapotrzebowaniu.

Zagadnienie (1) jest zagadnieniem programowania nieliniowego (nie-
liniowa grupa r - n funkcji celow (a)) z liniowymi ograniczeniami.

Niech wielko$ci w, > 0 beda wagami nadanymi historycznym wielko$ciom
zuzyciax;, (¢t =1, 2, ... , n) materialow M,.

Mozna wprowadzi¢ wagi postarzajace informacje tak, aby wielko$ci zu-
zycia najblizsze planowanemu okresowi miaty najwicksza wartos¢ dla de-

cydenta. W pracy przyjeto wagi liniowe, ktére wyznacza si¢ ze wzoru

w2 dla t=1,2,...n 2)
n(n+1)

Zagadnienie przyjmie wtedy postac

> wlx, —z| > min  (a)
t=1

> ¢;z,W; — min (b)
i=1

Zr:CfoWi <K G)

i=1

dolne orne
z. <z < ZAg

i —“i —“i
zW, €5,

i=1,2,...,r.

Bedzie to zagadnienie z r nieliniowymi funkcjami celu (@), liniowa funkcja
celu (b) i liniowymi ograniczeniami.
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W wypadku, gdy decydent potrafi nada¢ poszczegdlnym materiatom M;
wagi ;>0 (i=1,2, ..., r) uwzgledniajace ich wazno$¢ w procesie produkcyj-
nym, mozna wprowadzi¢ dla grupy r funkcji celow (a) funkcje skalaryzujaca’',
np. wazong sumg funkcji celu.

Aby mozna bylo przeprowadzi¢ taka skalaryzacj¢, nalezy sprowadzi¢
wszystkie funkcje celu z grupy (a) do jednakowej skali. W zwigzku z tym za-
proponowano unitaryzacje” na podstawie wzorow

dolne : R
S %% L X, —min(x,; t=1,2,...,n) @
gt L "= .
1 ggdme _ jdolne " max(x,; t=1,2,...,n)—min(x,; t=1,2,...,n)

l l

it»

Zagadnienie mozna wtedy zapisa¢ w postaci

iw, iu[‘x“it —z“i‘—>min, (a)

t=1 i=1

2.¢;0; — min (0)

i=1

zr:cl.Ql. <K ®)
i=1

0<z"<l

Qi € Sl

i=1,2,...,r,

gdZiC Qi — (Zju(Zi gorne z; dolne) +z dolne) VV,

Do rozwigzania zagadnienia (5) zaproponowano algorytm genetyczny
VEGA poszukujacy rozwigzan niezdominowanych — Pareto suboptymalnych.

' A. Ameljanczyk: Optymalizacja wielokryterialna w problemach sterowania i zarzadzania.
Ossolineum Wroctaw 1984; E. Konarzewska-Gubata: Programowanie przy wielorakosci celow.
PWN, Warszawa 1980; J. Branke, K. Deb, K. Miettinen, R. Stowinski: Multiobjective Optimali-
zation — Interactive and Evolutionery Approaches Lecture Notes in Computer Science. Springer-
-Verlag Berlin-Heidelberg 2008; Multiple Criteria Decision Analysis. State of the art Surveys.
Red. J. Figueira, S. Greco, M. Ehrgott. Springer Science, 2005; W. Ogryczak: Wielokryterialna
optymalizacja liniowa i dyskretna. Uniwersytet Warszawski, Warszawa 1997; B. Roy, D. Bouys-
sou: Aide Multicritere a la Decision: Methodes et Cas. Economica, Paris 1993.

K. Miettinen: Nonlinear Multiobjective Optimization. Kluwer Academic Publishers, Boston
1998; K. Kukuta: Metoda unitaryzacji zerowej. PWN, Warszawa 2000; J. Branke, K. Deb,
K. Miettinen, R. Stowinski: Op. cit.
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2. Opis algorytm genetycznego VEGA

Algorytm genetyczny VEGA zostal zaprezentowany przez S.D. Schaffera
w 1984 roku. Jest to jeden z najstarszych i najczesciej wykorzystywanych algo-
rytmow do rozwigzywania zagadnien wielokryterialnych. Algorytm ten jest
prosty w implementacji i zajmuje niewiele pamieci komputera. Poszukuje sig¢
w nim rozwigzan niezdominowanych — Pareto suboptymalnych’. Do uruchomie-
nia algorytmu potrzebne sg dane poczatkowe:

N - rozmiar populacji,

T — maksymalna liczba pokolen (iteracji algorytmu),
P, — prawdopodobienstwo krzyzowania,

P,, — prawdopodobienstwo mutacji,

K —liczba funkcji celu.

W etapie poczatkowym w dowolny sposob generuje si¢ pierwszy zbior
N rozwigzan.

Zbidr ten dzieli si¢ na K réwnoliczne podpopulacje. Selekcja rozwigzan do
dalszej reprodukcji odbywa si¢ odrebnie w kazdej podpopulacji na podstawie
jednej funkcji celu f, (k=1,2,...,K). Kazdy z osobnikow — rozwigzan jest
oceniany poprzez funkcje przystosowania. Funkcja przystosowania pozwala na
oceng rozwigzania pod wzgledem wartosci optymalizowane]j funkcji badz spet-
nienia dodatkowych ograniczen’. Im lepsze rozwigzanie reprezentuje danych
osobnik, tym wigksza jest warto$¢ funkcji przystosowania. Na podstawie jej
warto$ci wybierane sa te rozwigzania — osobniki, ktore beda bra¢ udziat w pro-
cesie reprodukcji. Sam proces wyboru moze by¢ oparty ma metodzie kota
ruletki, metodzie turniejowej, metodzie stochastycznej’ itp. Wybrane osobniki ze
wszystkich podpopulacji taczy si¢ w jedna populacje¢. Nastepnie wybrane osob-
niki biora udziat w procesie reprodukcji, na ktory sktadaja si¢ dwa operatory:
operator krzyzowania oraz operator mutacji. Po zastosowaniu tych operatorow
tworzone jest nowe pokolenie — nowy zbidr rozwigzan. Poniewaz w przyrodzie
ewolucja odbywa si¢ przez pokolenia, w implementacji zajmuje to odpowiednia
liczbg iteracji, stad procedur¢ t¢ powtarza si¢ 7 razy. Po wykonaniu kazde;j itera-
cji wyszukiwane i zapamigtywane sg rozwigzania Pareto suboptymalne. Po za-
trzymaniu algorytmu VEGA rozwigzania Pareto suboptymalne z kazdego po-

3 ].D. Schaffer: Some Experiments In Machine Learning Using Vector Evaluated Genetic Al-
gorithms. PhD Dissertation. Vandrbilt University, Nashville 1984.

4 Z. Michalewicz: Algorytmy genetyczne + struktury danych = programy ewolucyjne. WNT, War-
szawa 1996, s. 174.

> D.E. Goldberg: Algorytmy genetyczne i ich zastosowania. WNT, Warszawa 1998, s. 136.
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kolenia sg taczone w jeden zbiér rozwigzan i znéw wyszukiwane sg rozwigzania
niezdominowane. Po spelnieniu warunku zatrzymania otrzymane najlepsze roz-
wigzania uznaje si¢ za rozwigzanie zadania.

3. Przyktad zastosowania algorytmu VEGA do wyznaczania
wielkosci zaméwien na wybrane materiaty

Do analizy wybrano:
M, — drewno kopalniane (uzywane do obudowy chodnikéw),
M, — klej poliuretanowy (uzywany do uszczelniania wyrobisk),
M; —krazniki stalowe gladkie M; (jeden z elementéw przenosnikow tasmo-

wych).

Wielkosci zapotrzebowania Z; na materiaty M; wyrazone sa w nastepuja-
cych jednostkach: Z; w m’, Z, w kg, Z; w sztukach. Poniewaz materiaty M;, M,
sg uzywane w procesie robot przygotowawczych, natomiast M; w procesie wy-
dobycia, wielko$ci zapotrzebowania z; beda wyrazone w nastepujacych jednost-
kach: z; w m’/metry robét przygotowawczych, z, w kg/metry robét przygoto-
wawczych, z; w sztukach/tong wydobycia. Przyjeto, ze wszystkie rozwazane
materiaty sg tak samo wazne w procesie wydobycia, zatem wagi przyporzadko-
wane materiatom M, M,, M5 to u; = u, = u; = 1/3. W tabeli 1 podano planowane
wielkosci wydobycia, liczby metréw robot przygotowawczych, ceny jednost-
kowe zakupu materiatoéw M,, M,, M; oraz kwote K przeznaczong na zakup ma-
teriatow w planowanym okresie.

Tabela 1

Ceny jednostkowe materiatow M;, M,, M5, planowane roczne wydobycie, planowana
liczba metrow robot przygotowawczych, roczna kwota wydatkow na zamawiane

materiaty
Prognozowana $rednia cena kg kleju — ¢, 13,75 z
Prognozowana $rednia cena za m® drewna — ¢, 296 z
Prognozowana $rednia cena za kraznik — ¢; 16,96 zt
Planowane wydobycie — W3 398000 t
Planowana liczba metrow robot przygotowawczych W, = W, 14100 m
Maksymalna kwota przeznaczona na zakup materiatow — K 9420 000 zt

Zrédlo: Dane kopalni.
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W tabeli 2 podano podstawowe parametry wielkos$ci zuzycia materiatow
M, M, M; na jednostke¢ produkcji.

Tabela 2
Podstawowe parametry rozktadow zuzycia kleju, drewna i kraznikow
na jednostke produkcji
Klej (kg/m) Drewno (m’/m) Krazniki (szt./t)
Srednia 52,0398 1,4810 0,0058
Mediana 37,6613 1,2940 0,0042
Odchylenie standardowe 32,7428 0,8154 0,0053
Kurtoza -0,5595 0,0107 3,1878
Skosnosé 0,7601 0,7603 1,7337
Minimum 10,3400 0,3313 0,0080
Maksimum 122,9789 3,4621 0,0220
Wspolezynnik zmiennosci 0,6159 0,5389 0,9052

Zrodlo: Obliczenia wiasne na podstawie dwuletnich danych kopalni bedacej oddziatem Kompanii
Weglowej S.A.

Jak wida¢, zuzycie rozwazanych materiatow wykazuje duza zmienno$é.

W tabeli 3 podano wartosci z "™, z£°™ wyznaczone na podstawie wartosci

historycznych.
Tabela 3
Wartosci z2™¢, 22 dla wybranych materialow
Zidolne Zigbrne

Klej 10,3400 122,9789

Drewno 0,3313 3,4621

Krazniki 0,0080 0,0220

4. Budowa algorytmu

Implementacja algorytmu VEGA wymaga zdefiniowania poszczeg6lnych
jego elementoéw oraz okreslenia warunkow jego dziatania.
Przyjeto:
N =100 — rozmiar populacji,
T'=3000 — maksymalna liczba pokolen ( iteracji algorytmu),
P,=0,5 — prawdopodobienstwo krzyzowania,
P, = 0,05 — prawdopodobienstwo mutacji,
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K= 2 —liczba funkgji celu,
A — zbior rozwigzan wybranych ze wszystkich pokolen.
Kazdy osobnik (rozwigzanie) reprezentowany jest przez trzyelementowy

wektor liczb zmiennoprzecinkowych x; = [ZI”I., Zy, zg‘i] , i=1..,100, gdzie
Zy:, Zy;, Z3; to zunitaryzowane wielko$ci planowanego zapotrzebowania na ma-
teriaty M\, M,, M5 w i-tym rozwigzaniu.

Pierwsza populacja otrzymywana jest w sposob losowy. W kazdym rozwia-
zaniu, dla kazdej zmiennej zj, (j=1,2,3), wygenerowana zostaje liczba

pseudolosowa z przedziatu (0,1) i przyjeto, Ze jest to warto$¢ zmiennej z'; . Pod-

czas losowania w wypadku, gdy wygenerowane rozwigzania nie speiniajg ogra-
niczenia kosztowego, zaproponowano heurystyczng procedur¢ naprawcza ma-
jaca na celu zmniejszenie wartosci poszczeg6lnych zmiennych do otrzymania
rozwigzania dopuszczalnego. Dla rozwigzania niespetniajacego ograniczenia
kosztowego wybierana jest losowo zmienna, ktéra bedzie zmieniana (zmniej-
szana). Jej wartos¢ jest pomniejszana o wspotczynnik skalowania, ktory jest
przemnazany przez liczb¢ pseudolosowa z przedziatu (0, 1). Procedura ta
jest powtarzana do momentu uzyskania rozwigzania spetniajgcego ograniczenie
kosztowe. Wartosci poszczegélnych zmiennych sg zmniejszane, zatem po pew-
nej skonczonej liczbie powtdrzen procedury mozna otrzymaé rozwigzanie do-
puszczalne, spetniajace warunki kosztowe.

Ze wzgledu na charakter optymalizacji (obie funkcje kryterium sg mini-
malizowane) funkcje przystosowania zdefiniowano nastgpujaco

24 3
evaly(x) =85 = 3w, Y u[x"i - 2"| (6)
=1 =l
evaly(x) =39 000 000 — 3 ¢,0, (7
i=1

Wartosei 85 1 39 000 000 wybrano jako najwigksze mozliwe wartoSci, ktore
moga by¢ przyjete przez funkcje kryteria (5)(a) i (5)(b). Wartos¢ 85 jest wigksza
od maksymalnej warto$ci wyznaczonej dla funkcji kryterium (5)(a). Wartos¢
39 000 000 jest wicksza od wartosci 38 528 017 wyznaczonej, jako koszt zakupu
maksymalnych wielko$ci (wyznaczonych na podstawie danych historycznych)
kazdego z materiatow. W ten sposob, dla kazdego z wygenerowanych rozwigzan
spetnione jest zalozenie odno$nie do oceny rozwigzania poprzez funkcje do-
pasowania tzn. im rozwigzanie jest lepsze tym ma przypisang wigkszg wartos¢
funkcji przystosowania. Funkcja za$ nie przyjmuje wartosci ujemnych.
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W dalszej czesci algorytmu populacja jest dzielona na dwie podpopulacje,
kazda sktada si¢ z 50 osobnikéw. Rozwigzania w kazdej z podpopulacji sa
oceniane poprzez funkcje przystosowania (6) i (7) odpowiednio dla pierwszej
i drugiej podpopulacji. Wyznaczane sa prawdopodobienstwa

bl ) = )

50
Zl:evalj (xi’j)
i

, j=12
/ )

gdzie:

j — numer podpopulacji,
X; ; — i-te rozwigzania w podpopulacji j-te;.

Pozwalajg one ustali¢ szans¢ na udziatl danego rozwigzania w procesie re-
produkcji.

Dla kazdej podpopulacji na podstawie wyznaczonych prawdopodobienstw
tworzona jest empiryczna dystrybuanta. Generowane sa liczby pseudolosowe
o rozktadzie jednostajnym z przedziatu (0, 1). Por6wnywane sg one z warto$-
ciami skumulowanych prawdopodobienstw. Pozwala to wskaza¢ rozwigzanie,
ktére bedzie brato udzial w kolejnym etapie — reprodukc;ji.

Po wybraniu do procesu reprodukcji 50 rozwigzan z kazdej podpopulacji,
faczone sa one w nowa populacje ztozona ze 100 rozwigzan. Na elementach tej
populacji stosowane sa dwa operatory tworzenia nowych rozwigzan: operator
krzyzowania 1 operator mutacji. Zastosowanie operatora krzyzowania wymaga
wybrania dwoch rozwigzan. Dla kazdego rozwigzania zostaje wygenerowana
liczba pseudolosowa z przedziatu (0, 1) w przypadku, kiedy jest ona mniejsza od
zatozonego prawdopodobienstwa P, (zastosowania operatora krzyzowania) roz-
wigzanie takie bedzie moglo tworzy¢ nowe rozwigzanie. Poniewaz rozwigzania
faczone sa w pary, w przypadku wyboru nieparzystej liczby rozwiazan do zasto-
sowania operacji krzyzowania jedno jest odrzucane.

Operator krzyzowania zdefiniowano nastepujaco: dla kazdych dwdch roz-

wigzan X, = [Zﬁl, 215 sz3] iXx,= [zé”l, Z375 25’53] generowana jest liczba pseu-
dolosowa r z przedziatu (0,1) i wyznaczane jest dziesie¢ nowych rozwigzan

y, =rx, +(1-r)x,,

Y, =X, +rx, +(1-r)x,,

Y =X, +rx, +(1-7r)x,,

Y4 :(l_’”)xl Xy,

¥s =X, +(1—r)x1 +7X,,
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6 =X, +(1 )X1 +7X,,
Y =% - (”X1 +(1_’”)X2)
Y =% = (%, + (1-1)x,),
Yo =%, = ((1=r)x, +7rx,),
Yio =% —((1=r)x, +mx,),
z ktorych w sposob losowy wybierane sg dwa.

Rozszerzenie klasycznej metody krzyzowania zmiennopozycyjnego o do-

datkowe rozwigzania pozwala rozwigza¢ problem generowania rozwigzania

u

o wartosciach zj;, pomigdzy warto$ciami z; , z}; rodzicow.
Ji Jh

Zastosowanie operatora mutacji polega na zmianie wartosci poszczegolnej
zmiennej zj;, W rozwigzaniu, a nie calego rozwigzania. Dla kazdej zmiennej

w populacji, czyli dla 300 zmiennych, generowana jest liczba pseudolosowa
z przedziatu (0, 1). Jesli warto$¢ ta jest mniejsza od warto$ci przyjetego prawdo-
podobienstwa P,, (zastosowania operatora mutacji), wartos¢ zmiennej zastgpo-
wana jest wygenerowang liczba pseudolosowa z przedziatu (0, 1).

Zastosowanie operatorow krzyzowania moze doprowadzi¢ do sytuacji, gdy
otrzymane nowe rozwiazanie nie bedzie spetnialo warunkow ograniczajacych.
W wypadku, kiedy warto$ci zmiennych nie naleza do przedziatu (0, 1), sg do te-
go przedzialu zawezane. Dla operatora mutacji nie istnieje takie niebezpieczen-
stwo. Dodatkowo nalezy pamictaé, ze rozwigzanie musi spetnia¢ ograniczenie
kosztowe. W tym celu stosowana jest procedura heurystyczna zaproponowana
do poprawy populacji poczatkowej. Rozwigzania niezdominowane wyznaczone
w biezacej iteracji umieszczane sg w zbiorze A.

Poprawiona populacja jest gotowa do kolejnej iteracji. Proces tworzenia
nowych rozwiagzan trwa do momentu zatrzymania. Jako warunek zatrzymania
okreslono liczbe pokolen rowna 7= 3000. Po zatrzymaniu algorytmu wszystkie
rozwigzania niezdominowane z poszczegolnych pokolen znajdujg si¢ w zbiorze
A z niego wybiera si¢ rozwigzania Pareto suboptymalne.

Poniewaz proces wyznaczania rozwigzan niezdominowanych nie jest pro-
cesem deterministycznym za kazdym uruchomieniem algorytmu mozna uzyskaé
inny zbior rozwigzan. Na rys. 1 pokazano przykladowe rozwigzania Pareto
suboptymalne.
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0,3 0,35 0,4 0,45 0,5 0,55 0,6

wielko$ci odchylen zapotrzebowania od historycznych wielkosci zuzycia

koszty zakupu materiatdéw w mln zt
N

Rys. 1. Otrzymane rozwigzania Pareto suboptymalne dla przyktadowego przebiegu algorytmu

Decydent stwierdzil, Ze nie interesujg go rozwigzania skrajne i dlatego za-
proponowat odrzucenie 5% rozwiazan dajacych najwyzsze i najnizsze wartosci
funkcji celu. Na podstawie wykresu wybrat zbidr rozwigzan okreslajac, ze in-
teresuje go:

— pie¢ kolejnych rozwigzan z najwyzszymi kosztami,
— pie¢ kolejnych rozwigzan z najnizszymi kosztami,
— dziesi¢¢ rozwigzan z kosztami w granicach od 5 do 6 min zt.

W tabeli 4 podano zbiér rozwigzan, ktére zostaty wybrane przez decydenta
wedtug okreslonych powyzej zasad.

Tabela 4
Rozwigzania wybrane przez decydenta
Kryterium Wielkos¢ zapotrzebowania na materiat

Koszt . ZI Zg 23
mln 7t odchylenia materiat M, material M, material M;

1 2 3 4 5
3,477 0,557 145794 4677 3256
3,504 0,555 145794 4768 3258
3,539 0,553 145794 4888 3258
3,619 0,547 145794 5159 3253
3,636 0,546 145794 5213 3251
5,067 0,460 147465 9974 3252
5,136 0,458 159982 9624 3260
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cd. tabeli 4
1 2 3 4 5
5,205 0,455 155236 10074 3276
5,278 0,453 163197 9955 3242
5,352 0,449 171928 9796 3269
5,547 0,442 177335 10204 3256
5,621 0,439 189051 9908 3275
5,743 0,435 195890 10004 3285
5,836 0,431 195972 10316 3262
5,975 0,426 214871 9909 3243
6,002 0,424 221622 9687 3250
7,519 0,377 296207 11344 3258
7,863 0,370 321179 11345 3274
7,991 0,368 344494 10695 3269
8,067 0,365 338193 11248 3256

Podsumowanie

Zaproponowany algorytm VEGA umozliwia wyznaczenie skonczonego
zbioru rozwigzan niezdominowanych. Z rozwiazan tych decydent moze wybraé
rozwiazanie, ktore uwaza za najlepsze, moze tez wykorzysta¢ metody stosowane
do rozwigzywania wielokryterialnych zagadnien deterministycznych. Na rys. 1
przedstawiona jest aproksymacja pewnej wypuktej funkcji okreslajacej za-
leznos¢ pomigdzy sumarycznymi wielkosciami odchylen od wartosci historycz-
nych a kosztem. Na podstawie tej funkcji decydent moze zaktadajac minimalny
koszt, jaki jest sktonny ponie$¢ na zakup materialow, moze oszacowaé suma-
ryczne minimalne odchylenia zapotrzebowania od warto$ci historycznych. Moze
tez odwroci¢ sytuacje i przy zatozonych maksymalnych odchyleniach zapotrze-
bowania od warto$ci historycznych oszacowaé¢ minimalny koszt. Aproksymo-
wana otrzymanymi rozwigzaniami Pareto suboptymalnymi funkcja wydaje si¢
analogiczna do funkcji okreslajacej rozwiagzana sprawne z modelu Markowitza
w analizie portfelowe;.

Dziatanie algorytmu genetycznego wymaga ustalenia pewnych parametrow,
np. prawdopodobienstwo krzyzowania oraz mutacji, liczby iteracji czy tez roz-
miaru populacji. Parametry te ustala si¢ w sposdb eksperymentalny. Nalezy
roOwniez pami¢ta¢, ze zastosowanie algorytmu genetycznego powoduje, ze za
kazdym przebiegiem algorytmu otrzymaé¢ mozna inny zbidr rozwigzan bedacy
aproksymacja funkcji okreslajacej zalezno$¢ pomigdzy kryteriami.
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USE OF VEGA ALGORITHM TO DETERMINE THE LEVEL OF ORDERS
FOR MATERIALS IN THE MINING ENTERPRISE

Summary
This paper presents an application of multiobjective nonlinear problems, to assist

in planning the size of the demand for materials in the coal mine. To solve the problem
proposed genetic algorithm VEGA (Vector Evaluated called Genetic Algorithm)
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in multicriteria optimization. For example, some materials used in the production pro-
cess, and shows the application of the algorithm chosen by the decision maker a set
of Pareto sub-optimal Solutions.
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PROCEDURA WSPOMAGANIA

USTALENIA WIELKOSCI ZAPOTRZEBOWANIA
NA MATERIALY W KOPALNI

WEGLA KAMIENNEGO

Wprowadzenie

Produkcyjng dziatalno$¢ przedsigbiorstwa gorniczego wyrdznia w znacznej
mierze niezdeterminowany charakter wielkosci potrzeb materiatowych. Wynika
to przede wszystkim z geologicznych warunkow wydobycia wegla kamiennego.
Praktycznie nie jest mozliwe doktadne zaplanowanie przysztego zapotrzebo-
wania na wiekszos¢ materialdéw na podstawie planow produkcji.

Podstawa do budowy planu potrzeb materialowych jest plan techniczno-
ekonomiczny, w ktorym okre$lane sa: budzet, wielkosci wydobycia i postep
robot przygotowawczych na kolejny rok, z podziatem na miesigce. WielkoS$ci
zapotrzebowania na poszczegdlne materialy zwykle ustalane sa na podstawie
wiedzy eksperckiej, ktora z kolei opiera si¢ na do$wiadczeniu i wiedzy histo-
rycznej. Planowanie rozpoczyna si¢ z okoto rocznym wyprzedzeniem (na ko-
lejny rok, prace nad planami rozpoczynajg si¢ najpozniej z pierwszej potowie
roku poprzedniego). Aspekty procesu planowania potrzeb materiatowych
w przedsigbiorstwie gorniczym wskazuja na jego relatywnie dtugoterminowy
charakter. Ponadto, eksperci podejmujacy decyzje dotyczace planowanych wiel-
koSci zapotrzebowania dziataja zwykle w warunkach niepewnosci i ryzyka.
Celem niniejszej pracy jest przedstawienie propozycji procedury wspomagania
decydenta w planowaniu przysztych potrzeb materiatowych w ramach istnieja-
cego systemu.

* Praca zostata zrealizowana w ramach projektu badawczego 5520/B/T02/2010/38 finansowanego
przez Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego.
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1. Posta¢ modelu

W planowaniu wielkosci zapotrzebowania na materialty w kopalni uwz-
glednia si¢ plany wydobycia i zwigzane z nim planowane metry robot przygoto-
wawczych, planowane liczby zbrojonych i likwidowanych $cian, poniewaz po-
trzeby materiatowe reprezentuja popyt zalezny (od wielkos$ci produkcji).
W zwiazku z tym, w dalszej czesci pracy wielkosci zapotrzebowania na kazdy
materiat zwigzane beda z odpowiednim typem produkcji (wydobycie, zbrojenie,
likwidacja $cian, roboty przygotowawcze), dla ktorej jest on przeznaczony. Jako
jednostke produkcji przyjeto jednostki odpowiednie dla typow produkcji, np. dla
wydobycia — tony, dla robot przygotowawczych — metry biezace, dla zbrojenia
i likwidacji $cian ich liczbe lub metry. Przyjeto, ze wielkoSci z; zapotrzebowania
jednostkowego na material M; wyrazone beda w jednostkach naturalnych dla
materiatu M; na jednostke produkcji, w ktorej jest on zuzywany. Jeéli jeden ma-
teriat zuzywany jest w rdznych typach produkcji, w modelu bedzie on wystgpo-
watl jako rézne materiaty (bedzie ich tyle, ile razy wystepuje on w rdéznych ty-
pach produkcji). Wielko$¢ zapotrzebowania tacznego Z; na material M; bedzie
wyznaczana ze wzoru Z;= W, z, gdzie W; to planowana wielko$¢ produkcii,
na ktora przeznaczony jest materiat M..

W celu konstrukcji modelu wspomagajacego planowanie wielkosci za-
potrzebowania na materialty M;, M,, ... , M, podzielono na pie¢ grup, wynikaja-
cych z mozliwosci wykorzystania danych historycznych, sktadowych szeregow
czasowych oraz wystepowania wspotzalezno$ci miedzy wielko$ciami zuzycia
materiatow.

Grupa pierwsza to materiaty M; (i=1, 2, ..., r), ktérych zuzycie na jed-
nostke produkcji (zapotrzebowanie jednostkowe) jest zmienng losowa X; o zna-
nej dystrybuancie F; i decydent uwaza, ze przyszta wielko§¢ zapotrzebowania
jednostkowego moze by¢ planowana na podstawie danych historycznych. Na-
lezy przyja¢ takie wielkoSci zapotrzebowania na materialty M;, aby z jak naj-
wigkszym prawdopodobienstwem pokryly one popyt na te materiaty. Planowane
wielkosci z; powinny by¢ dodatkowo odpowiednio niskie oraz nie powinny od-
chyla¢ si¢ zbytnio od przesztych wartosci. Zatozono, ze wielkos$ci x;7, X;2, -.. , Xin
zuzycia jednostkowego materialu M; (i=1,2,...,r) w n poprzednich histo-
rycznych okresach nie wykazujg trendu, ani wahan okresowych.

Grupa druga to materiaty M; (i=r + 1,7 + 2, ..., w), ktorych zapotrzebo-
wanie wykazuje trend lub trend i/lub wahania okresowe, a decydent przyjat,
7ze ta tendencja zostanie utrzymana w planowanym okresie. Mozna zatem
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znanymi metodami prognostycznymi (np. trend liniowy, modele adaptacyjne)
wyznaczy¢ prognoze Z; zapotrzebowania jednostkowego na materiat M; w pla-
nowanym okresie. Nalezy przyja¢ wiec taka wielko$¢ zapotrzebowania jed-
nostkowego z; na material M;, aby w mozliwe niewielkim stopniu odchylata si¢
od wyznaczonej prognozy Z; .

Grupa trzecia to materiaty M; i=w+ 1, w + 2, ... , s), ktorych plan zuzycia
nie moze sie opiera¢ na danych historycznych (np. w zwiazku ze zmiang techno-
logii, materiaty nowe). Decydent powinien wiec sam lub przy pomocy eksper-
tow wyznaczy¢ prognoze Z; wielkosci zapotrzebowania jednostkowego na mate-
riat M; w planowanym okresie. Nalezy zamowi¢ zatem taka ilo$¢ Z; materialu M,,
aby wielkosci zapotrzebowania jednostkowego z; w mozliwe niewielkim stopniu
odchylaty si¢ od wyznaczonej prognozy z; .

Grupa czwarta to materialy M; (j=s + 1,5 + 2, ..., q), dla ktorych istnieja
materiaty M; , M, ,..., M, z grupy pierwszej, drugiej lub trzeciej, ze za-

chodzi doktadna zaleznos$¢ funkcyjna

X = (X s Xppsees X ), 0 =1,2, m

gdzie:
x;, — zuzycie jednostkowe materialu M; w okresie ¢,
x;, —zuzycie jednostkowe materiatu M, w okresie .

Zaleznos¢ ta zostanie utrzymana w okresie, na ktory sporzadzany jest plan
zakupow.

Zatem wielkos¢ zapotrzebowania z; na materiat M; bedzie réowna
z;= f ; (zi1 v Zj s 2 ), gdzie z ;, to planowana wielko$¢ zapotrzebowania na
material MJ;, uw=1,2,...,h).

Grupa piata to materiaty M; (j=q + 1, ¢ +2, ..., [), dla ktorych istnieja
materiaty M, , M, , ..., M, z grupy pierwszej, drugiej lub trzeciej, dla kto-

rych zachodzi zaleznos¢ funkcyjna

0= X s Xpyeens Xy €, 1= 1,2, m
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gdzie:

Xj; —zuzycie jednostkowe materiatu M; w okresie ¢,
X — zuzycie jednostkowe materiatu M i (u=1,2,...,v) wokresie ¢,

g, —czynnik losowy.

Zaleznos¢ ta zostanie utrzymana w okresie, na ktory sporzadzany jest plan
zakupow.

W tym przypadku metodami ekonometrycznymi mozna oszacowac nie-
znane parametry modelu i zbudowa¢ model oszacowany w postaci

A

X=X X, X))

gdzie: fcj to teoretyczne wartosci modelu.

Wielko$¢ zapotrzebowania z; na material M; nie powinna si¢ zbytnio od-

chyla¢ od wielkosci f (z Gr Zjres 2 j), gdzie z; to planowana wielko$¢ za-

potrzebowania jednostkowego na materiat M, (u=1,2,...,v).

W ogbélnym modelu ustalania wielko$ci zapotrzebowania, jako kryteria
oceniajace wielko$ci zapotrzebowania przyjeto:

(a) prawdopodobienstwo pokrycia zapotrzebowania z; na materiaty grupy
pierwszej,

(b) odchylenia wielkosci zapotrzebowania z; od wyznaczonej prognozy Z;k
dla materialow grupy drugiej i trzecie;j,

(c) wielko$¢ zapotrzebowania z; dla materiatow grupy pierwszej,

(d) odchylenia wielkosci zapotrzebowania z; od warto$ci

A

fj(zjn ij""’Zjv)

dla materiatlow M; grupy piatej.

(e) odchylenia wielkosci zapotrzebowania z; od rzeczywistych wielkos$ci
zapotrzebowania x;;, x;, ... , X;;, materiatu M; w ostatnich n okresach dla materia-
16w z grupy pierwsze;j.

Dodatkowo zaktada sig, ze koszty zakupu wszystkich materiatow:
M, M,, ... , M; nie moga przekroczy¢ pewnej zadanej kwoty K.

Model mozna zapisa¢ w postaci



Procedura wspomagania ustalenia wielko$ci zapotrzebowania... 149

F(z;))>max,i=12..,r (a)
2~z > min, i=r+1r+2, (b)
z, »min, i=1,2,...,r (3]

2= File 2z, | omin, j=g+lg 2,0 ()

X, —z|—>min, i=1,2,.r, t=1,2,...,n (e)

. 1
zZ; zf/}(zj],zjz,...,zjv)] =s+1Ls4+2,...,q 1
!
YWz <K

i=1

lower upper
z <z, <z

Wz €S,
i=1,2,...,8, g+Lg+2,..,1

gdzie:

¢; — cena jednostki materiatu M;,

z; — wielko$¢ zapotrzebowania jednostkowego na materiat M,,

W; — planowana wielko$¢ produkcji, na ktéra przeznaczony jest materiat M;,

S; — zbiér wyznaczony na podstawie dodatkowych warunkow na wielko$¢ za-
potrzebowania lacznego Z; = Wyz; materialu M; (np. S; to zbidr liczb na-
turalnych),

z; — prognozowana wielko$¢ zapotrzebowania na materiat M; dla materiatow
grupy drugiej i trzeciej,

min(z; , min(x,; t=1,2,...,n)),i=r+1, r+2,...,s,
I . .
z" <dmin(x,; t=1,2,...,n), i=1,2,...,r,

i

Min(f; (50X, eees X, )y =1, 2,0, m), i =g +1,g+2, .01,

max(z:, max(x,; t=1,2,...,n)),i=r+Lr+2,...,s,

upper -4 ;o
z; 2 <max(x;,; t=1,2,...,n),i=1,2,...,r

max(j},(x[],,x,.zl,... , x,.w,), t=1,2,...,n),i=q+1,qg+2,..,1,

x;, — zuzycie jednostkowe materiatu M; w okresie ¢ (¢ =1, 2, ... , n).
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Wartosci z/", z””*" moga by¢ wyznaczone przez decydenta na podstawie
doswiadczenia.

Jesli decydent dodatkowo zatozy dla materiatu M; maksymalny poziom
(poziom aspiracji) F;* prawdopodobienstwa pokrycia zapotrzebowania na ma-

teriat, to w modelu dodatkowo pojawi si¢ ograniczenie
Fiz) < F{

W celu mozliwosci poréwnania wynikow wartosci funkcji celow w grupach
(b), (¢), (d) nalezy przeprowadzi¢ unitaryzacje'. Zaproponowano unitaryzacje
W postaci

=i T gt By = (2)

gdzie 4, =z — ",
Do wyznaczenia wielko$ci zapotrzebowania zaproponowano skalaryzacje
poprzez wprowadzenie wazonych funkcji celu i leksykograficzne programo-
wanie celowe.
Przyjeto oznaczenia:
uy, Uy, ... , 4, —wagi nadane przez decydenta poszczegdlnym materiatom,
wi, Wa, ... , W, —wagi nadane poszczeg6lnym okresom historycznym,
F+r O- O+ .z— 2+ _z+ _fit _[i—

Vi Vi oV Ve LV LV LY 14

V' ,v; —zmienne celowe.

! K. Miettinen: Nonlinear Multiobjective Optimization. Kluwer Academic Publishers, Boston
1998; K. Kukuta: Metoda unitaryzacji zerowej. PWN, Warszawa 2000; Branke, K. Deb,
K. Miettinen, R. Stowinski: Multiobjective Optimalization — Interactive and Evolutionery
Approaches. Lecture Notes in Computer Science. Springer-Verlag, Berlin Heidelberg 2008.
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Model moze przyja¢ wtedy postaé

.
ZuiviF+ — min, (a)
i1

N * *

2u,(v; " +v, ") —>min, (b)
i=r+l

r
> u;vi" — min, (c)
i1

! fj+ fj_ :

du;(v;" +vi’ ) —> min, (d)
Jj=q+1

n r
D > uw, (v +v?") > min, (e)
t=1 i=1

F(z)+vi"=F* i=1,2,..,r,

1

u o u [ O+ _ .
Xy —Zp —Vi TV =0, i=1,2,...,r,

*u u - 4 .
z,' =z =vi T +v; T =0, i=r+1Lr+2,..,s,

fi—

lower upper .

z <z <z , 1=1,2,...,5,

s F+ 0- 0+ S— S [ f-
ViV Vi Vi sV Y vy vy 20,

S
2zl <K,
i1

Z, =z,WeS,,
t=1,2,...,n.

7 St _ 6 P
z].—f/.(zi],ziz,...,ziw)+vj v =0, j=g+1,qg+2,..

3)

S

Zaproponowany model jest modelem o liniowych funkcjach celu oraz li-

niowymi i nieliniowymi ograniczeniami.

2. Procedura wyznaczania wielkosci zapotrzebowania

Procedur¢ wyznaczania wielkoSci zapotrzebowania przedstawiono w po-

staci schematu na rys. 1.
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Etap 1. Wybor przez decydenta materiatow M;, M,, ... , M), ktore bedg podlegaé procedurze
ustalenia wielkoS$ci zapotrzebowania.

Etap 2. Ustalenie przez decydenta wag u; dla materiatdéw wybranych w etapie E1 na podstawie
ich waznosci w procesie produkcyjnym.

Etap 3. Podanie przez decydenta prognoz zapotrzebowania na materiaty z grupy trzeciej
wyznaczonych dzigki wiedzy o przysztych dziataniach kopalni.

Etap 4. Podanie przez decydenta

— prognozowanej wielkosci W; produkcji w ktérej zuzywany jest materiat
M;— prognozowanych cen jednostkowych materiatow M;, M, ... , M|,

— kwoty K catkowitych wydatkoéw na materiaty M;, M,, ... , M,.

Etap 5. Analiza statystyczna zapotrzebowania na materialy na podstawie danych z poprzednich
okresow:

— wyznaczenie postaci rozktadu dla materiatdéw grupy pierwszej,

— wyznaczenie prognoz na podstawie modeli prognostycznych dla materiatdéw grupy drugie;j,
— wyznaczenie ekonometrycznych modeli wielkosci zapotrzebowania dla materiatow z grupy

piatej,
— wyznaczenie zaleznos$ci funkcyjnych dla materiatlow z grupy czwarte;j,
— wyznaczenie wartosci z PP, z/*" dla materiatow M;, M, ... , M,.
Etap 6

Czy na podstawie przeprowadzonej w etapie ES
analizy statystycznej decydent chce dla wybranych
materialow skorygowac wyznaczone prognozy

lub wyznaczy¢ je opierajac si¢ na swoich doswiad-
czeniach?

Decydent wyznacza materiaty M;, dla ktorych podaje wtasne
wielkosci prognoz z;* zuzycia. Materiaty te automatycznie
zostaja przesunigte do grupy trzecie;j.
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Etap 7. Podanie przez decydenta dla materiatow M;, M,, ... , M; pozadanych maksymalnych
wartos$ci Fia (poziomow aspiracji) prawdopodobienstw F; .

W przypadku braku propozycji zostana przyjete wartosci Fia =1.

Etap 8. Proponowane przez decydenta zmiany warto$ci z,7*, z/**" dla materiatow
M;, M,, ..., M, (w wypadku braku propozycji zmian zachowane zostang warto$ci wyznaczone
w etapie ES5).

Etap 9. Podanie przez decydenta hierarchii (priorytetdw) waznosci grup funkcji celow (a), (b),
(¢), (d), (e). W przypadku braku propozycji wyznaczone bedzie kilka rozwigzan przy réznych
priorytetach ustalonych przez system.

Etap 10. Wyznaczenie wielko$ci zapotrzebowania na materiaty.

Etap 11

Czy otrzymane rozwigzanie Tak
jest satysfakcjonujace?

A\ 4

Koniec procedury

Proponowane przez decydenta zmiany wartosci z?P%, z°*" , podanie lub zmiana

poziomow aspiracji F , podanie lub zmiana wielko$ci prognoz z;*, zmiana wag u;

v

Przejscie do Etapu 10

Rys. 1. Schemat systemu wspomagajacego planowanie wielkosci zapotrzebowania

3. Przyktad zastosowania procedury wyznaczania wielkosci za-
potrzebowania na wybrane materiaty

Na przykladzie pokazano zastosowanie opisanej procedury do wspomaga-
nia ustalenia wielkos$ci zapotrzebowania na kilka materiatow w jednej z kopaln
bedacych oddziatem Kompanii Weglowej S.A.
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Etap 1. Do analizy wybrano:
M, — drewno kopalniane (uzywane do obudowy chodnikéw),
M, — klej poliuretanowy (uzywany do uszczelniania wyrobisk),
M; — stojaki stalowe cierne (uzywane do obudowy chodnikéw),
M, —krazniki stalowe gtadkie M, (jeden z elementow przenosnikow tasmo-

wych).

Etap 2. Przyjeto, ze wszystkie rozwazane materialy sg tak samo wazne
w procesie wydobycia, zatem wagi przyporzadkowane materiatom M, M,, M,
Myto u; =u, = u;z =uy,=0,25.

Etap 3. Zatozono, ze wielkosci zapotrzebowania beda wyznaczane na pod-
stawie danych historycznych (miesigczne dane z dwoch lat 2009-2010
(t=1,2,...,24)) zuzycia materiatow: M,, M,, M, M,. Zaden z tych materialow
nie nalezy zatem do trzeciej grupy.

Etap 4. Materialy M, M,, M5 uzywane s3 w czasie robdt przygotowaw-
czych, a wigc ich zuzycie (zapotrzebowanie) bedzie wyrazone w jednostkach na-
turalnych na metr robot przygotowawczych. Materiat M, — kraznik, jako element
przeno$nikéw tasmowych jest materialem uczestniczacy bezposrednio w pro-
cesie wydobycia, stad jego zapotrzebowanie wyrazone bedzie w sztukach na
tone wydobycia. Zapotrzebowanie analizowanych materialdéw wyrazone bedzie
w nastepujacych jednostkach:

M, — drewno kopalniane w m’ na metr robot przygotowawczych,

M, — klej poliuretanowy w kg na metr robot przygotowawczych,

M; — stojaki stalowe cierne w sztukach na metr robot przygotowawczych,
M, — krazniki w sztukach na ton¢ wydobycia.

W tabeli 1 podano planowane wielkosci wydobycia, liczby metrow robot
przygotowawczych, prognozowane ceny jednostkowe zakupu materialow M,,
M,, M5, My oraz kwot¢ przeznaczong na realizacj¢ zapotrzebowania w plano-
wanym okresie.

Tabela 1

Ceny jednostkowe materiatow M, M,, M;, My, planowane roczne wydobycie,
planowana liczba metréw robot przygotowawczych, roczna kwota wydatkow
na zamawiane materialy

Prognozowana $rednia cena kg kleju — ¢, 13,75 z

Prognozowana érednia cena za m® drewna — ¢, 296 zt

Prognozowana $rednia cena za stojak stalowy cierny — ¢; 490 zt
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cd. tabeli 1
Prognozowana $rednia cena za kraznik — ¢, 16,96 zt
Planowane wydobycie — W, 3972000 t
Planowana liczba metréw robot przygotowawczych — Wy, W, W; 14000
Maksymalna kwota przeznaczona na zakup materiatoéw — K 9 500 000 zt

Zr6dto: Dane kopalni.

Etap 5. Na podstawie medianowego testu serii na poziomie istotnosci 0,05
stwierdzono, ze wielkosci zuzycia drewna kopalnianego, kleju poliuretanowego,
stojakow oraz kraznikow wykazuja losowosc.

W tabeli 2 podano wartosci wspotczynnikow korelacji pomiedzy zapotrze-
bowanie jednostkowym (zuzyciem jednostkowym) na materiaty: M, M,, M,
M,.

Tabela 2

Wspotczynniki korelacji pomigdzy zapotrzebowaniem jednostkowym
na analizowane materiaty

Zapotrzebowanie | Zapotrzebowanie | Zapotrzebowanie | Zapotrzebowanie
na klej na drewno na stojaki na krazniki
Zapotrzebowanie
. 1
na klej

Zapotrzebowanie 0.396 1

na drewno
Zapotrzeb.owanle 0.262 ’ |

na stojaki
Zapotrzeb i

apotrzebowanie -0,229 -0,001 0,199 1
na krazniki

Na poziomie istotnosci 0,05 nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy, ze
wszystkie wspotczynniki korelacji sa statystycznie nieistotne. Mozna zatem
przyjac, ze nie istnieja zaleznosci liniowe pomiedzy historycznymi zapotrzebo-
waniami jednostkowymi na materiaty M;, M,, M5, M,. Na poziomie istotnosci
0,05 testem Kotmogorowa-Smirnowa wykazano, ze nie mozna odrzuci¢ hi-
potezy o rozktadzie normalnym wielkosci zapotrzebowania na drewno kopal-
niane, klej poliuretanowy, stojaki oraz krazniki. Na podstawie wielkosci zuzycia
zostaly wyznaczone warto$ci z7*, z;**" dla materiatow M, M,, M3, M.
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Tabela 3

. low .,
Wartosci z77*, z/"" dla materiatow M, M,, M5, M,

iIn wer Ziupper
Klej 4,6790 55,9392
Drewno 0,3313 1,5432
Stojaki 0,1473 0,2826
Krazniki 0,0021 0,0082

Wielkoséci zuzycia materiatow M,, M,, M5, M, zostaly zunitaryzowane za
pomoca wzoru (2). W tabeli 4 podano wartosci $redniej, odchylenia standardo-
wego oraz posta¢ rozkladu dla zunitaryzowanych wartosci zuzycia materiatow
My, M>, M, M.

Tabela 4
Wartosci $rednie, odchylenia standardowego oraz postaci rozktadu
Srednia Odchylenie Rozktad
standardowe
Klej 0,457 0,253 N(0,457; 0,253)
Drewno 0,449 0,220 N(0,449; 0,220)
Stojaki 0,422 0,264 N(0,422; 0,264)
Krazniki 0,446 0,293 N(0,446; 0,293)

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna przyjac, ze wszystkie roz-
wazane materialy naleza do grupy pierwszej.
Etap 6. Decydent nie wprowadzil zadnych zmian w wyznaczonych war-
tosciach.
Etap 7. Przyjeto wartosci z"™, z
Etap 8. Decydent nie podal poziomow aspiracji dla prawdopodobienstw.
Etap 9. Decydent stwierdzil, ze wszystkie kryteria sa jednakowo wazne.
Etap 10. WielkoSci zapotrzebowania na materiaty M, M,, M3, My wy-
znaczone zostang metoda programowania leksykograficznego przy uzyciu mo-
delu (3) z kryteriami (a), (c), (e) przy zatozeniu, S;=N (i =1, 2, 3, 4) i wagami
harmonicznymi

lower
1

(i=1, 2,3, 4) wyznaczone w etapie 5.

1

= +
YT 4050 @

w celu postarzania obserwacji.
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4
> vI* — min, (a)
i=l

4

> v;" — min, (c)
i=1

4 u

3w, +vZ") - min, (e)

t

F(z,)+v/" =1,

l 1

x"is —z" — v,?‘ + v§+ =0, &)

u
0<z <1,

v v ve vt >0,

i Vit 2Vt Vi

i=1,2,3,4,t=1,2,..,24,

4
>c,z;W, <K.
i

Przyjeto, ze poszczegdlne funkcje celu (a), (¢), (e) maja nadane nastepujace
priorytety
— P1—(a), P2—-(c¢), P3 — (e) (rozwigzanie 1),

— P1-(a), P2 —(e), P3 — (c) (rozwigzanie 2),
— P1—(¢), P2 —(a), P3 — (e) (rozwigzanie 3),
— P1-(e), P2 —(a), P3 — (c) (rozwigzanie 4),
— P1—(e), P2 —(c¢), P3 — (a) (rozwigzanie 5).

Zagadnienie rozwigzano w arkuszu kalkulacyjnym EXCEL 2010 wykorzys-
tujac narzedzie Solver, stosujac dostepne metody rozwigzania — nieliniowa oraz
ewolucyjna. Przy zastosowaniu obu metod otrzymano takie same rozwigzania.
Rozwiazania te zapisano w tabeli 5.

Tabela 5
Rozwigzania zagadnienia z wykorzystaniem modelu (5)
Wielkosci Wartosci
zapotrzebowania prawdopodobienstwa
Zl ZQ Z3 Z4 Fl F2 F3 F4 Koszt

165719 | 18939 | 3997 | 38731 | 0,1030 | 0,9632 | 0,9872 | 0,9972 | 10499 988,01
166111 | 18921 | 3997 | 38728 | 0,1035 | 0,9628 | 0,9872 | 0,9971 | 10499 999,13
381356 | 13162 | 2077 | 19683 | 0,4739 | 0,5961 | 0,5459 | 0,5323 | 10 491 150,68
346665 | 13436 | 2482 | 31835 | 0,3986 | 0,6243 | 0,7130 | 0,9630 | 10499 801,35
346202 | 13436 | 2495 | 31835 | 0,3976 | 0,6243 | 0,7178 | 0,9630 | 10499 805,10

Nk |W (| —
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Gdy decydent nie wskaze jednego wariantu, do wyboru rozwigzania mozna
wykorzysta¢ jedng z metod wieloatrybutowego wspomagania decyzji w sytuacji
braku informacji o preferencjach’. Jak mozna zauwazyé, catkowity koszt nie
roéznicuje w istotny sposob otrzymanych rozwigzan (maksymalna roéznica kosztu
wariantow rozwigzan stanowi ok. 0,08% S$redniego kosztu wszystkich roz-
wigzan, a wspoOlczynnik zmienno$ci kosztu rozwigzan nie przekracza 0,04%).
Ponadto koszt kazdego z rozwigzan zgodnie z otrzymanym rozwigzaniem spet-
nia warunek budzetowy. Istotnymi kryteriami sg wigc prawdopodobienstwa po-
krycia zapotrzebowania na poszczego6lne materiaty.

Biorgc pod uwagg przestanki, ze zadne z rozwigzan nie jest zdominowane
oraz istota zagadnienia jest maksymalne pokrycie przez plan przysziego za-
potrzebowania, do wyboru mozna wykorzysta¢ metodg maximin’

R* =m2x m.ithl. %
i
gdzie: R* oznacza wybrane rozwigzanie, F,; to prawdopodobienstwo pokrycia
zapotrzebowania na i-ty materiat dla /-tego rozwigzania.

Metoda ta, realizujac idee wyré6wnywania, wskazuje rozwiazanie maksy-
malizujace minimalne pokrycie zapotrzebowania na materiatly. W sytuacji, gdy
formuta (7) wskaze wigcej niz jedno rozwigzanie, rekomenduje si¢ ponowne jej
zastosowanie dla kolejnych minimow.

W rozpatrywanym przyktadzie rozwigzanie 3 gwarantuje maksymalizacje
minimalnego prawdopodobienstwa pokrycia zapotrzebowania (jednostkowego)
na materiaty (prawdopodobienstwo to wynosi 0,4739).

Podsumowanie

W pracy przedstawiono propozycje procedury ustalenia wielko$ci zapotrze-
bowania na materialy w przedsigbiorstwie gorniczym, ktéra ma na celu wspo-
maganie decydenta przy planowaniu potrzeb materiatowych. Za podstawe
budowy procedury przyjeto maksymalizacje prawdopodobienstwa pokrycia po-
pytu na materiaty opierajac si¢ na analizie danych historycznych. Kluczowa rolg
w procedurze petni przypisanie materialdow do odpowiednich grup. Grupy ma-
terialow wyr6zniono na podstawie:

2 Ch.-L. Hwang, K. Yoon: Multiple Attribute Decision Making. Springer-Verlag, Berlin-Heidel-
berg-New York 1981.

3 J. Neumann, O. Morgenstern: Theory of Games and Economic Behavior. Princeton University
Press, Princeton, New York 1944,
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— mozliwos$ci bazowania na danych historycznych przy ich planowaniu (grupa
trzeci — przy braku takiej mozliwosci),

— skladowych szeregu czasowego wielkosci ich historycznego zuzycia (grupa
pierwsza, grupa druga),

— wspolzaleznosci wielkoéci zuzycia wzgledem innych materialow (grupa
czwarta, grupa piata).

W zaleznosci od przynalezno$ci do grup przyjeto nastepujace grupy kry-
teriow oceny planowanej wielkosci zapotrzebowania na materiaty:

— prawdopodobienstwo pokrycia zapotrzebowania na materiaty (grupa pierw-
sza),

— wielkos¢ potrzeb materialowych (grupa pierwsza),

— odchylenia wielkos$ci zapotrzebowania od wartosci prognozowanych lub wy-
nikajacych z zaleznosci (wszystkie grupy).

Przedstawiony przyktad wykorzystania procedury dotyczy materiatow
zwigzanych bezposrednio z procesem wydobycia wegla kamiennego. Materiaty
te przypisano do pierwszej grupy materiatéw. Przy wyznaczeniu rozwigzania
wykorzystano metode leksykograficznego programowania celowego z wy-
korzystaniem interakcji z decydentem przy okreslaniu priorytetéw materialow,
funkcji celu oraz poziomoéw aspiracji. W przypadku braku decyzji decydenta
o priorytetach funkcji celu zaproponowano wykorzystanie metody maximin.
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A SUPPORTING PROCEDURE FOR ESTABLISHING DEMAND
VOLUMES FOR MATERIALS IN HARD COAL MINE

Summary

The paper presents a facilitating procedure of the material planning requirements
for a coal mining company. To determine the size of the materials are used the multi-
criteria model, the lexicographic goal programming and the maximin method. The main
criteria in the site procedure are probabilities of covering the future demand for ma-
terials. The Application of the procedure is shown in the example of fixing a contract
for mining wood, polyurethane adhesive, steel racks and smooth steel idlers.
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ZNACZENIE INERCJI INFLACJI PRZY
PODEJMOWANIU OPTYMALNYCH DECYZJI

Wprowadzenie

Inercja rozumiana jako uporczywos$¢ inflacji jest we wspotczesnym $wiecie
bardzo powszechna. Wérdéd ekonomistéw panuje duza zgodno$¢, co rowniez
potwierdzaja doswiadczenia empiryczne, ze inflacja cechuje si¢ uporczywoscia.
Zatem przy podejmowaniu decyzji warto mie¢ na uwadze fakt, ze dopuszczenie
do chwilowego wzrostu inflacji, dzieki ktéremu mozna zwigkszy¢ wzrost gos-
podarczy, moze spowodowaé w poOzniejszym okresie podejmowanie kosztow-
nych dziatan majacych na celu jej obnizenie.

Inercja inflacji ma rézne zrédta. Ich identyfikacja ma, zdaniem Fuhrera',
konsekwencje dla wyboru wtasciwej polityki pieniezne;.

Przy podejmowaniu decyzji, oprocz obecnie obserwowanych warto$ci
zmiennych docelowych, takich jak np. inflacja lub luka produkcyjna, mozna
rowniez uwzglednia¢ inercj¢ umozliwiajaca wykorzystanie przesztych wartosci
zmiennych docelowych.

W zwiazku z tym, w artykule zostaly zaprezentowane dwa warianty wy-
branego modelu strukturalnego Woodforda*: model nieuwzgledniajacy inercji
inflacji oraz model z inercjg inflacji. Na podstawie tych dwoch wariantow mo-
delu zostaly wyznaczone odpornie optymalne reguty instrumentalne, ktore wy-
korzystano do oceny znaczenia inercji inflacji przy podejmowaniu optymalnych
decyzji monetarnych i inwestycyjnych.

! J.C. Fuhrer: The Persistence of Inflation and the Cost of Disinflation. ,,New England Economic
Review” 1995, January/February.

2 M.P. Giannoni, M. Woodford: Optimal Interest-Rate Rules: II. Application. NBER Working
Paper No. W9420, January 2003.
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1. Reguly instrumentalne

Jednym z rodzajow regut polityki pienigznej sg reguly instrumentalne.
Mozna je zapisa¢ w ogolnej postaci nastgpujaco’

@i, +® -z, +®, - Z, + D5, = ¢ (1)
gdzie:

I, —instrument polityki monetarnej w okresie ¢,

z, — wektor, ktérego wspodtrzednymi sg zmienne endogeniczne w okresie ¢,

Z, — wektor, ktorego wspolrzednymi sg opdznienia zmiennych endogenicznych
wystepujacych w wektorze z;,

s, —wektor egzogenicznych zmiennych stanu w okresie ¢, jako zmienne egzo-
geniczne mozna bra¢ pod uwage zaburzenia, ktére wptywaja na rowno-
wage endogenicznych zmiennych,

®i> 9 —wspotczynniki, @, ,, ® — wektory wspotczynnikow.

Zakladamy, ze j-ta wspOlrzedna s, wektora zaburzen strukturalnych

— wektora egzogenicznych zmiennych stanu mozna zapisaC w nastgpujacej
postaci®

Sji =2 2 Ok )

k=0meS
dla j=1,2,..,N
gdzie:

N —jest liczba zaburzen strukturalnych, czyli liczbg egzogenicznych zmien-
nych stanu,
S — zbidr wszystkich mozliwych typoéw zaburzen,

&,,; —sa zmiennymi losowymi o identycznych i niezaleznych rozkltadach

m,t

o $redniej zero.

Regule, ktorej wyraz wolny jest staly w czasie nazywamy odpornie opty-
malna, jezeli jest optymalna z ponadczasowej perspektywy niezaleznie od okres-
lenia wspdtezynnikéw ), strukturalnych zaburzen i niezaleznie od rozkladow
sktadnikow losowych ¢, , (oprocz tego musza by¢ ograniczone i mie¢ $rednig

réwna zero).

3 M.P. Giannoni, M. Woodford: Optimal Interest-Rate Rules: I. General Theory. NBER Working
Paper No. W9419, January 2003.
* Ibid.
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2. Model optymalizacji mechanizmu transmisji monetarnej

Celem polityki pieni¢znej jest minimalizacja oczekiwanej wartosci miedzy-
okresowej funkcji straty, czyli rozwiazanie problemu’

E,>.B'L, > min 3)
=0

przy ograniczeniach réwnan rozpatrywanego modelu strukturalnego.
W powyzszym wzorze [ jest czynnikiem dyskontujacym, L, — funkcja
straty okresowej, ktora moze przyjmowac rézne postacie, natomiast E, > S'L,
t=0
oznacza migdzyokresowa funkcje straty bedaca wartoScia oczekiwang E,
wyznaczang w czasie ¢=0 sumy zdyskontowanych wartosci funkcji straty
okresowej L, .

3. Model strukturalny nieuwzgledniajacy inercji inflacji

Model Woodforda nieuwzgledniajacy inercji inflacji mozna zapisa¢ za po-
mocg dwoch rownan postaci’®

Vi :EtytH - '(it _Etﬂ-tJrl -5 ) 4)

=y v+ P Ex,+u, (5)
gdzie:
7, —wskaznik inflacji w okresie ¢,
¥, —wzgledna luka produkcyjna,
i; — instrument polityki pieni¢znej np. stopa referencyjna,
E, — oznacza warto$¢ oczekiwang wyznaczong w okresie t,
a,y, f —sastatymi, >0, y >0, 0< B<1.

Sktadniki 7, , u, przedstawiaja egzogeniczne zaburzenia: 7, jest procesem
naturalnej stopy procentowej, u, — szokiem kosztowym reprezentujacym egzo-

geniczng zmienno$¢ w luce spowodowanej np. zmiennymi w czasie zaburze-

5 M.P. Giannoni, M. Woodford: Op. cit.
% Tbid.
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niami, ktére zmieniajg stopien nieefektywno$ci rownowagi elastycznych cen.
Te egzogeniczne zaburzenia maja rozklady o $rednich rownych zero, wa-
riancjach (75, a,? i kowariancji o, . Ponadto zakladamy, Ze te egzogeniczne
zaburzenia mozna przedstawi¢ za pomocg wzoru (2) dla j =1, 2.

W pracy rownania (4)-(5) definiuja warunki ograniczajace problemu opty-
malizacyjnego (3) mechanizmu transmisji monetarne;j.

Model opisany réwnaniami (4)-(5) moze by¢ zapisany w postaci macierzo-
wej nastgpujaco

D-Ez,  =A-X,+C-s, (6)

t=t+

gdzie

EZ Erx,., 7, a 1 0 1 a
z, = , Bz, = , S, = , D= , A= , B= ,
Vi E Y. u, B 0 1 -y 0

7T

C:‘—a 0},2:[/1 B]:[o 1 a}&{%’} |

0 -1 1 -y O i
- i

t

W pracy wezmiemy pod uwage nastepujaca posta¢ funkcji straty okreso-
wej L,

L= (-7 )V + 2,y -") +4 -G, ~i") (7)

dla pewnych optymalnych pozioméw 3" luki produkcyjnej, i* nominalnej sto-
py procentowe;j, jak rowniez dla celu inflacyjnego 7”.
Funkcje straty okresowej (7) mozna zapisaé w postaci macierzowej na-

stepujaco
Li=t(e, =) W (e, =)=

)
=L.(K-X, - W-(K-X,-c")
ﬂt

w ktorej ¢, oznacza wektor zmiennych celu, ¢, =| y, |, ¢, =K-X, dla pewnej
il

macierzy K,
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¢ — wektor optymalnych warto$ci zmiennych celu ¢* =

5 \<* 3

W jest symetryczna dodatnio okre§long macierza wag w funkcji celu,

1 0 0
w={0 4, 0
00 2

1.1. Odpornie optymalna regufa instrumentalna w modelu
nieuwzgledniajacym inercji inflacji

Odpornie optymalna reguta instrumentalna jest rozwigzaniem nastepuja-
cego problemu optymalizacyjnego

E, B (L (K-X,—c") -W-(K-X,~c")} - min o
t=0
D-Ez ZZ‘XH'C'S,

t<t+1

Aby wyznaczy¢ rozwigzanie problemu optymalizacyjnego (9), wykorzys-
tamy warunek pierwszego rzgdu nastepujacej postaci

K' W (K-X,—-c)+A" A, -p"-D"-A,, =0 (10)

gdzie 0 jest wektorem zerowym. Warunek (10) mozna zapisaé rGwnowaznie
jako nastgpujacy uktad réwnan

7T, _ﬂ_l A+ Ay, A, =0
ly'(yt_y*)+A1,t_ﬂ_l'A1,t—l_7'A2,t:0 (11)
A, —i)+a-A, =0
prawdziwy dla kazdego ¢>0 =z warunkami poczatkowymi postaci
A=A, =0.

Wykorzystujac rownanie Eulera postaci’

B(L)(i, _i*):ht (12)

7 Tbid.
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gdzie:
B(L) jest wielomianem opdznien drugiego stopnia,
B(L)=1-%-(1+B+y-a)-L+%-L’,
L' oznacza operator opoznien, L'i, =i, ,,
ya a-l,
h zﬂ._i.ﬂ-l +/I_i.Ayt ,

t

odpornie optymalng regute instrumentalng i” wyznaczong na podstawie mo-
delu nie uwzgledniajacego inercji inflacji mozna zapisa¢ w nastepujacej postaci
jawnej

izB[ =(=p)-i"+p i+ p, N +p, T, TPy °% (13)

. : . da-d, .
gdzie: p1=1+%>1, p2:%>1, pP,=5>0, p, = i_*>0, natomiast

AN, =i,_,—i_,, Ay,=Yy,—Y,, sa przyrostami stopy procentowej i luki pro-

dukcyjnej odpowiednio.

4. Model strukturalny z inercjg inflacji

Model strukturalny Woodforda z inercjg inflacji uwzglednia wewnetrzng
inercje¢ w dynamice inflacji. Ten model mozna zapisa¢ za pomoca dwoch row-
nan postaci®

w=Ey,-a-(-En.,—r1) (14)

”z_#'”1—1:7')}1+18'Ez(7[t+1_lu'7z'z)+ut (15)

gdzie u jest wspotczynnikiem wskazujacym na wystepowanie inercji inflacji,
przedstawiajacym utamek procentowych wzrostow w indeksie cen.

Jezeli 4 =0, to w modelu nie jest uwzgledniona inercja inflacji i wtedy
otrzymujemy model opisany w poprzedniej czesci pracy. Jezeli ue(0,1], to
w modelu jest uwzgledniona inercja inflacji. Wowczas inflacja w przesztosci jest
wazng determinantg obecnej inflacji.

8 Ibid.
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Model opisany rownaniami (14)-(15) mozna zapisa¢ w rownowaznej po-
staci nastepujaco

-~ Zt+1 -
D- =A4-X,+C-s, (16)

T T E 7
T ) R g |
yt yt—l Etyt+1 ut

A{o Oal} A{o 00 1} {a} [—a 0}
D= , A= , B=| |, C= ,
- 0 B 0 -4 01 —y 0 0 -1

.
S Z, Vi
A=[a B| x,<z |=| z,
l Vi

L it i

Uwzgledniajac w analizach model Woodforda z inercja inflacji, w dalszych
rozwazaniach pod uwage wzigto nastgpujaca posta¢ funkcji straty okresowej

L= —pr_) +2,0,-y)V+4-G-i") (17)
zapisang w postaci macierzowej nastepujgco

Li=L(c,—=c) - W-(c,—c")=

(18)
=L (K- X,-c""W-(K-X,-c")
T, =TT, 1 0 O
w ktorej ¢, = , , =y, W=|0 4, 0
i, i 0 0 4

4.1. Odpornie optymalna reguta instrumentalna w modelu z inercjg inflacji

Odpornie optymalna reguta instrumentalna jest rozwigzaniem nastepuja-
cego problemu optymalizacyjnego

E,S B (KX, ) -W-(K-X, —c")} - min
£=0 (19)

D-Ez,=A4-X,+C-s,

t<t+1
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Warunek pierwszego rzedu mozna zapisaé w postaci macierzowej na-
stepujaco

K'-W-(K-X,-c")+A4"-A,—p~ D" -A,_, =0 (20)

gdzie 0 jest wektorem zerowym. Warunek pierwszego rzgdu mozna roéwniez
zapisa¢ w postaci nastepujacego uktadu réwnan

o=y = P E (7 — 7))~
-p N =B Ny A+ ) Ay - Ay =0 @1
/1y (v, _y*)+Al,t _IB_I Ay —yA,, =0
-G =i +a-A,=0
prawdziwego dla kazdego ¢>0 =z warunkami poczatkowymi postaci
A=A, =0, 7 =7
Zatem optymalna stopa procentowa spetnia nastgpujace rownanie Eulera
ALYy =) =1, (22)
gdzie:

A(L) jest wielomianem opo6znien trzeciego stopnia,

ALY = p—(u+1+ ) L[+ p+ 252712 L. P

A;=1,7j=12,3, L, L,, L, sa pierwiastkami wielomianu A(L),

‘a Z’v o Z’v
ft :}/,T'(”t —HTT +7'Ayt)_ﬁ',u'yl_i'[Et(”t+l _/u'”t)""_;}'EtAyH-l]-

Odpornie optymalng regute instrumentalng i wyznaczong na podstawie
modelu z inercjg inflacji, mozna zapisa¢ w nastepujacej postaci jawnej
' =(-p)-i"+p o+ Py A+, .F't(ﬂ-)—i_%.[?t(y)_ 23)
= Pr T~ %'yt—l
gdzie:
p=l+(4L =D)-(1=-4), p, =44,
I oL N+ =Bu=-Xu
TAB L (-4

b
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Pe=""F 7 O =Py T
A B2 A BpAy
F,(s) oznacza kombinacj¢ liniowa warto$ci biezacej i prognoz zmiennej s

z wagami normalizowanymi do sumy 1, czyli
F(7)= 20, ) F ()= 2, B (0
J= J=
oraz dla kazdego j > 1
Q== Bt (4 B u?) =2
czy czym a, =1+ -4’ = 25" u
natomiast dla kazdego

j > 1 ayj:_j;/#l ',3',u+ﬂ;‘/'(1+ﬂ~lu)—ﬂ,;fl

przy czym ay0=1+ﬁ-y—/1;1.

5. Analiza empiryczna

W analizach wzigto pod uwage dane miesigczne dotyczace wskaznika in-
flacji, dynamiki produkcji przemystowej, jak rowniez wysokos¢ stopy referen-
cyjnej na koniec danego miesigca. Produkcj¢ potencjalng wyznaczono na pod-
stawie filtra HP. Analizg przeprowadzono dla okresu styczen 2004-marzec 2012.

Dla modelu strukturalnego Woodforda z inercjg inflacji stwierdzono,
ze wielomian opdznien ma trzy pierwiastki rzeczywiste, ktore wyznaczono na
podstawie wzoréw Cardana otrzymujac L, =1,06, L, =0,88, L, =0,4. Zatem
A,=094, 4, =114, A, =25.

W tabeli 1 zestawiono optymalne wysokosci stopy procentowej w okresie
marzec 2004-czerwiec 2012, obliczone ze wzoréw na odpornie optymalne re-
guly instrumentalne polityki pieni¢znej wyprowadzone na podstawie modelu
strukturalnego Woodforda nieuwzgledniajacego inercji inflacji oraz modelu
z inercjg inflacji. Aby oceni¢ efektywno$¢ wyznaczonych optymalnych wy-
sokosci stopy procentowej, w tabeli 1 ujgto rowniez rzeczywiste wartosci stopy
referencyjnej.
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Tabela 1
Wysokosci stop procentowych: optymalnych i rzeczywistej
Okres Optymalna stopa Optymalna stopa Rzeczywista stopa
t procentowa wyznaczona | procentowa wyznaczona procentowa
na podstawie. modelu na pf)dsta.wile mO(f.l.elu it
nieuwzgledniajacego z inercja inflacji
inercji inflacji 71
.BI U
I

1 2 3 4
mar 04 5,26 5,27 5,25
kwi 04 5,25 5,27 5,25
maj 04 5,24 5,22 5,25
cze 04 5,27 5,30 5,25

lip 04 5,23 5,20 6
sie 04 5,26 5,25 6,5
wrz 04 5,99 5,98 6,5
paz 04 6,49 6,48 6,5
lis 04 6,52 6,56 6,5
gru 04 6,49 6,50 6,5
sty 05 6,50 6,52 6,5
lut 05 6,50 6,53 6,5

mar 05 6,49 6,49 6
kwi 05 6,51 6,56 5,5
maj 05 6,00 6,03 5,5

cze 05 5,51 5,54 5
lip 05 5,50 5,51 4,75
sie 05 5,01 5,03 4,75
wrz 05 4,75 4,75 45
paz 05 4,75 4,77 4,5
lis 05 4,50 4,50 4,5
gru 05 4,50 4,50 4,5
sty 06 4,50 4,50 4,5
Iut 06 4,50 4,48 4,25

mar 06 4,52 4,56 4

kwi 06 4,23 4,19 4

maj 06 4,03 4,06 4

cze 06 3,98 3,96 4

lip 06 4,01 4,01 4

sie 06 4,00 3,99 4

wrz 06 4,00 3,98 4

paz 06 4,01 4,01 4

lis 06 4,00 4,00 4

gru 06 3,99 3,95 4
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cd. tabeli 1
1 2 3 4
sty 07 4,02 4,04 4
lut 07 3,99 3,98 4
mar 07 4,00 3,99 4
kwi 07 4,01 4,01 425
maj 07 3,99 3,97 4,25
cze 07 425 4,23 4.5
lip 07 4,26 4,25 4.5
sie 07 4,50 4,50 4,75
wrz 07 4,49 4,46 4,75
paz 07 4,76 4,78 4,75
lis 07 4,74 4,75 5
gru 07 4,74 4,72 5
sty 08 5,00 5,01 5,25
lut 08 5,01 5,03 5,5
mar 08 5,22 5,15 5,75
kwi 08 5,53 5,58 5,75
maj 08 5,72 5,69 5,75
cze 08 5,77 5,79 6
lip 08 5,75 5,76 6
sie 08 5,98 5,95 6
wrz 08 6,02 6,07 6
paz 08 5,99 6,00 6
lis 08 5,99 5,98 5,75
gru 08 6,02 6,08 5
sty 09 5,74 5,77 4,25
lut 09 5,01 5,03 4
mar 09 4,28 4,33 3,75
kwi 09 3,98 3,95 3,75
maj 09 3,77 3,77 3,75
cze 09 3,75 3,74 3,5
lip 09 3,75 3,75 3,5
sie 09 3,51 3,51 3,5
wrz 09 3,50 3,48 3,5
paz 09 3,49 3,46 3,5
lis 09 3,52 3,53 3,5
gru 09 3,49 3,47 3,5
sty 10 3,50 3,49 3,5
lut 10 3,50 3,48 3,5
mar 10 3,51 3,51 3,5
kwi 10 3,49 3,47 3,5
maj 10 3,51 3,50 3,5
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cd. tabeli 1
1 2 3 4

cze 10 3,50 3,50 3,5
lip 10 3,49 3,47 3,5
sie 10 3,51 3,51 3,5
wrz 10 3,50 3,49 3,5
paz 10 3,50 3,48 3,5
lis 10 3,50 3,50 3,5
gru 10 3,50 3,50 3,5
sty 11 3,50 3,48 3,75
lut 11 3,50 3,49 3,75
mar 11 3,75 3,73 3,75
kwi 11 3,75 3,74 4

maj 11 3,75 3,75 4,25
cze 11 3,99 3,96 4,5
lip 11 4,25 4,22 45
sie 11 4,51 4,52 4,5
wrz 11 4,50 4,50 4.5
paz 11 4,50 4,49 4,5
lis 11 4,50 4,51 4,5
grull 4,50 4,49 4,5
sty 12 4,51 4,51 4,5
lut 12 4,50 4,50 4,5
mar 12 4,50 4,49 4,5
kwi 12 4,50 4,50 4,5
maj 12 4,50 4,51 4,75
cze 12 4,49 4,46 4,75

Mozna zauwazy¢ duza doktadno$¢ optymalnych wartosci stopy procento-
wej wyznaczonych na podstawie odpornie optymalnej reguly instrumentalnej

polityki pienigznej w poréwnaniu z wartosciami rzeczywistymi stopy referen-

cyjnej. Ponadto, wystapito niewielkie (kilkuokresowe) przesunigcie wykresow

optymalnych stop referencyjnych w stosunku do wykresu rzeczywistej stopy re-

ferencyjnej. Spostrzezenia te wynikaja réwniez z prezentacji wynikow za-
wartych w tabeli 1, dotyczacych optymalnych i rzeczywistych wartosci stopy
procentowej na ponizszym wykresie.
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Wykres 1

Wysokosci stop procentowych optymalnych i rzeczywistych

6,5

5,54

3,5

wysoko$¢ stopy procentowej

» s 5 © o A A & S 9 9 Q Q N N NS

g P PSSP SN NN
2 A 2 A 2 A7 2 A 2 A 2 A . A7 . A .
&é q\& &‘ﬁ q\& &‘ﬁ qﬁ &é qx& &é q\& &‘ﬁ q\& &‘ﬁ qﬁ &é q\& &

rzeczywista wartos$¢ stopy referencyjnej

optymalna stopa procentowa - model nie uwzgledniajacy inercji inlfacji

= = = :optymalna stopa procentowa - model z inercja inflacji

Ponadto, na podstawie przeprowadzonych badan stwierdzono, ze wystepuja
niewielkie réznice w wyznaczonych optymalnych stopach procentowych, gdy
w rozwazaniach wzigto pod uwage wybrany model strukturalny nieuwzglednia-
jacy inercji inflacji w porownaniu z warto§ciami stopy procentowej, gdy
uwzgledniono inercje inflacji. Zatem z przeprowadzonych analiz mozna wy-
ciggnac¢ wnioski, ze uwzglgdnienie inercji inflacji nie ma istotnego znaczenia dla
wysokosci optymalnej stopy procentowej. W przeprowadzonej analizie empi-
rycznej uzyskano duzg warto$¢ wagi bliskg jeden dla wartosci biezacej w kom-
binacjach liniowych wartosci biezacej i prognoz inflacji i luki produkcyjnej, na-
tomiast mate wagi dla prognoz tych zmiennych.

Nieznacznie lepsze wyniki uzyskano na podstawie modelu nieuwzglgdnia-
jacego inercji inflacji.

Podsumowanie

Na podstawie zaprezentowanych wzoréw na optymalne wartosci stopy pro-
centowej mozna stwierdzi¢, ze jezeli przy podejmowaniu decyzji nie uwz-
gledniamy inercji zmiennych w przedstawionym modelu inercji inflacji, to
optymalne decyzje dotyczace wysokosci instrumentu polityki pienigznej nie
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uwzgledniaja prognoz zmiennych celu. Jezeli w procesie podejmowania decyzji
uwzglednia si¢ inercj¢ zmiennych celu, to w optymalnych decyzjach sa brane
pod uwagg prognozy zmiennych celu. Im horyzont prognoz zmiennych celu jest
wigkszy, tym waga z jaka wpltywaja one na wysoko$¢ instrumentu polityki pie-
nigznej jest mniejsza. Optymalny horyzont prognozy zmiennych celu jest zbiez-
ny z dhugo$cia opdznienia mechanizmu transmisji monetarnej. Jednak z prze-
prowadzonej analizy empirycznej dla danych miesigcznych dla Polski z okresu
styczen 2004-marzec 2012 stwierdzono, ze waga przy wartoSci biezacej w kom-
binacjach liniowych wartosci biezacej i prognoz inflacji i luki produkcyjnej
przyjmuje duza warto$¢, bliska jeden, natomiast wagi przy prognozach tych
zmiennych przyjmujg mate wartosci, czyli prognozy inflacji i luki produkcyjnej
nie wplywaja w znaczacy sposob na wartosci optymalne stopy procentowe;.
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ROLE OF INFLATION INERTIA IN OPTIMAL DECISION MAKING

Summary

In this paper we present two variants of chosen structural model — Woodford
model: the model not taking into consideration inflation inertia and model with inflation
inertia.

On the ground of these two variants of models we determine the robustly optimal
instrument rules. We use these rules for estimation of role of inflation inertia in optimal
monetary decision making.



Wtodzimierz Rembisz
Agata Sielska

Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywno$ciowej — Paristwowy Instytut Badawczy
(IERIGZ-PIB) w Warszawie

RYZYKO | CENOWA ELASTYCZNOSC PODAZY
PRODUKCJI ROLNICZEJ

Wprowadzenie

Producenci rolni prowadza dziatalno$¢ na rynku, ktory w duzej mierze
spetnia warunki rownowagi konkurencyjnej. Dla kazdego z producentéw cena
otrzymywana jest zmienng egzogeniczng. Jej poziom oraz zmienno$¢ pozostaja
poza wptywem indywidualnego producenta, za§ zbior producentdw, zaréwno
w skali regionalnej, jak i krajowej, reaguje na t¢ zmienno$¢ w podobny sposob.
Z punktu widzenia optymalnych zachowan indywidualnego producenta rolnego
powinien on dostosowac swoje koszty do ceny, jednak ze wzgledu na wystepo-
wanie interwencji rynkowej zasada ta nie zawsze jest spetniona. W ujgciu ogol-
nym poziom, zmienno$¢ i wahania cen produktéw rolnych sa uwarunkowane
koniunkturalnie, sezonowo oraz podlegaja wptywom polityki rolne;.

W pracy podjeto problem reakcji producentéw rolnych na zmiany cen
skupu. Wysoko$¢ cen przy danych kosztach przesadza o realizacji funkcji celu
producenta, stanowigc tym samym wazny czynnik wptywajacy na decyzje po-
dejmowane w gospodarstwach rolnych. Kwestie elastyczno$ci podazy oraz elas-
tycznosci dochodoéw producentow rolnych na zmiany cen pozostaja niezalezne
od sposobu stanowienia cen. W rolnictwie de facto sa one wypadkowa me-
chanizmu rynkowego oraz dziatan polityki rolnej, gldwnie w zakresie interwen-
cjonizmu. Z uwagi na dominujace znaczenie ptatnosci bezposrednich coraz
wigksza role odgrywa obecnie mechanizm rynkowy. Niemniej jednak istnieje
wiele mechanizméw interwencji rynkowej w pierwszym filarze Wspdlnej Poli-
tyki Rolnej, oddziatujacych na poziom cen skupu, wsrod ktoérych wymienic
mozna m.in. kwotowanie produkcji mleka, wsparcie eksportu i regulacje rynku
cukru. Z tego wzgledu ujecie to pozwala w posredni sposob przewidywac takze



176 Wiodzimierz Rembisz, Agata Sielska

reakcje producentéw na zmiany zachodzace w polityce rolnej. Przedstawione
w pracy rozwazania odnosza si¢ do krotkiego okresu (danego cyklu produkcey;j-
no-handlowego)'.

Praca sktada si¢ z czterech czesci. W pierwszej przedstawiono role zmien-
nosci cen w gospodarstwie rolnym. Nastepnie zaprezentowano jedng z metod
modelowania decyzji produkcyjnych. W trzeciej czesci omowione zostaty me-
tody wykorzystane w celu zbadania elastycznosci dochodéw oraz podazy pro-
ducentdw rolnych. Ostatnig cze$¢ przeznaczono na zamieszczenie i skomento-
wanie uzyskanych wynikow.

1. Zmiennos$¢ cen jako zrédto ryzyka w gospodarstwie rolnym

W rolnictwie szczegblnie istotnym zrodlem ryzyka® jest niepewnos¢ cenowa.
Ze wzgledu na opdznienie czasowe wystepujace migdzy podjeciem decyzji pro-
dukcyjnej a uzyskaniem produktu, ceny produktéw nie sa znane na poczatku
procesu decyzyjnego mimo pewnych regularnosci, ktorym podlegaja ich sezo-
nowe wahania. Zmienno$¢ cen produktéw rolnych zwiazana jest ze specyfika
rynku rolnego’. Moschini i inni* zwracaja uwage na fakt, iz takie cechy rynku,
jak homogeniczny produkt, nieelastyczny popyt, duza liczba producentéw moga
odpowiada¢ za nieantycypowane zmiennosci cen. Mozna zauwazy¢, ze ryzyko
zwigzane jest nie tylko z cenami otrzymywanymi, ale rowniez z cenami placo-
nymi za naktady, co okresla si¢ zmiennoscig nozyc cen.

Istotne zrédlo niepewnosci stanowi roéwniez otoczenie instytucjonalne,
zwlaszcza polityka rolna poprzez swoje instrumenty interwencyjne. Moze ona
wywiera¢ wplyw na decyzje podejmowane przez producentdw przez modyfi-

! W krotkim okresie nie sa mozliwe zmiany technologiczne i wynikajaca z nich poprawa efektyw-
nosci.
2 Ryzyko w produkcji rolniczej wynika z wystepowania czynnikoéw losowych, mogacych oddzia-
lywaé na wielko$¢ produktu wytwarzanego przy danej technologii. Jest to potggowane przez
wykorzystywanie w dziatalno$ci proceséw biologicznych. Zaréwno w przypadku produkcji
ro§linnej, jak i zwierzecej procesy wzrostu obcigzone s3 pewng niepewnoscia, co wynika z wraz-
liwosci na warunki pogodowe, zagrozenia dla zdrowotno$ci itd., oddziatujacych na jako$é
i ilo§¢ wytwarzanej produkcji. Literatura dotyczaca ryzyka produkcyjnego zwigzanego z charak-
terem produkcji rolniczej, zwlaszcza ro$linnej jest rozlegta. G. Moschini, D.A. Hennessy:
Uncertainty, Risk Aversion, and Risk Management for Agricultural Producers. In: Handbook
of Agricultural Economics, Volume 1A Agricultural Production. Ed. B.L. Gardner, G.C. Rausser.
Elsevier Science, Amsterdam 2001.
W. Rembisz: Kwestie ryzyka, cen, rynku, interwencji i stabilno$cia dochodéw w rolnictwie.
Vizja Press&IT, Warszawa 2012.
* G. Moschini, D.A. Hennessy: Op. cit.
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kacje zrodet dochodow, sposobow maksymalizacji funkcji celu oraz przez wpro-
wadzanie zmian w warunkach ograniczajacych’. Niektorzy autorzy® uwzgled-
niaja rowniez ryzyko ,rodzinne”, zwigzane z mozliwoscig pracy cztonkow
gospodarstwa domowego powigzanego z gospodarstwem rolnym.

Mimo iz wskazane zrodta ryzyka oraz reakcje producentéw na zachodzace
zmiany wiaza si¢ réwniez z indywidualnymi cechami decydenta, w tym wy-
padku prowadzacego gospodarstwo rolne (m.in. awersjg do ryzyka), znaczna
czes¢ badan oraz modeli scenariuszowych wykorzystywanych do symulacji
skutkow zmian wprowadzanych na rynku lub w sferze regulacyjnej nie uwz-
glednia tego aspektu, podobnie jak ryzyka indywidualnego zwigzanego ze stop-
niem kompetencji itp.’.

W literaturze przedmiotu za jeden z gléwnych problemow rolnictwa uznaje
si¢ niestabilno$¢ i zmienno$é cen otrzymywanych®.

2. Problem decyzyjny producentéw rolnych
2.1. Modelowanie decyzji producenta rolnego

W celu zbadania i okre$lenia reakcji indywidualnego producenta rolnego na
zmiany cen skupu okreslono prosty model decyzyjny.

Modelowanie podejmowania decyzji w gospodarstwach rolnych w przed-
stawionym ujgciu polega na ustaleniu tzw. planu na dany okres produkcyjny,
uwzgledniajacego wykorzystanie posiadanych czynnikéw produkcji zgodnie
z ustalong funkcja celu. Zazwyczaj stosuje si¢ modele optymalizacji liniowej po-
staci (1).

> A. Bezat-Jarzgbowska, W. Rembisz, A. Sielska: Wyboér polityki i jej wptyw na decyzje pro-
ducentéw rolnych w ujeciu analitycznym z elementami weryfikacji empirycznej. IERiGZ-PIB,
Warszawa 2013.

H. Aimin: Uncertainty, Risk Aversion and Risk Management in Agriculture. ,,Agriculture and
Agricultural Science Procedia” 2010, No. 1, s. 152-156.

Pewna zmiana sa pod tym wzgledem modele agentowe, ktére umozliwiaja indywidualizacje
charakterystyk decydentow, m.in. pod katem umiejetnosci zarzadczych, patrz m.in. model Agri-
PoliS: K. Kellermann, K. Happe, C. Sahrbacher, A. Balmann, M. Brady, H. Schnicke, A. Osuch:
AgriPoliS 2.1 — Model Documentation. IAMO, 2008.

D.H. Constance, J.L. Gilles, W.D. Heffernan: Agrarian Policies and Agricultural Systems in the
United States. In: Agrarian Policies and Agricultural Systems. Ed. A. Bonanno. Westview Press,
Boulder, Colorado 1990, za: E. McCann, S. Sullivan, D. Erickson, R. De Young: Environmental
Awareness, Economic Orientation, and Farming Practices: A Comparison of Organic and Con-
ventional Farmers. ,,Environmental Management” 1997, No. 5, s. 747-758.
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c’x - max (1)
pw
Ax<b
x=0
gdzie:

X — wektor rozmiaréw dziatalnosci,

¢ — wektor wspdtczynnikow funkcji celu,

A — macierz wspdiczynnikow techniczno-ekonomicznych, charakteryzujacych
procesy wytworcze,

b — wektor ograniczen wynikajacych z dostgpnych zasoboéw oraz wzgledow
agrotechnicznych.

W wielu modelach scenariuszowych stosowanych w celu oceny wplywu
zmian zachodzacych w otoczeniu (zarowno bedacych efektem polityki rolnej,
jak 1 zmian cen wynikajacych z dziatania sil rynkowych) na wybory gos-
podarstw rolnych wykorzystuje sie podobne modele optymalizacji liniowe;’.

Wszystkie egzogeniczne zmienne zadania (1) charakteryzuja si¢ niepew-
noscia, a przyjmowanie ich wartosci jako ustalonych prowadzi¢ moze, jak wska-
zuje si¢ w literaturze, do tworzenia planow, ktore moga zwieksza¢ ryzyko dla
gospodarstwa rolnego'’. Stosowane podejscia i modyfikacje podstawowego mo-
delu optymalizacji liniowej wywodza si¢ z teorii gier'', metod safety first'’
lub opieraja sie na metodach Markowitza"> lub Roya'. Zwigzane jest to z wy-

? Jako przyktad przywolaé mozna prace: S. Czekaj, E. Majewski, A. Was: Koncepcja oszacowa-
nia skutkéw reform Wspdlnej Polityki Rolnej Unii Europejskiej (WPR) w perspektywie budze-
towej 2014-2020. W: Doptaty bezposrednie i dotacje budzetowe a finanse oraz funkcjonowanie
gospodarstw i przedsiebiorstw rolniczych. Red. J. Kulawik. IERiGZ-PIB, Warszawa 2011.

S. Gedek: Optymalizacja plandw rocznych rodzinnego gospodarstwa rolnego. SGGW, Warsza-
wa 2009, s. 87.

J.P. McInerney: Game Theoretic Procedures in Relation to Farm Management Decisions. lowa
State University, Ames 1964 (niepublikowane) za: S. Gedek: Op. cit.

J.A. Atwood, M.J. Watts, G.A. Helmers, L.J. Held: Incorporating Safety First Constraints
in Linear Programming Production Models. ,,Western Journal of Agricultural Economics” 1988,
No. 01, s. 29-36.

P.B.R. Hazell: A Linear Alternative to Quadratic and Semivariance Programming for Farm
Planning under Uncertainty. ,,American Journal of Agricultural Economics” 1970, Vol. 53,
s. 53-62; J.E. Trinidad Segovia, S. Cruz Rambaud, C.B. Garcia Garcia: A Model for De-
termining Efficient Portfolio Cropping Plans in Organic Farming. ,,Spanish Journal of Agri-
cultural Research” 2005, No. 2, s. 159-167.

14 J.E. Trinidad Segovia, S. Cruz Rambaud, C.B. Garcia Garcia: Op. cit.
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mogiem przyjecia pewnych mozliwych realizacji zmiennych losowych, beda-
cych elementami wektorow ¢, b lub macierzy A oraz odpowiadajacych im
prawdopodobienstw. Podejscie takie bywa przedmiotem dyskusji ze wzgledu na
konieczno$¢ przyjecia posrednio zalozenia o skonczonej liczbie stanow natury.

Ze wzgledu na ograniczone rozmiary niniejszej pracy uwage skoncentro-
wano na niepewno$ci wynikajacej ze zmienno$ci cen produktéw rolnych (cen
otrzymywanych) i reakcjach producentéw rolnych na te zmiany przy zalozeniu
ceteris paribus. Zasoby oraz elementy macierzy technologicznej przyjeto na sta-
tym poziomie.

2.2. Ryzyko w funkgiji celu

Funkcja celu w modelu (1) jest zwykle funkcja jednokryterialng, a w litera-
turze przedmiotu jako cel producenta rolnego przyjmuje si¢ zazwyczaj osiagnig-
cie maksymalnej wysokosci dochodu lub zysku'. To podejscie, utozsamiajace
gospodarstwo rolne z mikroekonomiczng kategorig producenta, nie jest pow-
szechnie akceptowane ze wzgledu na zasadno$¢ uwzglednienia innych oprocz
zysku celow lub kryteriow decyzyjnych, najczesciej] wywodzonych ze zwigzku
miedzy gospodarstwem rodzinnym i gospodarstwem rolnym'®. Nie negujac ist-
nienia alternatywnych celéw mozna jednak zauwazyé, ze powigzanie funkcji
celu z dochodem stwarza podstawy dla funkcjonowania i rozwoju producenta
rolnego'’.

Zaktadajac, ze funkcja celu producenta rolnego pozostaje maksymalizacja
dochodu, mozna zapisa¢'®

E(D)=E(CR)-Z -E(h)—Cx-K—C,-L (2)
gdzie:

E(D) — funkcja spodziewanego dochodu,
E(Cg) — spodziewana cena produktow rolnych,
Z° — powierzchnia wykorzystywanych uzytkow rolnych,

'S W. Rembisz: Mikroekonomiczne podstawy wzrostu dochodu producentéw rolnych. Vizja
Press&IT, Warszawa 2007.

' pB.R. Hazell, R.D. Norton: Mathematical Programming for Economic Analysis in Agriculture.
Macmillan Publishing Company, New York 1986; A. Sielska: Decyzje producentow rolnych
w ujeciu wielokryterialnym — zarys problem. IERiGZ-PIB, Warszawa 2012.

7 W tradycji ekonomiki rolnictwa rolnego producent rolny stanowi kategori¢ laczaca gospo-
darstwo domowe i gospodarstwo rolne jako warsztat produkcyjny. Obecnie ten zwigzek ulega
coraz wigkszemu ostabieniu.

'8 W. Rembisz: Mikroekonomiczne. .., op. cit.
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E (h) — prawdopodobna produkcja z jednego hektara uzytkéw rolnych,

Ck — cena nakladow czynnika kapitatowego,

C, —wynagrodzenie czynnika pracy (okreslone z gory na zasadzie wskaznika
parytetowego),

K, L — wielkosci zaangazowania czynnikow odpowiednio kapitatu i pracy.

Po odpowiednich przeksztalceniach, przy zatozeniu, ze producent maksy-
malizuje funkcje (2) przy staltym areale, otrzymuje si¢ funkcje podazy rolnej,
w ktorej parametrami sg nie tylko zmienne zwigzane z procesami wytworczymi
(m.in. naktady czynnikéw produkcji, jakos¢ srodowiska naturalnego), ale row-
niez zmiany cen otrzymywanych.

3. Badanie eksperymentalne

Przeprowadzenie weryfikacji empirycznej w przypadku zaprezentowanego
wyzej podejscia jest zadaniem trudnym. Zwykle przedmiotem badan sg cenowe
elastyczno$ci podazy wybranych produktow.

3.1. Zrodta danych

Tustracje empiryczng oparto na danych pochodzacych z bazy FADN'". Ze
wzgledu na ochrong danych indywidualnych gospodarstw rolnych w pracy pre-
zentowane sg usrednione wyniki uzyskane dla 50 losowo wybranych obiektow
z grupy gospodarstw specjalizujacych sie¢ w uprawach polowych. Dane dotycza-
ce charakterystyk gospodarstw uzupelnione zostaty oszacowanymi wielko§ciami
plondéw oraz parametrami zapotrzebowania na naktady, pochodzacymi z rachun-
kow symulacyjnych®. Mimo iz bardziej aktualne prognozy pozostaja dostepne,
nie zostaty uwzglednione w niniejszej pracy z dwoch powodow: zawieraja war-
tosci parametrow dla mniejszej liczby ewentualnych dziatalnosci produkcyj-
nych, nie uwzgledniajg rowniez naktadow pracy koniecznych dla wytworzenia
danej produkcji, co w istotnym stopniu zubozatoby niniejszg analizg.

! Farm Accountancy Data Network — System Zbierania i Wykorzystywania Danych Rachunko-
wych z Gospodarstw Rolnych wedtug standardéw i procedur UE prowadzony w IERiGZ-PIB.

2 Oszacowania zaczerpnicto z pracy: Produkcja, koszty i dochody z wybranych produktéow rol-
niczych w latach 2010-2011 (wyniki rachunku symulacyjnego). Red. I. Augustynska-Grzymek.
IERiGZ-PIB, Warszawa 2012.
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3.2. Optymalizacja planu

Wybdr produkcyjny (decyzja o planowanych dziataniach) musi zosta¢ do-
konany do pewnego momentu. W pracy zaklada si¢, ze decyzje dotyczace
wszystkich dziatalnosci produkcyjnych podejmowane sg jednoczesnie. Jest to
pewne uproszczenie, jednak wobec faktu, iz poszczegodlne dziatalnosci sa od
siebie wzajemnie wspotzalezne — co wynika z organiczno$ci gospodarowania
w rolnictwie — wydaje sie, iz jest to uzasadnione. Ze wzgledu na wcigz istotng
role interwencji na rynkach rolnych zaktada sie rowniez, ze ceny poza czynni-
kami rynkowymi wynika¢ moga takze z oddzialywania czynnikéw instytucjo-
nalnych zwigzanych z prowadzong polityka rolng. Z tego powodu w pracy uwz-
gledniono réwniez analize z doplatami.

W wektorze mozliwych dziatalnosci produkcyjnych uwzgledniono uprawy
6 roslin. Wybor dokonany zostat na podstawie kryterium dostepnosci danych do-
tyczacych oczekiwanych wymaganych nakltadow na 1 ha oraz oczekiwanych
plondéw i cen, jak rowniez cen historycznych. Zmienne decyzyjne powigzane
z tymi dziatalno$ciami sg nastepujace:

X, — powierzchnia uprawy jeczmienia jarego,

X, — powierzchnia uprawy zyta ozimego,

X3 — powierzchnia uprawy pszenicy ozimej,

x4 — powierzchnia uprawy burakéw cukrowych,
X5 — powierzchnia uprawy rzepaku ozimego,

X — powierzchnia uprawy ziemniakoéw jadalnych.

Model optymalizacji liniowej jest postaci

(ck x pg+ ¢k xpp— k)Tx - max (3)
pw.
6
Z x; < Z
i=1

X1 +x,+x3=5067Z
X4 + x5 < 0,25 Z
"x<L
kKTx<F

x=0
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gdzie:

x — wektor rozmiaréw dziatalno$ci,
p¢ — wektor plonow gtéwnych z 1 ha,
pp — wektor plondw pobocznych® z 1 ha,

cE — wektor oczekiwanych cen gléownych produktéw rolnych,

cE — wektor oczekiwanych cen pobocznych produktow rolnych,
X —iloczyn Hadamarda,

Z — dostepny areat gruntdow rolnych,

L — dostgpny godzinowy zasdb czynnika pracy,

l — wektor wymaganych naktadow pracy (w godzinach),

k - wektor wymaganych naktadow finansowych na 1 ha,

F — ograniczenie kosztowe.

Drugi i trzeci warunek ograniczajacy przyjeto ze wzgledow agrotechnicz-
nych. Jako ograniczenie kosztowe dla kazdego gospodarstwa indywidualnie
przyjeto wysokos¢ kosztow ogodlem poniesionych na prowadzenie dzialalnosci,
za$ jako dostgpny zasoéb godzinowy czynnika pracy — liczbe faktycznie prze-
pracowanych godzin. W kosztach produkcji uwzgledniono godzinowy koszt
zaangazowania wlasnych nakladéw czynnika pracy, zaczerpnigty z wynikow ra-
chunkow symulacyjnych, podobnie jak warto$ci plonéw glownych oraz po-
bocznych z 1 ha, koszty poszczegdlnych dziatalnosci w przeliczeniu na 1 ha,
prognozowane ceny gtéwnych i pobocznych produktow rolnych oraz prognozy
wysokosci doplat™.

3.3. Zmiennos$¢ cen

Za podstawe przyjeto ceng pochodzaca z prognoz wykonanych przez
FADN. Ze wzgledu na niewielkie znaczenie cen pobocznych produktow rolnych
w poroéwnaniu do cen produktow gtéwnych, nie uwzgledniano ich wahan przyj-
mujac, ze realizacje ksztaltujg si¢ na poziomie prognozowanym w badaniach
symulacyjnych. Zalozono, ze producenci rolni prognozuja ceny opierajac si¢ na
doswiadczeniu, danych historycznych oraz wiedzy lub pogladach dotyczacych
ich ksztattowania si¢ w przysztosci. Zaktada sie, ze prognozy nie sa zréznico-

2! Pobocznymi produktami rolnymi sa produkty nieprzeznaczone do produkcji Zywnosci.
2 .
Ibid.
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wane migdzy gospodarstwami. Nastgpnie na podstawie analizy historycznej
zmiennos$ci cen skonstruowano przedzialy, w ktorych moze zawiera¢ si¢ pro-
gnoza dokonana przez producenta rolnego

ch )

E E*
CGi = Cai = Cai + SCGi (4)

gdzie:

cE; — cena i-tego produktu rolnego prognozowana przez FADN,

cE; — przewidywana przez decydenta cena i-tego produktu rolnego,

Scg; — odchylenie standardowe ceny i-tego produktu rolnego wyznaczone na
podstawie danych historycznych.

W ten sposob uzyskano przedzial uwzgledniajacy dotychczasowa zmien-
no$¢ ceny. Do wyznaczenia przedzialéw (4) wykorzystano szeregi czasowe
GUS. Zastosowane podejscie wynikato z niedostepnosci odpowiednich sze-
regow czasowych dla indywidualnych producentoéw rolnych. Dla cen zawieraja-
cych si¢ w przedziatach okre$lonych wzorem (4) wyznaczono plany producen-
tow rolnych oraz zbadano, jakie zmiany podazy produktow rolnych i dochodow
decydentow bytyby efektem jednoprocentowych zmian cen. W momencie zbioru
podaz producenta rolnego jest juz oczywiscie wielkoscig zrealizowang. Pro-
wadzona symulacja ma na celu odpowiedzie¢ na pytanie, w jaki sposob decyzje
producentéw zmienityby si¢ w przypadku, w ktorym dysponowaliby oni wiedza
o jednoprocentowym wzro$cie ceny. W rzeczywistosci podaz producenta rol-
nego, bedaca wynikiem jego decyzji, w pewnym zakresie pozostaje poza jego
wpltywem po wdrozeniu planu produkcyjnego. Istotniejsza kwestia wydaje sig¢
zatem by¢ zmienno$¢ dochodow wynikajgca ze zmian ceny.

Zgodnie z istota rownowagi konkurencyjnej przyjeto zatozenie, ze podaz
indywidualnego producenta nie wywiera wptywu na ceng otrzymywana, ktora
jest dana egzogenicznie. Indywidualny producent nie ma wplywu na podaz kon-
kurencji, jednakze sumaryczna podaz wplywa na ceng, a tym samym na dochody
indywidualnych gospodarstw. Symulacji zmian ceny (wrazliwo$ci cen) pod
wplywem zmian podazy grupy producentéw rolnych nie przeprowadzono ze
wzgledu na niedostateczny zasoéb danych. Wydaje si¢ jednak, ze mozna uznac, iz
symulacje zmian ceny w przedziatach okreslonych wzorem (4) moga spetniaé
podobna role. W pracy zamieszczono takze wyniki wptywu zmian ceny na do-
chod, co mozna uzna¢ za ostateczny rezultat reakcji podazy na te zmiany.
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3.4. Modele planéw gospodarstw rolnych

W pracy wykorzystano trzy modele optymalizacyjne. Pierwszym jest model
postaci (3) (oznaczany dalej przez M1D w przypadku analizy z uwzglgdnieniem
doptat oraz M1, jesli doptaty nie byly brane pod uwage). Drugi zastosowany
model dany jest postaci

T
(ck x pg + ¢ X pp — k) x > max (5)
p-w
6
Z X <Z
i=1
x1+x2 +X3 S 0,6Z
Xy +x5<025-7
\4
i(cgi*pGi* + cppppir )X = (CEiPai + ChiPpi)Xi
\4
- i*(Cgi**pGi** + cppppiv )X+ = (CEiPai + ChiPpi)Xi
"x<L
KTx<F
x=0
gdzie:
i* — oznacza uprawe o najwickszym udziale w przychodach,
i** —oznacza upraw¢ o drugim pod wzgledem wielkosci udziale w przy-

chodach.

Wprowadzona w powyzszy sposob modyfikacja modelu (3) umozliwia
uwzglednienie preferencji (wynikajacych z dotychczasowego doswiadczenia)
lub mozliwos$ci (zwigzanych z warunkami wytwarzania lub zbytu) indywidual-
nych producentdéw rolnych. Dla analiz, w ktérych brano pod uwage doptaty oraz
bez ich uwzgledniania przyjeto odpowiednio oznaczenia M2D oraz M2.

Ostatni z wykorzystanych modeli, oznaczany w dalszej czesci tekstu przez
M3D oraz M3 (odpowiednio w wariancie z doptatami oraz bez nich) jest postaci

(cE x pg + ¢ x pp — k) x > max (6)
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6
in <Z
i=1
x1+x2 +X3 S0,6Z
X4+ x5 < 0,257
Y/ E,. T
7‘(CG X pe+chXpp) x=2kTx
I'x<L
KTx<F
gdzie:

E . .
¢ — oznacza r-tg realizacj¢ wektora cen.

W przypadku modeli M1 i M2, zadania optymalizacyjne rozwigzywane
byly indywidualnie dla kazdego gospodarstwa. Dla modelu M3 na podstawie
dostepnych danych skonstruowano zadanie dla ,,typowego” gospodarstwa rol-
nego z danej proby.

4. Wyniki badania eksperymentalnego

W tabeli 1 przedstawiono $rednie elastycznosci dochodu w kolejnych de-
cylach cen gtownych produktow rolnych z przedziatéw okreslonych wzorem (4).
W wigkszo$ci przypadkow elastyczno$ci wzrastajg wraz ze wzrostem ceny, a re-
akcja dochodu na zmiany cen jest mniej niz proporcjonalna. W szczego6lnosci moz-
na zauwazyC, ze zmiany cen Cg, 1 Cgg hie wywierajg wptywu na dochod w przy-
padku modelu M3, za$§ dla pozostalych modeli wplyw zmian cg, jest relatywnie
staby (we wszystkich przypadkach fakt uwzglednienia doptat w analizie nie zmienia
uzyskanych wnioskow). Mozna zaobserwowac takze, ze dla modelu M1D cena, kto-
rej zmiany nie wywieraja wptywu na dochdd, jest cg5. Elastycznoscei uzyskane dla
upraw nalezacych do tej samej grupy (zboza) ksztattuja sie¢ odmiennie. W przypadku
wynikéw dla modeli M1 oraz M1D, przedstawiajgcych $rednie elastycznosci dla
badanych gospodarstw, reakcja dochodu na zmiany cen jest stabsza w wariancie,
w ktorym uwzgledniono doptaty. Jest to zgodne z zalozeniem, ze doptaty zmniej-
szaja wplyw rynku i efektywnosci na dochody™. Przyjecie dodatkowych kryteriow
(w podejsciu M2 oraz M3) nie prowadzi jednak do potwierdzenia tych wnioskow.

2 A. Bezat-Jarzebowska, W. Rembisz, A. Sielska: Op. cit.
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Tabela 1
Srednie elastycznosci dochodu dla kolejnych decyli cen z przedziatow
okres$lonych wzorem (4)
Cena | Max | Min Elastycznos$ci dochodu (%)
1 2 3 4

M1
¢z | 0,00 | 0,49 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,02 | 0,04 | 0,12 | 0,28 | 0,42 | 0,48
cqz | 0,00 | 0,23 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,04 | 0,10
cez | 0,00 | 0,74 | 0,00 | 0,00 | 0,02 | 0,13 | 0,56 | 0,63 | 0,65 | 0,66 | 0,73 | 0,74
cq4 | 0,00 | 0,62 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,29 | 0,48 | 0,54 | 0,56 | 0,59 | 0,61
ces | 0,00 | 0,39 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,04 | 0,12 | 0,27 | 0,38
cce | 0,28 | 091 | 0,29 | 0,31 | 0,66 | 0,67 | 0,69 | 0,68 | 0,68 | 0,67 | 0,73 | 0,81

MI1D

cc1 | 0,00 | 0,49 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,12 | 0,28 | 0,42 | 0,48
cq2 | 0,00 | 0,23 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,04 | 0,10
czz | 0,00 | 0,68 | 0,00 | 0,00 | 0,02 | 0,17 | 0,56 | 0,57 | 0,58 | 0,65 | 0,67 | 0,67
ceq4 | 0,00 | 0,62 | 0,00 | 0,19 | 0,37 | 0,44 | 0,48 | 0,52 | 0,54 | 0,57 | 0,59 | 0,61
ces | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
cce | 0,28 | 0,76 | 0,29 | 0,31 | 0,49 | 0,65 | 0,65 | 0,65 | 0,65 | 0,66 | 0,67 | 0,73

M2
¢z | 0,00 | 0,19 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,05 | 0,06 | 0,06 | 0,06 | 0,06 | 0,06 | 0,19
ce2 | 0,00 | 0,06 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,03 | 0,06 | 0,06
czz | 0,00 | 0,30 | 0,00 | 0,00 | 0,05 | 0,15 | 0,15 | 0,16 | 0,17 | 0,23 | 0,28 | 0,30
cqs | 0,01 | 0,51 | 0,02 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,17 | 0,18 | 0,40 | 0,42 | 0,44 | 0,50
ces | 0,05 (0,18 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,11 | 0,17
cee | 0,40 | 1,70 | 0,41 | 0,42 | 1,50 | 1,52 | 1,63 | 1,53 | 1,46 | 1,41 | 1,36 | 1,34

M2D

cgy | 0,00 | 0,64 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,06 | 0,08 | 0,17 | 0,20 | 0,22 | 0,22 | 0,52
¢z | 0,00 | 0,21 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,05 | 0,16 | 0,18
¢z | 0,00 | 0,81 | 0,00 | 0,03 | 0,33 ] 0,49 | 0,54 | 0,69 | 0,71 | 0,78 | 0,81 | 0,81
Cqs | 0,04 1034 0,04 | 0,10 | 0,15] 0,21 | 0,22 | 0,24 | 0,26 | 0,28 | 0,29 | 0,34
ces | 0,1510,27 | 0,15 | 0,16 | 0,17 | 0,18 | 0,20 | 0,21 | 0,22 | 0,22 | 0,22 | 0,24
cqe | 0421057043 | 042 | 042 | 0,43 | 0,56 | 0,57 | 0,56 | 0,56 | 0,55 | 0,55

M3
e | 1,06 | 1,13 | 1,12 | 1,11 | 1,10 | 1,09 | 1,08 | 1,08 | 1,07 | 1,07 | 1,06 | 1,06
ce2 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 [ 0,00 [ 0,00
cez | 0,00 | 0,69 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,23 | 0,68
cqs | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
ces | 0,33 1 0,48 | 0,34 | 0,36 | 0,38 | 0,39 | 0,41 | 0,42 | 0,44 | 0,45 | 0,46 | 0,48
cee | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 [ 0,00
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cd. tabeli 1
1 2 3 ]
M3D
cc1 | 1,06 | 1,58 | 1,12 | 1,11 | 1,19 | 1,09 | 1,08 | 1,08 | 1,07 | 1,07 | 1,06 | 1,06
cqz | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
cgz | 0,00 | 0,69 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,46
cgsa | 0,00 | 0,22 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,11
ces | 0,33 | 0,48 | 0,34 | 0,36 | 0,38 | 0,39 | 0,41 | 0,42 | 0,44 | 0,45 | 0,46 | 0,48
cge | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Tabela 2
Mediany cenowej elastyczno$ci podazy (%) produktow rolnych
P61 X1 PGz X2 PG3 " X3 Pga X4 Pgs " X5 Pce " X6
1 2 3 4 5 6 7
Ml
Ce1 0,00 0,00 0,00
ez 0,00 0,00 0,00 0,00
Ce3 0,00 0,00 0,00
Cca 0,00 0,00 -100,00 0,00 0,00
Ces 0,00 0,00 0,00
Cce 0,00 0,00 0,00
MI1D
Ce1 0,00 0,00 0,00
Cea 0,00 0,00 0,00 0,00
Ce3 0,00 0,00 0,00
Cga 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ces 0,00 0,00 0,00
Cge 0,00 0,00 0,00
M2
Ce1 -0,99 0,00 -50,00 0,00 0,00
Cea 0,00 -0,99 0,00 0,00 0,00
Ce3 0,00 -0,21 0,00 0,00
Cga 0,20 0,00 -0,41 0,00 0,02
ces 0,80 0,00 0,00 0,08
Cee 0,11 -0,07 0,00 -0,10
M2D
Ce1 0,02 -1,19 0,00 0,00 0,00
Ce2 0,00 0,11 0,00 0,00 0,00 0,00
Cg3 0,59 -0,24 0,00 0,00 0,05
Cga -0,04 0,06 0,22 0,55 0,16
Ces 0,26 -0,01 0,20 -0,27 0,27
Cee 0,00 0,04 0,07 -0,10 -0,60
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cd. tabeli 2
1] 2 | 3 | 4 | 5 | 6 | 7

M3
Co1 0,00 -100,00 0,00 -100,00
Co2 0,00 -100,00 0,00 -100,00
Co3 0,00 0,00 -100,00 0,00 -100,00
Coa 0,00 -100,00 0,00 -40,66
Cos 0,00 -100,00 0,00 -100,00
Ccs 0,00 111,47 0,00 -100,00

M3D
Co1 0,00 -100,00 0,00 -100,00
Cor 0,00 -100,00 0,00 -100,00
Co3 0,00 -100,00 0,00 -100,00
Coa 0,00 -100,00 0,00 -100,00
Cos 0,00 -100,00 0,00 -100,00
Ccs 0,00 -100,00 0,00 -100,00

W tabeli 2 przedstawiono mediany cenowej elastycznosci podazy pro-
duktéw rolnych. Puste pola oznaczajg przypadki, w ktorych dana zmienna
decyzyjna dla wszystkich rozpatrywanych poziomdéw ceny z przedziatu okreslo-
nego wzorem (4) przyjmowata warto$¢ zero, co uniemozliwialo wyznaczenie
odpowiednich zmian. Zmiany elastyczno$ci podazy zachodzity skokowo.
W przypadku elastyczno$ci podazy wyraznie mozna dostrzec zmienno$¢ wy-
nikow w zaleznos$ci od sposobu modelowania problemu decyzyjnego producenta
rolnego. Na uwage zasluguje fakt, ze dla modeli M1 i M1D warto$ci przyjmo-
wane przez niektore zmienne decyzyjne pozostawaly niezalezne od poziomu
cen. Ujemne warto$ci w przypadku modeli M2, M2D, M3 i M3D (a zatem
wnioski te pozostajg niezmienne niezaleznie od uwzglednienia w analizie do-
ptat) sa efektem wspotwystepowania substytucji i dodatkowych warunkow
ograniczajacych w zadaniu optymalizacyjnym.

Podsumowanie

W pracy podjeto probe zbadania reakcji producentéw rolnych w odpowie-
dzi na zmiany cen. Uwzgledniono analize¢ zmian podazy oraz dochodu, ktéry
przyjeto jako funkcje celu. Zmienno$¢ cen otrzymywanych prowadzi do po-
wstania ryzyka, przenoszacego si¢ na efekt dochodowy, jednakze ze wzgledu na
fakt, iz efekt ten neutralizowany jest przez doptaty, jego bezposrednie uchwyce-
nie rodzi trudnosci.
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Wykorzystano ujgcie mikroekonomiczne oraz model optymalizacyjny pro-
blemu wyboru producenta rolnego. Reakcje decydentéw na zmiany cen otrzy-
mywanych zostaly oszacowane przy uwzglednieniu efektow polityki rolnej
w postaci doptat oraz dla danych kosztéw wynikajacych ze wspdlczynnikow
techniczno-produkcyjnych i danych cen ptaconych za zaangazowane czynniki
produkcji.

W badaniu eksperymentalnym positkowano si¢ oryginalnymi danymi dla
gospodarstw rolnych FADN. Wyniki sg obiecujace, zgodne z twierdzeniami
i prawidtowosciami ekonomiki rolnictwa i mikroekonomii. Pozytywna reakcja
na zmiany cen w zakresie podazy i dochodow jest wigksza dla tych modeli wy-
boru, w ktorych nie uwzgledniano doptat realizowanych w ramach polityki rol-
nej. Ma to przestanie zardbwno poznawcze, jak i aplikacyjne oraz stwarza pod-
stawy do rozszerzenia prowadzonej analizy z uwzglednieniem liczniejszej grupy
gospodarstw rolnych w kolejnych pracach.
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RISK AND PRICE ELASTICITY OF SUPPLY
OF AGRICULTURAL PRODUCTS

Summary

The paper deals with a problem of producers’ sensitivity to changes in buying-in
prices. Prices are one of the factors influencing agricultural producer’s decisions, and
problems discussed in this paper are important in agricultural economics, because they
complement price elasticity of production analysis. Usually in the analysis of producers’
sensitivity to changes in buying-in prices, the sensitivity of income is taken into account,
as well as price intervals, in which the supply of agricultural products is characterized
by high or low elasticity. We assume that the function of the individual agricultural
producer is to maximize income.

The problem of producers’ sensitivity to changes in prices is independent
of methods of price determination (both market and institutional factors). Predicting
and measuring producers’ reactions are considered key issues, that allow to make
conclusions concerning adequate instruments of policy intervention in agriculture.
The paper deals with producers’ reactions in the short run.
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SPRAWNOSC METOD OGOLNYCH
| WYSPECJALIZOWANYCH W ANALIZIE
CZASOWO-KOSZTOWEJ PRZEDSIEWZIEC

Wprowadzenie

W pracy rozpatrujemy klasyczny problem analizy czasowo-kosztowej
przedsiewzig¢ polegajacy na minimalizacji kosztow przy zadanym (dyrektyw-
nym) terminie jego zakonczenia. O ile w analizie czasowej przedsiewzig¢ czas
trwania poszczegdlnych czynnosci jest dany, to w analizie czasowo-kosztowej
czas ten jest zmienng decyzyjna, mieszczacg si¢ w okreslonym przedziale cza-
sowym i generujaca rozne koszty wykonania.

Zagadnienia optymalizacyjne zwigzane z analiza czasowo-kosztowg mozna
rozwiazywac¢ dwojako:

1) sformutowac¢ ich modele w postaci zadan programowania liniowego (PL)
lub programowania dyskretnego, liniowego (PDL), ktére rozwigzujemy korzys-
tajac z ogolnych metod,

2) sformutowac specjalne, efektywne algorytmy wykorzystujace sieciowy
opis przedsigwziecia.

W drugim przypadku algorytmy specjalne dzielimy na dwie klasy':

1) doktadne, dosy¢ skomplikowane i czasochtonne, gwarantujace uzyskanie
rozwiazania optymalnego,

2) przyblizone, o prostej postaci, dajace szybko rozwigzanie suboptymalne.

W artykule przedstawimy dwa modele optymalizacyjne rozwazanego pro-
blemu dla liniowej i punktowej reprezentacji krzywej kosztow. Model w postaci
zadania PL wraz z algorytmem simpleks tworza pierwsza, ogoélng metodg roz-

! H. Gaspars: Propozycja nowego algorytmu w analizie czasowo-kosztowej przedsiewzigé. ,,Ba-
dania Operacyjne i Decyzje” 2006, nr 3-4.
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wigzywania problemu. W zaleznosci, czy punktem wyjscia jest najkrotszy badz
najdtuzszy czas wykonywania czynnosci otrzymujemy dwa podejécia polegajace
na wydluzaniu badz skracaniu poszczegdlnych czynnosci. Reprezentantem
pierwszego podejscia jest nowy algorytm wydtuzania W1, sformutowany w ar-
tykule Sikory?®, przedstawicielem natomiast drugiego podejscia jest zmodyfiko-
wany algorytm skracania czynnosci krytycznej Kaufmanna i Desbazeille’a’.

W pracy przedstawiono obydwa algorytmy oraz poréwnano sprawnos¢
wszystkich trzech metod.

1. Analiza czasowo-kosztowa

W analizie czasowo-kosztowej czas trwania czynnosci nie jest parametrem,
ale zmienng decyzyjng przyjmujaca wartos$ci z zadanego przedzialu czasu. Za-
lezno$¢ kosztu wykonania czynno$ci od czasu jej realizacji mozna przedstawié
w postaci tzw. krzywej kosztu — na rys. 1.

koszt

kmax 40 A
30
20

'min

10

-

opt

Rys. 1. Krzywa kosztu

2 W. Sikora: Metoda wydluzania czynnosci w analizie czasowo-kosztowej przedsiewzigé.
W: Z prac katedry badan operacyjnych. Red. W. Sikora. UEP, Poznan 2012.
3 A. Kaufmann, G. Desbazeille, E. Ventura: La méthode du chemin critique. Dunod, Paris 1964
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Zalezno$¢ ta jest funkcja wypukta. Interesuje nas czas od tyi, do toy. Prze-
dziatlowi temu odpowiada przedziatl kosztu [Kpux, Kmin]- Im krotszy czas reali-
zacji, tym wigkszy koszt. Im dhuzszy czas, tym nizszy koszt, ktory osigga mi-
nimum dla czasu t,y, a potem wzrasta.

Krzywa kosztu w postaci ciaglej funkcji wypuktej to oczywiscie pewna
idealizacja zjawiska. W praktyce nie jesteSmy w stanie oszacowac jej postaci
analitycznej. Zaktadamy, ze dokonujemy na przedziale [tyin, top]:

— jej aproksymacji liniowej,

— aproksymacji odcinkowo-liniowej,

— ustalenia jej warto$ci dla wybranych czasow realizacji.

W dalszych analizach przyjmujemy dwa warianty reprezentacji krzywej
kosztu:

— liniowa — znamy Kpax, Kmin, tmin, tope 1 Okreslamy srednie tempo spadku kosztu
Ak,

— punktowa — znamy wartosci krzywej kosztu dla wszystkich czasow wy-
konania wyrazonych w liczbach caltkowitych, ustalamy wowczas kolejne
spadki kosztu Ak;, Ak,, Aks, ...

Zakladamy, ze wszystkie mozliwe czasy realizacji czynnosci sa liczbami
catkowitymi z przedziatu [tyin, topt].

Realizujac przedsiewzigcie czgsto mamy zadany dyrektywny czas jego
ukonczenia T badz dyrektywny koszt jego wykonania K¢, ktore nie moga by¢
przekroczone. Powstaja wowczas dwa podstawowe problemy optymalizacyjne:

1) problem I — ustal taki plan realizacji przedsiewzigcia, aby koszt realizacji
byt minimalny, a czas realizacji nie przekraczat czasu dyrektywnego T¢,

2) problem II — ustal taki plan realizacji przedsigwzi¢cia, aby czas realizacji
byt minimalny, a koszt realizacji nie przekraczat kosztu dyrektywnego K°.

Problem I symbolicznie mozna zapisa¢ nastepujaco: znajdz taki plan reali-
zacji X, aby

k(X) => min (1)

t(X) <T1¢ 2)

gdzie:

k(X) — koszt realizacji przedsigwzigcia dla planu X,
t(X) — czas realizacji przedsigwzigcia dla planu X.
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Problem II zapisujemy wowczas nastgpujaco: znajdz taki plan realizacji X,
aby

t(X) => min 3)

k(X) < K? 4)

Kazdy z tych probleméw mozna sformulowa¢ w postaci zadania progra-
mowania liniowego (PL), jezeli zakladamy liniowg reprezentacj¢ krzywej kosz-
tow badz w postaci zadania programowania dyskretnego, liniowego (PDL),
jezeli zaktadamy punktowa reprezentacje krzywej kosztow. Dalej zajmiemy si¢
tylko problemem 1.

2. Modele optymalizacyjne

Strukturg przedsiewzigcia mozemy przedstawi¢ w postaci grafu G = <P, U>,
gdzie P — zbiér weztdw reprezentujacych zdarzenia, a U — zbidr tukdéw reprezen-
tujacych czynnosci. Graf ten powinien by¢ grafem prostym, zorientowanym
i acyklicznym.

Oznaczmy:
t; — najkrotszy czas realizacji czynnosci <i, j >,
t'; —najdtuzszy czas realizacji czynnosci <i, j >,
At; — maksymalnie dopuszczalne wydtuzenie czasu realizacji czynnosci <i, j >,
w;;  — wydtuzenie czasu realizacji czynno$ci <i, j>,
t;  —najwczesniejszy moment zajscia zdarzenia i-tego,
ki — maksymalny koszt wykonania czynnosci <i, j >,
k i — minimalny koszt wykonania czynnosci <i, j>,

Ak;; —$redni spadek kosztu, o ile wydluzymy czynno$¢ <i,j > o jednostke
czasu,

K —1aczny koszt realizacji przedsigwzigcia,

Kiax — maksymalny taczny koszt realizacji przedsiewzigcia,

n - liczba weztow w sieci czynnosci (numer wezta koncowego),

m - liczba czynnosci tworzacych przedsiewziecie.

Miedzy tymi wielkosciami zachodza nastepujace zaleznosci

Atij = tjj — t;; (5)
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K — kel

Ak;; = Tan, (6)

K = Kinax — z Ak;jwj (7)
<i,j>€u

Problem I przy reprezentacji liniowej krzywej kosztu mozna zapisa¢ na-
stepujaco: znajdz takie wartosci zmiennych decyzyjnych t; oraz w;;, aby

Ak;jw;j => max (8)
<i,j>€eu
t;=0 9)
ti—t; =t +wy, dla <ij>€U (10)
t, <T® (11)

ijs dla <ij>eU (12)

Zadanie (8)-(12) jest zadaniem PL. Oznaczmy je jako model MLI. Liczba
zmiennych L(z) =n+m, a liczba warunkow L(w)=2 + 2m. Maksymalizacja
tacznego spadku kosztu funkcji celu (8) jest rtOwnowazna minimalizacji kosztu
realizacji przedsigwzigcia.

Przy reprezentacji punktowej krzywej kosztu sformutowanie modelu jest
trudniejsze. Oznaczmy:

k'; — spadek kosztu, o ile czynno$¢ <i, j> jest wydtuzana o r-ta z kolei jed-
nostke czasu,

wr = { 1, jezeli czynno$¢ < i,j > jest wydluzana o r-tg jednostke czasu,
Y 0, w przypadku przeciwnym.

Z wypuktosci krzywej kosztu wynika, ze
ki > ki > > kit > ki >

Zaktadamy takze, ze wszystkie parametry At; 1 t’; s3 liczbami catkowitymi.
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Problem PI przy reprezentacji punktowej krzywej kosztu mozna zapisaé
nastgpujaco: znajdz takie warto$ci zmiennych t; oraz w';, aby

Atij
Z Z kiw]; => max (13)
<i,j>eUr=1
t; =0 (14)
Aty
tj—tizt{j+2w{j,dla <i,j>€eU (15)
r=1
t, <T® (16)
wi; €{0,1}, dla <i,j>€Ur=1,.., At; (17)

W zadaniu (13)-(17) zmienna w'; moze przyja¢ warto$¢ 1 tylko wowczas,
gdy w¥; =1 dla g <r. Wprowadzenie tego typu ograniczenia do modelu nie jest
jednak konieczne, gdyz spetnienie tej relacji wymusza wypukto$¢ funkcji kosz-
tu.

Zadanie (13)-(17) jest zadaniem programowania dyskretnego, liniowego
(PDL). Oznaczmy je jako model MDI. Jezeli przyjmiemy, ze $rednio maksy-
malny czas wydtuzenia czynnosci wynosi s, to liczba zmiennych L(z) =n + ms,
a liczba warunkow L(w)=2+ m. Pomijamy w tym rachunku warunek (17)
dotyczacy binarnosci zmiennych w's;.

Jezeli w zadaniu (13)-(17) warunek (17) zastagpimy warunkiem stabszym

O<wj;<1ldla <ij>€U r=1,.., At (18)
to dostajemy zadanie PL. Oznaczmy je jako MDLI. Liczba zmiennych
L(z) =n+ms, a liczba warunkow L(w)=2+ m+ ms. Zadanie MDLI tatwiej
rozwiazywac niz zadanie MDI. Jego rozwigzywanie bytoby bardziej efektywne,
gdyby$my zastosowali specjalne algorytmy uwzgledniajace specyficzng struk-
ture zadania®. W pracy Sikory’ podano twierdzenie o rownowaznosci obydwu
zadan.

* W. Sikora: Metoda stopniowej analizy zmiennych dla zadania programowania roztacznego.
,Przeglad Statystyczny” 1991, nr 2.
5 1dem: Metoda wydtuzania..., op. cit.



Sprawnos¢ metod ogdinych i wyspecjalizowanych w analizie... 197

Rozwigzywanie zadan sformutowanych w tym rozdziale algorytmem simp-
leks daje nam ogdlna metode analizy czasowo-kosztowej. Omawiajgc metody
specjalne najpierw przedstawimy metode wydluzania czynno$ci, zapewniajaca
uzyskanie rozwigzan przyblizonych (suboptymalnych), ktéra zaproponowano
w pracy Sikory®.

3. Idea metody wydtuzania czynnosci

Ogodlna idea tej metody sprowadza si¢ do stopniowego wydluzania czyn-
nosci tak, aby prowadzito to do jak najwigkszego spadku kosztu realizacji catego
przedsiewzigcia k(X).

Zaktadamy, ze strukture kazdego przedsiewzigcia opisuje graf G = <P, U>.
Dane sa: czasy minimalne trwania czynno$ci — t’ij, maksymalne koszty reali-
zacji czynno$ci — kj, kolejne spadki kosztu realizacji czynnoéci Ak (dla
r=1, ..., Aty) oraz czas dyrektywny wykonania przedsigwzigcia — T

Zdefiniujemy kilka podstawowych poje¢ dla metody wydtuzania czynnosci.

Definicja 1. Siecig czasowa nazywamy sie¢ czynnosci, w ktorej poszcze-
g6lnym czynno$ciom (tukom) przyporzadkowane sg ich biezace czasy trwania.

Definicja 2. Siecig kosztowa nazywamy sie¢ czynnosci, w ktorej poszcze-
gbélnym czynnosciom (tukom) przyporzadkowane sa aktualne spadki kosztu
w wyniku ich wydtuzenia o jednostke czasu.

Definicja 3. Frontem sieci kosztowej nazywamy kazdy zbidr czynnosci
(tukéw) zawierajacy dokladnie po jednym tuku z kazdej Sciezki petnej z tej sieci.

Frontem w sieci kosztowej jest wiec kazdy maksymalny zbior czynnosci
rownoczesnych, czyli takich, ze zadne dwie czynno$ci frontu nie leza na tej
samej $ciezce’.

Definicja 4. Kosztem frontu nazywamy aktualny spadek kosztu realizacji
przedsiewzigcia w wyniku wydtuzenia czynnosci frontu o jednostke czasu.

Jezeli czynnos$ci przyporzadkowany jest koszt zerowy, to nie jest ona
wydluzana o jednostke czasu.

Definicja 5. Frontem o maksymalnym spadku nazywamy front o naj-
wiekszym koszcie sposrod wszystkich frontéw, ktdore mozna utworzy¢ w danej
sieci.

® Wigcej o metodach specjalnych zobacz: H. Gaspars-Wieloch: Analiza sieciowa przedsiebiorstw.
W: Badania operacyjne. Red.W. Sikora. PWE, Warszawa 2008; a o niektérych niedostatkach
tych algorytmow — zobacz Eadem: Propozycja..., op. cit.

" H. Gaspars-Wieloch taki zbior nazywa przekrojem doktadnym. Nieco inng definicje frontu
podano w pracy: E. Ignasiak: Programowanie sieciowe. PWE, Warszawa 1972, s. 50.
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4. Algorytm W1 dla zadania MDI

W zadaniu MDI dany jest czas dyrektywny T realizacji przedsigwziecia,
ktéry nie moze by¢ przekroczony. W algorytmie W1, w kazdej iteracji generu-
jemy biezaca sie¢ czasowa (ST') oraz biezacg sie¢ kosztowa (SKP).

W sieci czasowej, na podstawie aktualnych czas6w wykonania t;;, ustalamy:
najwczesniejsze momenty t;, najpozniejsze momenty t’j oraz catkowite zapasy
czasu z°.

Najwczesniejsze momenty liczymy zgodnie z wzorem

0, dla j=1
j Il]é%;({tl +t;5}, dla j=2,..,n

a najpdzniejsze momenty

, T, dla i=n 0
t: = . ’ P _
i gré}vr:{tj — tij}, dla i=1,..,n—1
gdzie:
t; —najwcze$niejszy moment zajscia zdarzenia j-tego,
t; —najpdzniejszy moment zajécia zdarzenia i-tego,

t; — aktualny czas trwania czynnosci <i, j>,
P; — zbidr poprzednikow (weztéw) zdarzenia j-tego,
N; — zbior nastepnikow (weztdw) zdarzenia i-tego.

Majac ustalone momenty najwczesniejsze i najpozniejsze mozemy obliczy¢
dla poszczegdlnych czynnos$ci catkowite zapasy czasu

z5 =t —ti—t;, dla <i, j>€U (21)

Czynnosci, dla ktorych zapasy catkowite sg zerowe nazywamy czyn-
no$ciami krytycznymi, a $ciezke sktadajaca sie¢ z nich — §ciezkg krytyczng. Po-
zostale czynnosci o dodatnich zapasach catkowitych nazywamy niekrytycznymi.

Jezeli t, < TY, to aktualna sie¢ czasowa nie ma zadnej czynnosci krytycznej,
czyli takiej, dla ktérej zapas catkowity jest zerowy.
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W sieci kosztowej koszt biezacy dla czynnosci <i, j> wynosi

[ 0,jezeli czynnos¢ < i,j > jest krytyczna,
0, jezeli czynnos¢ < i, j > jest niekrytyczna, niewydhluzalna,

kij =19 k& jezeli czynno$¢ < i,j > jest niekrytyczna, wydtuzalna, (22)

ij’
o aktualnym czasie trwania t;; +r —1

W sieci czasowej ST*' wydtuzamy o jednostke czasy realizacji tych czyn-

nosci, ktore naleza do frontu o maksymalnym spadku i maja dodatnie koszty.

Konczymy procedure wydtuzenia czynnosci, jezeli biezaca sie¢ kosztéw ma

tylko zerowe koszty wydtuzenia czynnosci.

T*=

KI1.

K2.

K3.
K4.

Ks.

Jezeli dla pierwszej sieci czasowej ST' czas realizacji przedsiewzigcia
t’, > T to przedsiewzigcie jest niewykonalne w czasie dyrektywnym T¢.
Algorytm W1 sprowadza si¢ do nastgpujacych krokow:

Utworz poczatkowa sieé czasowa ST', w ktorej tj=t’;, oblicz momenty
najwczesniejsze t;, najpdzniejsze t’;, catkowite zapasy czasu z%. Utworz
poczatkowa sie¢ kosztowa SK', zgodnie z wzorem (22), podaj aktualny
czas 1 koszt realizacji przedsiewziecia.

Sprawdz, czy aktualna sie¢ kosztowa SKP” jest zerowa. Jezeli tak — idz do
kroku K5. Jezeli nie — idz do kroku K3.

W sieci kosztowej SK” ustal front o maksymalnym spadku.

W nastepnej sieci czasowej STP™' wydluz o jednostke czas wykonania
czynnosci, ktore mialy w ostatniej sieci SK” dodatnie spadki kosztu.
Utworz nowa macierz kosztow SKP™'. Ustal biezacy czas i koszt realizacji
przedsiewzigcia i przejdz do kroku K2.

Aktualny plan realizacji jest planem koncowym (koniec procedury wy-
dtuzania czynnosci).

Przyklad 1. Rozwazmy przedsigwzigcie sktadajace sie z pieciu czynnosci

A, B, C, D, E. Strukture przedsiewzigcia przedstawia rys. 2. W tabeli 1 podano
charakterystyke czasowo-kosztowa wszystkich czynno$ci sktadajacych si¢ na
przedsigwziecie. Dyrektywny czas realizacji T = 12.

Nalezy ustali¢ taki plan realizacji przedsiewzigcia, aby wykonac je w czasie

nie dluzszym od czasu dyrektywnego, a koszt realizacji byt minimalny.
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JyoNrgR

Rys. 2. Struktura przedsigwzigcia

Tabela 1
Charakterystyka czasowo-kosztowa przedsiewzi¢cia
Czynnosci <1, 2> <1, 3> <2, 4> <2,3> <3, 4>
t 1 4 5 2 6
K’ 18 22 20 19 11
Ak 4 3 3 5 2
AKY; 3 2 2 4 _

Do rozwiazania tego zadania stosujemy algorytm W1. Poczatkowa sie¢
czasowa zawiera rys. 3. Dla planu realizacji P1 minimalny czas realizacji
T1=10, a maksymalny koszt realizacji K1=90. W sieci kosztowej SKI
podane sa spadki kosztoéw, jezeli wydluzamy czas realizacji poszczegdlnych
czynnos’ci o 1 jednostke. W sieci tej mamy 3 fronty: F, = {<1,2>, <1, 3>},

={<2,4>,<2,3> <I,3>}, F;={<2,4>,<3,4>} ze spadkami kosztu od-
p0w1edn10. 7,11, 5.

(1,4)

() _so W (s

L2 Wiy ONSRG sa(iny-O
ol Pragioall W%
6(2) : / )

T @ T

0,2) 42 K7 , X
= : K(F3) =5
4, 6) : K(F,) = ()
Rys. 3. Sie¢ czasowa ST1 Rys. 4. Sie¢ kosztowa SK1

P1: T1=10,K1=90
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Poniewaz front F2 jest frontem o maksymalnym spadku, wigc czynnosci
<2,4>, <2,3> i <1, 3> wydluzamy o jednostke. Nowy plan realizacji zawiera

rys. 5.
(1,3)

B D
ST PO @/ \ /
@W’ % K(F)) = 6I @ K(Fs) 4

0,1

(5, 6)

Rys. 5. Sie¢ czasowa ST2 Rys. 6. Sie¢ kosztowa SK2

P2: T2=11, K2=90-11=79

Plan przedstawiony na rys. 5 ma czas realizacji T2 = 11, koszt realizacji 79.
W sieci SK2 szukamy ponownie frontu o maksymalnym spadku, jest nim front
F,. Wydtuzenie czynnosci go tworzacych obniza aktualny koszt realizacji o 8.

(1,2)

@ (12, 12) | @
U Wi O PG gl (- O
/ \4(1) @ f \ /

@ % \>
0.0 6(0) @ KEy=la] K(F)=0

(6,06)

Rys. 7. Sie¢ czasowa ST3 Rys. 8. Sie¢ kosztowa SK3

P3:T3=12, K3=79-8=71

Plan P3 przedstawiony na rys. 7 ma czas realizacji T3 = 12 réwny czasowi
dyrektywnemu T¢. Czynnoéci <1,3> i <3, 4> sg krytycznymi, a czynnosci
<2,3> 1 <2, 4> sa juz niewydtuzalne, a wiec zgodnie ze wzorem (22) jedyny
dodatni spadek kosztu ma czynno$¢ niekrytyczna <1,2> ze spadkiem 4.
Ta czynno$¢ zostanie wydtuzona o 1 jednostke.
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(2.2)

2(0) <:) 7 1212 0 <:L\\i\$
ol T ol W

(6,6)

Rys. 9. Sie¢ czasowa ST4 Rys. 10. Sie¢ kosztowa SK4

P4:T4=12, K2=71-4=67

Plan P4 jest planem koncowym, gdyz odpowiadajaca mu na rys. 10 sie¢
kosztowa jest zerowa. Nie ma juz zadnej czynnosci, ktora mozna wydtuzy¢ nie
przekraczajac czasu dyrektywnego T¢ = 12.

W pracy Sikora® do szukania frontu o maksymalnym spadku zapropono-
wany zostal specjalny algorytm. Jest on analogiem algorytmu Forda-Fulkersona
szukania maksymalnego przeptywu w sieci’. W naszym przypadku, aby wy-
znaczy¢ front o maksymalnym spadku, szukamy minimalnego przeptywu w sie-
ci z dolnymi ograniczeniami'’.

Algorytm W1 mozna stosowac takze do rozwigzywania problemu z liniowa
reprezentacja krzywej kosztow, w tym przypadku zamiast wydtuza¢ czas trwa-
nia czynnosci tworzacych front o jednostke, mozna je wydtuza¢ o wigcej jedno-
stek. Aby to ustali¢, dla kazdej czynno$ci tworzacej front o dodatnim koszcie
biezacym wyznaczamy maksymalne aktualne jej wydtuzenie,

wyj = min{tgj tij, 25} (23)
a nastepnie obliczamy wielko§¢ wydtuzenia czynnos$ci frontu, zgodnie z wzorem

w = min{w;;|(i,j) € UP} (24)
gdzie:

UP — zbidr czynnosci tworzgcych front, o dodatnich kosztach biezacych.

¥ W. Sikora: Metoda wydhiZania..., op. cit.

° L.R. Ford, D.R. Fulkerson: Przeplywy w sieciach. PWN, Warszawa 1969; M. Anholcer: Prze-
ptywy w sieciach. W: Badania operacyjne. Op. cit.

10 W. Sikora: Metoda wydtuzania..., op. cit., s. 125-128.
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5. Zmodyfikowany algorytm Kaufmanna i Desbazeille’a (ZKD)

Klasyczny algorytm Kaufmanna i Desbazeille’a (KD) polega na stop-
niowym skracaniu czynno$ci krytycznych. Dla danej sieci S = <P, U>, dla kaz-
dej czynnosci <i, j> znamy: tU —jej najdtuzszy czas realizacji oraz kirj — wzrost
kosztu realizacji, jezeli skracamy ja o r-tg z kolei jednostke czasu.

W kazdej iteracji, podobnie jak w algorytmie W1, generujemy biezaca sie¢
czasowa (STP) oraz biezaca sie¢ kosztowa (SKF).

W sieci czasowej, na podstawie aktualnych czasow realizacji, ustalamy
najwczesniejsze momenty zajscia zdarzen t;, najpozniejsze momenty zaj$cia
zdarzen tj' oraz calkowite zapasy czasu Zf] Przyjmujemy przy tym, ze: t; = 0,
t;, = t,.

Sie¢ kosztowa sktada si¢ tylko z czynnosci krytycznych, dla ktérych aktu-
alny, catkowity zapas czasu zfj = 0. W krytycznej sieci kosztowej, koszt bie-

zacy dla czynnosci <i, /> wynosi:

(25)

!

i {kirj, jezeli czynnosci < i, j > ma aktualny czas trwania tu -r+1
ij =
ij

0, jezeli czynno$¢ < i,j > nie moze by¢ dalej skracana, gdyz t;; =t

W sieci kosztowej szukamy frontu o minimalnym wzroscie kosztu. Wszyst-
kie czynnosci tworzace taki front skracamy o jednostke, a czas realizacji catego
przedsiewzigcia skraca si¢ takze o jednostke.

Przy komputerowej implementacji algorytmu wygodniej w sieci kosztowej
szuka¢ nie frontu o minimalnym koszcie, ale przekroju o minimalnym koszcie.

Definicja 6. Jezeli zbior wezldow sieci kosztowej podzielimy na dwa takie
podzbiory P1 oraz P2, ze wezet ,,1” € P1, a wezet ,,n” € P2, to przekrojem na-
zywamy kazdy maksymalny zbior tukow <i, j> takich, iz i e P1, a j e P2.

Przekr6j moze zawiera¢ wigcej niz jedng czynno$¢ z kazdej Sciezki peinej
w sieci, natomiast front — tylko jedna.

Do szukania minimalnego przekroju w sieci, mozna wykorzysta¢ znany al-
gorytm Forda, Fulkersona, Edmondsa i Karpa (FFEK). Zastosowanie algorytmu
FFEK powinno poprawi¢ dziatanie algorytmu KD zwigkszajgc szybkos¢ obli-
czen oraz polepszajac jego doktadnosé''.

Dalej algorytm KD z podang poprawka nazywaé bedziemy zmodyfiko-
wanym algorytmem Kaufmanna i Desbazeille’a (ZKD).

" M. Anholcer: Op. cit.
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KI.

K2.

K3.
K4.

KS.

Ke6.
K7.

Algorytm ZKD sprowadza si¢ do nastepujacych krokow:

Utworz poczatkows sie¢ czasowa ST, w ktorej t; = tl] Oblicz naj-
wczesniejsze momenty t;, najpdzniejsze momenty t]f oraz catkowite zapasy
czasu zj;. Przyjmij p == 1.

Sprawdz, czy aktualny czas realizacji projektu TP < TY. Jezeli tak, idz
do kroku K6. Jezeli nie, idz do kroku K3.

W sieci kosztowej SKP ustal przekr6j o minimalnym koszcie UP.

Sprawdz, czy koszt minimalnego przekroju K (Q p) < oo, Jezeli tak, przejdz
do kroku K5. Jezeli nie, przejdz do kroku K7.

p+1

W kolejnej sieci czasowej SKP™, skro¢ o jednostke czasy trwania czyn-

nos$ci, ktore tworzg minimalny przekrdj. Ustal dla tej sieci czas realizacji
projektu TP*1 oraz zapasy czasu z{j. Przyjmij p :== p + 1 i wro¢ do kroku
K2.

Znaleziony zostat koncowy plan realizacji projektu.

Analizowane zadanie jest sprzeczne (brak dopuszczalnego planu realizacji).
Algorytm ZKD mozna stosowac takze do rozwigzywania problemu z linio-

wa reprezentacjg krzywej kosztow. Efektywnie wowczas skraca¢ czynno$ci nie
o jedng jednostke, ale o wigcej niz jedng jednostke. Aby te wielko$¢ ustalic, dla
czynnosci nalezacych do minimalnego przekroju obliczamy aktualne mozliwe

skrocenie

Sij = tij — tij, <ij>€eUP (26)

Niech N bedzie aktualnym zbiorem czynnosci niekrytycznych. Ustalamy
trzy parametry

a = min{s;;| < i,j > € UP} (27)

z = min{z{;| < i,j >€ N} (28)

v=TP-T¢ (29)

1 wyznaczamy maksymalne skrocenie czynno$ci minimalnego przekroju

s = min{a, z, v} (30)



Sprawnos¢ metod ogdinych i wyspecjalizowanych w analizie... 205

6. Analiza sprawnosci metod ogélnych i wyspecjalizowanych

W analizie wzi¢to pod uwage trzy metody:

1) metode ogdlng — zadanie PL. + odpowiedni algorytm jego rozwiazy-
wania, czyli algorytm simpleks,

2) algorytm wydtuzania czynnosci W1,

3) algorytm skracania czynnosci ZKD.

Wszystkie trzy metody oprogramowano w jezyku Java tworzac réwniez
generator przypadkow testowych sparametryzowanych wzgledem: liczby
wierzchotkow, stopni wierzchotkow, liczby spadku kosztow. Zbadano czas
obliczen i doktadno$¢ wynikéw. Uzyskane wyniki przedstawiono w tabelach 2
i3.

Tabela 2
Czas obliczen (w sekundach) dla trzech metod
Liczba Stopien
wierzchotkow wierzghoika PL Wi ZKD
5 2 0,0020 0,0019 0,0023
5 3 0,0022 0,0019 0,0013
10 2 0,0037 0,0002 0,0010
10 3 0,0041 0,0004 0,0003
10 5 0,0092 0,0018 0,0004
20 2 0,0083 0,0015 0,0009
20 3 0,0128 0,0016 0,0018
20 5 0,0229 0,0030 0,0020
20 10 0,0611 0,0061 0,0026
50 3 0,0694 0,0059 0,0041
50 5 0,1652 0,0144 0,0115
50 10 0,5633 0,0418 0,0354
50 20 1,5989 0,1481 0,1052
100 3 0,2775 0,0519 0,0124
100 5 0,7020 0,0735 0,0314
100 10 2,3987 0,2331 0,1534
100 20 8,6875 0,8679 0,4128
100 50 41,1588 3,4239 2,3166
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Sredni czas obliczen zalezy od rozmiaréw sieci. Im wigcej weztow i tacza-
cych je tukdéw, tym czas obliczen jest wigkszy. Dla metody simpleks czas wzras-
ta od 0,002 s w najmniejszym przypadku, do 42,16 s — w najwigkszej sieci. Dla
algorytmu W1 czas wzrasta odpowiednio od 0,0019 s do 3,4239 s, a dla algo-
rytmu ZKD — od 0,0023 s do 2,3166 s.

Srednio czas obliczen dla metody simpleks jest okoto 10 razy dhuzszy niz
dla algorytmu W1 i okoto 15 razy dtuzszy dla algorytmu ZKD. Jednak dla zad-
nego przypadku czas obliczen nie przekracza 1 minuty.

Pod wzgledem doktadnosci algorytm ZKD jest takze lepszy od algorytmu
W1. Doktadnos¢ obu algorytméw nie zalezy w tym przypadku od rozmiardéw
analizowanej sieci.

Tabela 3
Doktadnos$¢ trzech metod (w %)
Liczba Stopien

wierzchotkow wierzf;)holka PL Wi ZKD
5 2 -—- 0,18 0,00
5 3 -—- 0,47 0,00
10 2 -—- 0,92 0,00
10 3 -—- 1,38 0,02
10 5 -—- 0,62 0,00
20 2 -—- 0,74 0,00
20 3 -—- 1,33 0,01
20 5 -—- 1,65 0,00
20 10 -—- 0,63 0,01
50 3 -—- 1,05 0,00
50 5 -—- 1,10 0,01
50 10 -—- 1,03 0,00
50 20 -—- 0,31 0,00
100 3 -—- 0,39 0,02
100 5 -—- 0,65 0,00
100 10 -—- 0,79 0,01
100 20 -—- 0,82 0,00
100 50 -—- 0,60 0,02

Wigksza skuteczno$¢ algorytmu ZKD niz algorytmu W1 wynika prawdo-
podobnie z dwoch faktow:

1) szukamy minimalnego przekroju, a nie frontu, czyli minimum na szer-
szym zbiorze czynnosci, co generalnie daje wigkszg doktadno$¢ wyniku,
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2) szukamy minimalnego przekroju sieci krytycznej, a nie w calej analizo-
wanej sieci, co pozwala na szybsze dziatanie algorytmu.

Gaspars-Wieloch'? analizowata takze sprawnos¢ metody ogolnej (zadanie
PL + algorytm simpleks), algorytmu ZKD i wlasnej propozycji — algorytmu
SCTPPN. Uzyskane rezultaty sg zblizone do wynikow z tabeli 2 i 3. Algorytm
SCTPPN dziatal wolniej niz ZKD, ale za to dawat wyniki bardziej doktadne niz
procedura ZKD.

Podsumowanie

Analiza sprawnosci trzech metod wykazuje, ze:

1. Zmodyfikowany algorytm skracania Kaufmanna i Desbazeille’a daje lep-
sza $rednig doktadno$¢ oraz krotszy czas obliczen niz algorytm wydtuzania W1.

2. Metoda ogdlna oparta na zadaniu PL oraz algorytmie simpleks ma czas
liczenia w poréwnaniu z algorytmami specjalnymi kilka lub kilkanascie razy
dtuzszy, ale i tak czas obliczen nie przekracza 1 minuty.

3. Ciekawe bytoby poréwnanie sprawnosci algorytmu doktadnego, ale spe-
cjalnego np. zmodyfikowanego algorytmu Philips’a i Dessouky’ego .
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THE EFFICIENCY OF THE GENERALISED AND SPECIALISED METHODS
IN THE TIME-COST ANALYSIS

Summary

The paper considers the classical problem of time-cost analysis of projects
involving the minimization of the cost in the given date of completion. Two models
for linear and point representation of costs were formulated. We compared the efficiency
(accuracy and computation time) of three methods of solving the problem: general
method, a new algorithm for extending the activities W1 and the modified Kaufmann
and Desbazeille'a algorithm.
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WIELOKRYTERIALNE PORZADKOWANIE
METODA PROMETHEE
ODPORNE NA ZMIANY WAG KRYTERIOW

Wprowadzenie

Wrazliwo$¢ wynikdéw analizy wielokryterialnej na zmiany wag kryteriow,
przy tym, ze wazno$¢ kryteridw w wielu problemach mozna wyrazi¢ najwyzej
w skali porzadkowej, jest problemem w wielokryterialnym wspomaganiu po-
dejmowania decyzji. Problem ten mozna rozpatrywaé przynajmniej w trzech
roznych aspektach, korzystajac z nastepujacych narzedzi analizy:

1) analizy wrazliwosci — okre$lenie dopuszczalnych przedzialow zmian
wag, przy ktorych wynik analizy wielokryterialnej pozostaje niezmieniony,

2) analizy odpornosci wynikéw na zmiany wag kryteriow — poszukiwanie
i analiza wynikéw, ktore sprawdzaja sie przy wszystkich dopuszczalnych zmia-
nach wag,

3) analizy strat — wyznaczenie i pordwnanie strat réznych mozliwych wy-
nikéw w stosunku do wyniku najlepszego przy tych samych warto$ciach wag'.

Celem pracy jest wyznaczenie odpornego na zmiany wag wielokryterialne-
go uporzadkowania wariantow, bedacego wynikiem analizy problemu metoda
PROMETHEE’. Takie odporne uporzadkowanie jest cze$ciowym uporzadko-
waniem na podstawie odpornych relacji dominacji.

Opisana w pracy metoda wyznaczenia odpornych relacji dominacji na pod-
stawie relacji przewyzszania metod PROMETHEEI i PROMETHEE II jest
oparta na teorii Liniowej Czastkowej Informacji (Linear Partial Information)

" A. Jessop: Sensitivity and Robustness in Selection Problems. ,,Computers & Operations Re-
search” 2004, Vol. 31, s. 607.

2 J.P. Brans, Ph. Vincke: A Reference Ranking Organization Method (The PROMETHEE Method
for Multiple Criteria Decision-Making. ,,Management Science” 1985, Vol. 31, s. 647-656.
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E. Koflera® w procesie analizy wielokryterialnej na podstawie addytywnej funk-
¢ji uzyteczno$ci w warunkach niepelnej informacji o wagach kryteriow”.

1. Wielokryterialna analiza odporna na zmiany wag kryteriow

Przedmiotem pracy jest problem uporzadkowania skonczonego i przeliczal-
nego zbioru wariantow decyzyjnych wedtug preferencji decydenta opisanych
z pomocg kilku kryteriow. Oznaczmy przez A = {aj, ay . an} — zbidr wa-
riantow decyzyjnych, a przez > (nie gorszy) — relacj¢ porzadkujacag zbior A
wedlug preferencji opisanych za pomoca K kryteriow F= {f}, f,, ..., fx}.
Relacja > jest przechodnia i na jej podstawie mozna zdefiniowa¢ dwie na-
stepujace relacje: > (lepszy):a; > a; © a; > a;ia; ¥ a; ; = (rbwnowazny):
~ (réwnowazny):aq; = a; © a; 7 ajia; > a; .

Parametrem wystepujacym w wigkszosci sposobach modelowania wielo-
kryterialnych preferencji jest wektor wag kryteriow. Analiza wrazliwo$ci wy-
nikow analizy wielokryterialnej na zmiany wag kryteriow wykazata, ze wyniki
otrzymywane roznymi metodami sg w duzym stopniu zalezne od wag kryteriow.
Natomiast doktadne okreslenie warto$ci wag jest do$¢ trudnym zagadnieniem.
Bardziej przyjazne i zrozumiate jest opisanie wzajemnej wazno$ci kryteriow
w postaci np. zbioru liniowych nieréwnosci, ktory okresla dostepne czeSciowe
informacje o warto$ciach wag kryteriow. Oznaczmy przez w = {wi, Wy, ... , Wg}
— wektor wag kryteriow, okreslony przez zbior dopuszczalnych wartosci

w={weRF:YK_ w,=1;w,=0Vk;g,(W)=0,t=1,..,T} (1)

gdzie g,(w) = 0 — liniowe warunki opisujace dostgpne informacje o wagach
kryteriow.

W przypadku tak okreslonych wag kryteriéw, wynikiem analizy wielo-
kryterialnej jest wyznaczenie takich relacji porzadkujacych zbidr wariantow,
ktére zachodza dla wszystkich dopuszczalnych kombinacji warto$ci wag kry-
teriow. Oznaczymy taka relacje przez a; #y a; (odporna relacja dominacji),

3 E. Kofler, Z.W. Kmietowicz, A.D. Pearman: Decision Making with Linear Partial Information
(L.P.L). ,,Journal of Operational Research Society” 1984, Vol. 35, s. 1079.

* K.S. Park, S.H. Kim: Tools for Interactive Multiattribute Decision Making with Incompletely
Identified Information. ,,European Journal of Operational Research” 1997, Vol. 98, s. 111.
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co oznacza, ze a; jest niezdominowanym przez a; wedlug wielokryterialnych
preferencji okreslonych przez kazdy z dopuszczalnych wektoréw wag kryteriow
(YweW)

a 7w ap ©3IweW:a; za; i AweW:a; > q; 2)

W przypadku spojnej relacji > porzadkujacej zbior wariantéw decyzyj-
nych a; >y a; oznaczg, ze a; * a;V we W. Natomiast jesli relacja > jest
niespdjna i wprowadza cze$ciowy porzadek na zbiorze wariantow decyzyjnych,
a; 7w a; oznacza, ze a; * a;VweW.

2. Wyznaczenie odpornej relacji dominacji dla addytywnej funkciji
preferencji wielokryterialnej

Niech y(a) = {yi(a), y2(a), ..., yx(a)} — wektor ocen wariantu a wedtug
poszczegdlnych kryteriow.
Addytywna funkcja preferencji wielokryterialne;j:

U(y(a)) = Yi=1 Wi Yk (a):

Wariant a jest nie gorszy od wariantu b wedtug wielokryterialnej relacji
preferencji opisanej za pomoca addytywnej funkcji preferencji

a>beUy@) =z Uyb) 3)

K.S. Park i S.H. Kim’ opracowali metode wyznaczenia relacji dominacji
w warunkach niepetnej informacji o parametrach (w tym wagach kryteriow) dla
przypadku tak okreslonej relacji preferencji wielokryterialnej. Metoda powstata
na podstawie relacji dominacji statystycznej przy niepeinej informacji o prawdo-
podobienstwach opisanej przez P. Fishburna® (1965) oraz metody poréwnania
rozktadow prawdopodobienstwa wynikow decyzji w sensie takiej relacji w przy-
padku parametréw zadanych przez liniowe nier6wnosci, zaproponowanej przez
Koflera i innych’.

> K.S. Park, S.H. Kim: Op. cit.

¢ P.C. Fishburn: Analysis of Decisions with Incomplete Knowledge of Probabilities. ,,Operation
Research” 1965, Vol. 13, s. 217.

7 E. Kofler, Z.W. Kmietowicz, A.D. Pearman: Op. cit.
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Aby poréwna¢ warianty a i b wedlug relacji preferencji okreslonej w po-
staci (3), nalezy rozwiaza¢ odpowiednie zadania programowania liniowego

K
z(a,b) = kzwk[yk(a ) = Y (b )] — 57— min 4)
=1

K
z(b,a) = kzwk[yk(b ) = yi(a )] — 77— min (5)
=1

min,,ew z(b,a) <0 oznacza, ze istnieje dopuszczalny wektor wag kry-
teriow taki, ze a jest nie gorszy od b wedlug odpowiedniej funkcji wielo-
kryterialnej preferencji (3w € W:a = b).

minyew z(a, b) >0 oznacza, ze nie istnieje dopuszczalny wektor wag kry-
teriow taki, ze b jest lepszy od a wedtug odpowiedniej funkcji wielokryterialnej
preferencji (Zw € W: b > a).

Wariant a jest niezdominowany przez b w sensie odpornej relacji dominacji

> ) jesli i ) 2 i i )] S
a =y b, jesli “rpelvrl}z(a b)>0 i “rglelglllz(b a)<o0

3. Wyznaczenie odpornej relacji dominacji w metodzie
PROMETHEE

Opracowana przez J.P. Brans i Ph. Vincke metoda analizy wielokryterialnej
PROMETHEE® jest oparta na zasadach koncepcji ograniczonej racjonalnosci
i relacji przewyzszania.

Schemat analizy wielokryterialnej w metodzie PROMETHEE:

1. Pordwnanie wariantow wedlug poszczegdlnych kryteriow za pomoca
funkcji preferencji
H(x), jezeli fi(a) > fi(b) x= f(a)- f(D)

gdzie

Py(a,b) = {0, jezeli fi(a) < fr(b) ~° 0<H(x)<1

2. Agregacja preferencji w postaci indeksu preferencji n(a, b)

K
m =2 wrh(a,b)
k=1

8 J.P. Brans, Ph. Vincke: Op. cit.
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3. Porzagdkowanie wariantdw na podstawie przeplywow preferencji @' i ¢~

9 (a)= 2 7(a,x)

xed
¢ (@)= Z;tﬁ(x,a)

Warto$é ¢'(a) jest oceng tego w jakim stopniu wariant a jest lepszy od
pozostatych wariantow. Warto$¢ ¢ (a) jest oceng tego w jakim stopniu wariant a
jest gorszy od pozostatych wariantow.

Metoda PROMETHEE 1 pozwala czg¢éciowo uporzadkowaé zbior wa-
riantow decyzyjnych za pomoca relacji przewyzszania. Wariant a jest nie-
przewyzszany przez wariant b

axzsbh,jeslip*(a) = @*(b) Ao~ (a) < ¢~ (b) (6)

Jesli wariant a jest nieprzewyzszany przez wariant b i jednocze$nie wariant
b jest nieprzewyzszany przez wariant a, to a jest rOwnowazny z b

azxsb Ab>xs a>a=b

Relacje przewyzszania przedstawia si¢ w postaci grafu preferencji, za po-
moca ktérego tworzy si¢ ranking wariantow decyzyjnych (czgsciowe uporzad-
kowanie).

Istnieje tez wariant metody PROMETHEE II, w ktérym wynikiem jest
pelne uporzadkowanie wariantow na podstawie warto$ci przeplywdw netto
P(a) =@ (a) - ¢ (a)

a zsi b, jesli p(a) 2 ¢(b) (7)

Poniewaz funkcje ¢ '(a), ¢ (a) i @(a) sa liniowe wzgledem wag kryteriow,
do wyznaczenia odpornych relacji dominacji >y, na podstawie relacji przewyz-
szania wykorzystywanej w metodach PROMETHEE mozna wykorzysta¢ za-
dania (4) i (5) i reguty opisane w poprzednim rozdziale.

W celu sprawdzenia czy zachodzi odporna relacja dominacji na podstawie
relacji =g ;; (7) nalezy rozwigza¢ liniowe zadania

min,ew (@(a) - @(b) 20 oraz min,ew(@(b) - (a)) (8)

Wariant a jest niezdominowany przez b w sensie odpornej relacji dominacji
na podstawie relacji przewyzszania metody PROMETHEE 11 (7): a =y ; b,
jesli

minyew (@(@) - @) 20 i min,ew(@(b) - p(a)) <0 9)
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W celu ustalenia czy zachodzi odporna relacji dominacji na podstawie re-
lacji przewyzszania >¢ nalezy znalez¢ optymalne wartosci funkcji celu nastepu-
jacych zadan liniowych

(p* (@) — @™ (b)

min
{(wew: ¢~ (a)<e™(b)}

+ — ot ;
(p*(b) — 9™ () v — L (10)

(p*(a) —p*(b) in

m
{wew: ¢~ (a)2¢~ (b)}
Poréwnujgc optymalne wartosci funkcji celu powyzszych zadan mozna
stwierdzi¢ czy istnieje 3 we W:a >5 b orazczy Awe W: b >5 a:
IweW:a >5 b, jesli: ming,ep. ¢—(a)5¢—(b)}(go+(a) —pt(b))=0
i Inin{wEW: ¢‘(a)5tp‘(b)}(§0+(b) - §0+(a) ) <0

AweW:b >s a, jesli: rrlirl{WEW: (p_(a)Slp_(b)}((p+(a) - (p+(b) )>0
Zgodnie z (2) wariant a jest niezdominowany przez b w sensie odpornej
relacji dominacji na podstawie relacji przewyzszania metody PROMETHEE I

(6)
azyb, jesliweW:azsbi AweW:b >5a

Procedura wyznaczenia odpornych relacji dominacji w metodzie
PROMETHEE I.

1. Dla wszystkich i=1,...,m, j=1, ..., m wyznaczy¢:
miny (i, J) = argmin (¢* (a)) ~ ' (q)))
weWw,

o (a) <o (a)
2. Dla wszystkich i=1,...,m, j=1, ..., m wyznaczy¢:
min, (i, j) = argmin (¢"(a;) — (P+(aj))
wewW,
¢ (a) =9 (a))
3.Dla wszystkich i=1,...,m, j=1,...,m sprawdzi¢, czy zachodzi
relacja a; Zw a;:
a; 7w 4, jesli (min;(4,j) =0 ) A

(I

( (min,(i,j) > 0 V nie istnieje) A min,(j,i) < 0)
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4. Przyktad numeryczny

Opisany w poprzednim rozdziale sposdb wyznaczenia odpornych relacji
dominacji na podstawie relacji przewyzszania metody PROMETHEE przedsta-
wimy na przykladzie numerycznym.

Rozpatrujemy 6 wariantow {A, B, C, D, E, F} ocenianych za pomoca
3 kryteriow, wazno$¢ kryteriow okre§lona przez nierOwnosci: w;> w,> wj.
Do analizy problemu zastosujemy metody PROMETHEE 11 PROMETHEE II.

W pierwszym kroku warianty decyzyjne zostaty poréwnane wedlug posz-
czegblnych kryteriow zgodnie z postgpowaniem wedlug metody PROMETHEE
i zostaly wyznaczone wartosci funkcji preferencji dla poszczegolnych kryteriow
Py(a;a)) przedstawione w tabelach:

Pi(a;, aj) A B C D E F
A 0 0 0 0 0 0,3
B 1 0 1 1 1 1

C 0,75 0 0 0,5 0,1 1
D 0,25 0 0 0 0 0,5
E 0,65 0 0 0,4 0 0,9
F 0 0 0 0 0 0
Py(a;, a) A B C D E F
A 0 1 0 1 1 0
B 0 0 0 0 0 0
C 0 1 0 1 1 0
D 0 1 0 0 0 0
E 0 0 0 0 0 0
F 1 1 1 1 1 0
Pi(a;, a)) A B C D E F
A 0 0 0 0 0 0
B 0 0 0 0 0 0,5
C 0 0 0 0 0 0,5
D 0,5 0 0 0 0 1
E 0,5 0,5 0,5 0 0 1
F 0 0 0 0 0 0




216 Olena Sobotka

Nastepnie, zgodnie z procedura opisang w poprzednim rozdziale, zostaty
rozwigzane zadania programowania liniowego (10) i wyznaczone optymalne
wartosci funkcji celu jako warto§ci min;(i, j) i min,(i, j) odpowiednio. Optymal-
ne wartosci min;(i,j) i miny(i,j) sa podane w tabelach (,,—” oznacza brak
dopuszczalnego rozwiazania w odpowiednim ZPL).

Tabela 1

Wartosci min (i, j)
min, (i, j) A B C D E F
A -1,11 - -0,05 0,07 -0,9
B 0,75 0,99 0,75 0,64 0
C 0,86 -1,23 0,86 0,4 0,2
D 0,18 - - - 1,1
E -0,35 -1,2 - 0,1 -1,2
F 0,87 -0,22 - 1 1,2
min,(i, j) A B C D E F
A -4,75 -2,1 -0,5 -1,7 -0,9
B 0,77 -0,2 - 0,35 0
C - -2,65 - - -
D 0,75 425 1,8 12 1,7
E 0,65 3,05 1,7 - 1,5
F -0,25 -5 -2,4 -0,75 -1,95

Na podstawie wartosci min;(i, j) i min,(i, j) zgodnie z (11) mozna stwier-
dzi¢, ze zachodza takie odporne relacje dominacji okreslone na podstawie relacji
przewyzszania metody PROMETHEE 1. B>y ;AB>y;D. B>y, E.
Crwi A C>yiD C>yE C=y; F E >y D Narys. 1l przedstawiono
graf odpornej relacji dominacji >y,; oraz relacje przewyzszania dla zadanych
dopuszczalnych wartosci wag kryteriow.

W celu wyznaczenia odpornych relacji dominacji okre§lonych na podstawie
relacji preferencji metody PROMETHEE 11 zostaly rozwigzane zadania progra-
mowania liniowego (8), warto$ci optymalne odpowiednich funkcji celu sg po-
dane w tabeli 3.

Na podstawie wartosci podanych w tabeli 3 zgodnie z (9) mozna stwierdzic,
ze zachodza takie odporne relacje dominacji okreslone na podstawie relacji
przewyzszania metody PROMETHEE II: B >y, AB >ywuD. B>y E.
CPwu ACPwuDCrwn ECP2wny FEZwnD.
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Graf odpornej relacji dominacji przy wyzw,zw;

E D
C "
\F

Grafy relacji przewyzszania metody PROMETHEE |

—D B

B——F—A
—_—D A
/E C/
B—cl_, Ll Ny Nf——A—D
w,=0,7 w,=0,5 w;=0,5
w,=0,2 w,=0,3 w,=0,45
w,=0,05

ws3=0,1 w3=0,2

Rys. 1. Poréwnanie grafu odpornej relacji dominacji >y, ; przy w,> w,> w; do grafow
relacji przewyzszania >g; dla zadanych wartosci wag kryteriow

Tabela 3
Warto$ci miny, ey (@(a;) - (p(aj))

A B C D E F
A -7,4 -3,75 -1,25 -3,3 -0,9
B 0,7 -1,18 0,88 0,2 -0,2
C 1,58 -3,65 1,67 0,5 1
D -1,38 -6,15 -3,25 2 -2,3
E -0,88 -4,15 -2,75 0,5 -1,8
F -1,25 -8,65 -5 2,5 -4,5
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Graf odpornej relacji dominacji przy wizw,zw;
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Rys. 2. Porownanie grafu odpornej relacji dominacji >y, ;; przy w;=> w,> w3 oraz ran-
kingéw na podstawie relacji przewyzszania >g; dla zadanych warto$ci wag

kryteriow

Podsumowanie

W pracy zdefiniowano pojgcie odpornej relacji dominacji w celu przepro-
wadzenia analizy odporno$ci wynikow wielokryterialnego porzadkowania me-
toda PROMETHEE. Zaproponowano metod¢e wyznaczenia odpornej relacji
dominacji na podstawie relacji przewyzszania metod PROMETHEE I oraz
PROMETHEE II, ktéra pozwala wyznaczy¢ odpowiednie relacje przewyzsza-
nia, ktore nie zmieniajg si¢ na przeciwne przy wszystkich dopuszczalnych zmia-
nach wag kryteriow.
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A PROMETHEE-BASED MULTICRITERIA RANKING ROBUST
TO CHANGES OF CRITERIA WEIGHTS

Summary

The approach described in article is based on the Linear Partial Information (LPT)
by E.Kofler. The robust multicriteria ranking is based on the robust dominance
relations, which holds under all admissible combinations of criteria weights. In the ar-
ticle the robust dominance relation is defined and the robust ranking method based
on the PROMETHEE outranking relations is proposed.
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WIELOKRYTERIALNA OCENA PROCESU
KOMPLETACJI TOWAROW W MAGAZYNIE

Wprowadzenie

Najwicksza cze$¢ kosztow operacyjnych, zwigzanych z magazynowaniem,
przedsigbiorstwa ponosza na proces kompletacji zaméwien. W wielu opracowa-
niach naukowych zadanie minimalizacji kosztow kompletacji zamoéwien reali-
zowane jest poprzez poszukiwanie najszybszego sposobu pobrania potrzebnych
towarow. To z kolei, w przypadku kompletacji ,,recznej” typu ,.cztowiek do
towaru”, tozsame jest z optymalizacja dtugosci trasy niezbednej do pokonania
w celu pobrania znajdujacych si¢ na liscie kompletacyjnej towaréw. Zagadnienie
jest dobrze znane i opisane, ale i trudne, bo stanowi nieco zmodyfikowany wa-
riant problemu komiwojazera. Problem kompletacji zaméwien mozna jednak po-
traktowa¢ wielokryterialnie. Szybsza kompletacja z jednej strony zmniejsza
ogo6lne koszty magazynowania, z drugiej moze powodowac¢ ich wzrost. Krotki
czas kompletacji jest jednak warto$ciag sam w sobie, podnosi bowiem jako$¢ ob-
stugi klienta.

Celem pracy jest proba znalezienia takich parametrow magazynu, ktore
zoptymalizujg kryteria oceny procesu kompletacji. Zadanie realizowane bedzie
poprzez stopniowa eliminacj¢ rozwigzan zdominowanych i przewyzszanych.
Podjeta zostanie proéba wyciagniecia ogdlnych wnioskow odno$nie do doboru
parametréw magazynu i sposobu wyznaczania trasy magazyniera.

1. Kompletacja zaméwien

Uproszczona struktura procesow w wezle logistycznym obejmuje: przy-
jecie, odlozenie, skladowanie, kompletacje i wysytke towarow (rys. 1). Naj-
bardziej pracochlonnym procesem jest kompletacja towarow, ktora stanowi
okoto 60% wszystkich kosztow operacyjnych w magazynie. Zdefiniowaé ja
mozna jako wyszukiwanie i pobieranie z miejsc odktadczych w magazynie od-
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powiednich towarow widniejacych na zamowieniu ztozonym przez klienta.
Bartholdi i Hackman podaja, ze sklada si¢ na nig: przemieszczanie (zajmuje
okoto 55% tacznego czasu kompletacji), wyszukiwanie (15%), pobranie (10%)
1 wydawanie (20%). Istnieje wiele sposobOw realizacji zadania kompletacji,
w artykule analiza zostanie ograniczona do takich czynnikéw, jak ustalenie
ksztattu strefy kompletacyjnej, sposéb wyznaczania tras poruszania si¢ magazy-
niera oraz wptyw liczby wozkéw widlowych na przebieg procesu kompletacji.

Przyjecie Odlozenie Sktadowanie Kompletacja Wysytka

Rys. 1. Uproszczona struktura proceséw w wezle logistycznym

Zrédlo: J.J. Bartholdi, S.T. Hackman: Warehouse and Distribution Science. Georgia Institute
of Technology, Atlanta 2012.

Trasa poruszania si¢ magazyniera moze by¢ wyznaczana za pomocg jednej
z 5 heurystyk'. Istnieje rowniez szybki algorytm pozwalajacy na obliczenie trasy
optymalnej’.

Jedna z najprostszych i bardzo popularna metodg wyznaczania trasy kom-
pletacji zamdwien jest metoda S-shape (rys. 2). W tej metodzie osoba wykonu-
jaca zadanie kompletacji wchodzi tylko do tych korytarzy, w ktorych sa towary
znajdujace sie na liscie kompletacyjnej. Zawsze pobierane sg wszystkie po-
rzebne towary z danego korytarza i dopiero wtedy jest on opuszczany innym
koncem niz ten, przez ktory odbyto si¢ wejscie. Osoba kompletujaca towary
nigdy nie zawraca — mozliwe jest to tylko po pobraniu ostatniego towaru z listy.
Linia po ktorej porusza si¢ wozek widlowy przypomina ksztattem literg S, stad
nazwa metody: S-shape.

Kolejna heurystyka czesto wykorzystywang do poruszania si¢ w magazynie
podczas kompletacji zamdwien jest metoda Midpoint (rys. 3). Tutaj magazyn
podzielony jest na dwie czgsci o zblizonej wielkosci 1 najpierw pobierane sa

"' T. Le-Duc: Design and Control of Efficient Order Picking Processes. Ph.D. Thesis, Erasmus
University Rotterdam, Rotterdam 2005.

2 H.D. Ratliff & A.S. Rosenthal: Order-picking in A Rectangular Warchouse: A Solvable Case
of the Traveling Salesman Problem. ,,Operations Research” 1983, Vol. 31 (3), s. 507-521.
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towary z tej czgsci w ktorej znajduje sie punkt przyjecia/wydania. Dopiero po
pobraniu ostatniego towaru z tej czgsci magazynu mozliwe jest przekroczenie
granicy i pobranie pozostatych towaréw. Cechg charakterystyczng metody Mid-
point jest to, ze zazwyczaj po pobraniu ostatniego towaru wozek widlowy znaj-
duje si¢ blisko punktu przyjecia/wydania.

1 21 k- 0 ----I 7| 81 91 | 101 m
2 ke 2 ke 12 52 | 62 72 - w2 | 102 12
3 13| 2 3 | 43 53 | 63 | & 9 | 103 13
n 14| 4 34 | 44 54 | 64 74 | 84 9 | 104 ----
5 15 | 25 % | 45 55 | 66 7% | 85  b-- 105 115
--. 6 | 2 E--- 56 | 66 E--- 9% | 106 116
7 17| 2 7 | 47 ----E 77 | 87 a7 | 107 "7
8 18 | 28 3B | 48 58 | 68 78 | 88 % | 108 118
9 19 | 20 3 | 49 59 | 69 79 | 80 99 | 109 19
10 2 | 30 a0 | &0 ----I ---I 100 | 110 Tz |
| o riiin ]

Rys. 2. Przyktad wyznaczania trasy metoda S-shape

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie T. Le-Duc: Design and Control of Efficient Order
Picking Processes. Ph.D. Thesis, Erasmus University Rotterdam, Rotterdam 2005.

1o 2T
1 1| 2 i E-E L-i-z 7| 8 91 | 101 11
2 | - 2 X 2 52 | 82 72 E 92 [ 102 12
3 13| 2 3 | 43 5 | 6 73 | 83 9 | 103 13
4 u | 2 M | u 5 | 64 7| e o | 104 ----
5 15 | 25 3% | 45 55 | 65 75 | 85 e 105 115
Fin_0 | % _m s | 6 % =+ 9% | 106 116
7 E L 37 | 47 E :,--E ™| e 97 | 107 17
8 i1l | 2 3 | a8 | | 58 | 68 78 | 88 98 | 108 118
s i1 | 2 3 | a8 | | % | 69 79 | 89 99 | 109 19
R DERE T E e ERREIE =
-l ¢ P b

Rys. 3. Przyktad wyznaczania trasy metoda Midpoint
Zrédto: Ibid.

Metoda Return (rys. 4) rowniez nie stwarza problemow z praktycznym za-
stosowaniem. W uzyciu jest tylko jeden gtdéwny korytarz — ten, na koncu ktorego
zazwyczaj znajduje si¢ punkt przyjecia/wydania. Osoba dokonujaca kompletacji
przemieszcza si¢ tylko do tych korytarzy bocznych, w ktorych znajduja si¢ po-
trzebne towary, pobiera je i zawsze kieruje sie¢ do tego samego wejscia, przez
ktére wchodzita. Drugi gtowny korytarz pozostaje niewykorzystany.



224 Grzegorz Tarczyniski

Pewne trudnosci z praktycznym zastosowaniem moze sprawia¢ metoda
Largest Gap (rys. 5). Metoda ta powstata z przeksztalcenia metody Midpoint.
Tutaj rowniez magazyn dzielony jest na dwie czeSci, ale podziat jest umowny:
wyznaczany jest on niezaleznie dla kazdego zamowienia i kazdego korytarza.
Korytarze dzielone sg w miejscu, ktore stanowi najwickszy odstep pomigdzy
dwoma pobieranymi w tym korytarzu towarami albo pomigdzy koncem koryta-
rza a najblizszym towarem, ktory nalezy pobraé. Zastosowanie metody Largest
Gap gwarantuje uzyskanie co najmniej tak dobrych tras i czasow kompletacji,
jak w przypadku metody Midpoint. Wyznaczenie miejsca podziatu korytarzy
moze jednak w praktyce sprawia¢ pewne trudnosci.

1 1" 21 - 4 ---b--E il 81 9 101 1M1
2 £ 22 3 42 52 62 2 x=* 92 102 112
3 13 23 33 43 53 63 73 83 93 103 13
4 14 24 34 44 54 64 IS 84 94 104 "’r-
!
5 15 25 35 45 55 65 75 85 r 105 115
-- 16 26 E-' 56 66 E-' 96 106 | i 116
7 1w 27 37 47 '-E m 87 97 107 i i "7
8 18 28 38 43 58 68 78 88 98 108 i i 1138
9 19 29 39 49 59 69 9 89 99 109 i il 119
10 20 | 30 10 | s0 --I ;--T-E w00 [ 110§ § o120
=g ] ! ;
Rys. 4. Przyktad wyznaczania trasy metoda Return
Zrédto: Ibid.
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Rys. 5. Przyktad wyznaczania trasy metodg Largest Gap
Zrodto: Ibid.
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Metoda Combined (rys. 6) stanowi potaczenie heurystyk S-shape i Return.
Woézek widtowy wijezdza tylko do tych korytarzy, w ktorych znajduja sie
potrzebne towary, pobiera je i opuszcza korytarz najblizszym wyjsciem. Droga,
po ktoérej porusza si¢ osoba kompletujaca towary w niektorych korytarzach
przypomina droge dla metody S-shape, a w innych Return.

4 ----I 7| 81 91 | 101 It

I
S
| [l
2 ] 22 t-s- 42 52 62 72 - 92 | 102 112
3 13 23 33 43 53 63 73 83 93 103 113

N ar | a7 ----E ™| er o7 | 107 "r

8§ 18 28 38 48 58 68 78 88 98 108 118
99 | 109 19

59 | 68 79 | 88
f
] +

Rys. 6. Przyktad wyznaczania trasy metoda Combined
Zrédto: Ibid.

Problem poszukiwania najkrotszej trasy w magazynie przypomina nieco
problem komiwojazera. Drobna rdznica polega na tym, ze wozek widtowy moze
w magazynie przejechac przez pewne miejsca wigcej niz jeden raz. Dla sytuaciji,
gdy magazyn sklada si¢ z jednego bloku (ma dwa gléwne korytarze) bardzo
szybki algorytm na wyznaczanie trasy optymalnej podali Ratliff i Rosenthal. Za-
uwazyli oni, ze problem mozna zaprezentowaé za pomocg grafu niezorientowa-
nego (rys. 7), ktorego tuki oznaczaja drogg, po ktérej moze poruszaé si¢ wozek
widlowy. Wezly ,,petne” to miejsca, z ktorych pobierane sa towary i nalezy
przejechac przez nie co najmniej raz. Wezly ,,puste” znajdujg si¢ na koncach ko-
rytarzy i mozna, ale nie trzeba przez nie przejezdza¢. Ratliff i Rosenthal wy-
kazali, ze przecigcie grafu pionowa linia w dowolnym miejscu spowoduje po-
dzial grafu na dwa podgrafy, dla ktorych istnieje 7 klas ekwiwalentno$ci. Aby
znalez¢ najkrotsza trasg, wystarczy najpierw wyznaczy¢ najkrotsze trasy dla
kazdej klasy ekwiwalentnos$ci dla podgrafu ztozonego tylko z pierwszego ko-
rytarza bocznego. Nastepnie dodaje si¢ pojedynczo kolejne korytarze i bazujac
na optymalnych podgrafach poprzedniego poziomu dla kazdej klasy ekwiwa-
lentnosci wyznacza si¢ znowu najlepsze rozwigzania. Proces kontynuuje si¢ do
korytarza, w ktérym znajduja sie ostatnie ,,petne” wezty (czyli towary do po-
brania). Wowczas ze zbioru 7 graféw wybiera si¢ graf spdjny o najkrotszej tra-
sie.
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Rys. 7. Przyktad grafu stuzacego do wyznaczenia optymalnej trasy

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie: H.D. Ratliff & A.S. Rosenthal: Order-picking in
A Rectangular Warehouse: A Solvable Case of the Traveling Salesman Problem. ,,Ope-
rations Research” 1983, Vol. 31 (3), s. 507-521.

Algorytm rozszerzony zostal na przypadek trzech gléwnych korytarzy
przez Roodbergena i De Kostera, 2001. Przy wigkszej liczbie gtdéwnych ko-
rytarzy wyznaczenie najkrotszej trasy moze sprawia¢ pewne problemy.

Przyktad trasy optymalnej znajduje si¢ na rys. 8.
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Rys. 8. Przyktad wyznaczania trasy optymalnej

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Ratliff i Rosenthal, 1983.
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2. Problem kompletacji zamdwien jako zadanie wielokryterialne

Kluczowym elementem wptywajacym na efektywno$¢ pracy magazynu jest
czas kompletacji zaméwien. Wptywa on zaré6wno na koszty funkcjonowania
magazynu, jak i jakos¢ obstugi klientow. Dotychczasowe badania® koncentruja
si¢ na takim rozmieszczeniu towaré6w w magazynie i wyznaczeniu trasy, ktory
umozliwi wykonanie zadania kompletacji w jak najkrotszym $rednim czasie. Po-
jawiaja sie dopiero pierwsze prace analizujace wplyw liczby wozkow widto-
wych na czas realizacji zamowien czy problemy wynikajace z wzajemnego blo-
kowania si¢ wozkow widtowych®.

Jak zauwazyli De Koster i inni’ czas kompletacji zamowienia jest rosnaca
funkcjg dystansu pokonanego przez wozek widtowy. Wydaje si¢ wigc oczywiste,
ze najszybciej kompletowane sa zamdwienia, jesli operator wozka widtowego
porusza si¢ po najkrotszej trasie (wyznaczonej za pomocg algorytmu Ratliffa
i Rosenthala). Zastosowanie w praktyce systemu wyznaczania tras optymalnych
wigze si¢ jednak z pewnymi trudno$ciami. Po pierwsze, wymaga zainstalowania
specjalnego komputerowego systemu wyznaczajacego trasy i naprowadzajacego
na towary. Po drugie, De Koster i inni zwracajg uwagg na czeste pomytki ludzi
realizujacych zadanie kompletacji. Okazuje sie, ze o ile hurystyki powoduja, ze
operatorzy wozkow widtowych ucza si¢ pewnych schematow poruszania si¢ po
magazynie i po pewnym czasie postepuja niemal mechanicznie, to przy me-
todzie optymalnej czesto zapominajg o pobraniu towarow i musza po nie wra-
ca¢. Trasa nie tylko nie jest wiec optymalna, ale czas kompletacji bywa gorszy
od tego, ktory mozliwy bylby do uzyskania przy nieomylnym zastosowaniu jed-
nej z heurystyk.

Ogromny wptyw na czas kompletacji moze tez mie¢ ksztalt strefy komple-
tacyjnej. Jaki uktad jest bardziej korzystny: niewiele regatoéw z duza liczba pol
odktadczych czy moze mniejsza ich liczba, ale krotszych? Jest to kolejne zagad-
nienie, ktore powinno by¢ wzigte pod uwage przy probie znalezienia najlepszego
sposobu kompletacji.

> Ch.G. Petersen & R.W. Schmenner: An Evaluation of Routing and Volume-based Storage
Policies in an Order Picking Operation. ,,Decision Sciences” 1999, Vol. 30 (2), s. 481-501.

4 Ch. Huber: Throughput Analysis of Manual Order Picking Systems with Congestion Conside-
ration. Ph.D. Thesis. KIT Scientific Publishing, Karlsruhe 2011; S. Hong, A.L. Johnson &
B.A. Peters: Batch Picking in Narrow-Aisle Order Picking Systems with Consideration for
Picker Blocking. ,,European Journal of Operational Research” 2012, Vol. 221, s. 557-570.

> R. De Koster, T. Le Duc & K.J. Roodbergen: Design and Control of Warehouse Order Picking:
A Literature Review. ,,European Journal of Operational Research” 2007, Vol. 182(2), s. 481-501.
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Przedstawione problemy stanowig przestanke do potraktowania kompletacji
towardow jako problemu wielokryterialnego. W dalszych rozwazaniach przyjeto
nastepujace zatozenia:

— liczba pol odktadczych w magazynie wynosi 480,

— rozpatrywany jest magazyn prostokatny, jednoblokowy (z dwoma gléwnymi
korytarzami),

— w magazynie jest tylko jeden poziom sktadowania towarow (De Koster i inni
szacuja, ze w Europie zachodniej az 80% magazynéw to magazyny jedno-
poziomowe),

— ,reczna” kompletacja typu ,,cztowiek do towaru” (w odréznieniu od automa-
tycznych systemow typu AS/R).

Badaniami objeto 360 wariantow decyzyjnych (dla kazdego przeprowa-
dzono niezalezne symulacje). Kazdy wariant decyzyjny to inna kombinacja kon-
figuracji magazynu, wykorzystywanej liczby wozkow widlowych oraz metody
kompletacji. Parametry te przyjmowatly jedng z warto$ci:

— konfiguracja magazynu: 48 x 10, 40 x 12, 32 x 15, 30 x 16, 24 x 20, 20 x 24,
16 x 30, 12 x 40, 10 x 48, 8 x 60 (pierwsza liczba oznacza liczbe regatow,
a druga liczbg pol odktadczych w regale),

— liczba wozkow widtowych: 2, 3,4, 5, 6, 7,

— metody wyznaczania trasy kompletacji: S-shape, Midpoint, Return, Largest
Gap, Combined, optymalna.

W pracy przyjeto nastepujace kryteria oceny:

— $redni czas realizacji jednego zaméwienia,

— $redni dzienny czas otwarcia magazynu,

— maksymalny dzienny czas otwarcia magazynu,

— $redni dzienny czas pracy wozkow widlowych,

— $rednie dzienne koszty pracy magazynu (l godz. pracy magazynu: 10 zi,
1 godz. pracy wozka widlowego: 50 zl, koszt wprowadzenia systemu wy-
znaczania trasy optymalnej: 100 zt/dzien),

— $redni dzienny czas oczekiwania na zamdwienie (bezczynnosci) 1 wozka
widlowego,

— $redni dzienny czas blokowania (mierzony z doktadno$cia Smin).

Czasy poruszania si¢ wozkow widlowych (tabela 1) zaczerpnigto z pracy
Fijatkowskiego® i whasnych obserwacji’. Schemat rozmieszczenia regatow
i punktu przyjecia/wydania (doku) przedstawiony jest na rys. 9. Szeroko$¢ re-
gatu to 2,65 m. W analizowanym przyktadzie $rednia liczba towaréw pobiera-
nych podczas jednego cyklu wynosi 11.

® J. Fijatkowski: Transport wewnetrzny w systemach logistycznych. Politechnika Warszawska,
Warszawa 2003.

7 M. Jakubiak & G. Tarczynski: Selection of Manual Order Picking Concept in A Warehouse by
Means of Simulation Tools. ,,Mathematical Economics” 2012, Vol. 8 (15), s. 47-64.
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Tabela 1
Czasy poruszania si¢ wozkow widtowych
Czynnosé Symbol Jednostka Czas (min)
Przys$pieszenie po zatrzymaniu (pusty wozek) AE caty okres 0,0300
Przyspieszenie po zatrzymaniu (pelny wozek) AL caly okres 0,0300
Predkos¢ (3 km/h) — pelny wozek FL na jeden metr 0,0200
Predkosc¢ (3 km/h) — pusty wozek FE na jeden metr 0,0200
Zatrzymanie (pusty wozek) SE caly okres 0,0200
Zatrzymanie (wozek peten) SL caty okres 0,0360
Skret w lewo (przy ruchu do przodu) TFL cata operacja 0,0550
Skret w prawo (przy ruchu do przodu) TFR cala operacja 0,0550
Natozenie palety na widly NP cata operacja 0,1333
Zeskanowanie oraz odtozenie towaru na palete CP cala operacja 0,1733
Odlozenie pelnej palety na pole odktadcze (0) cata operacja 0,2000
?vf/(;}(li(liuwl?;\ileaﬁ?etz\:;eliig ta;ety i naklejenie OFP cata operacja 0,3533
Zatrzymanie pelnego wozka cata operacja 0,0360
Cofanie (0,8 m) na 0,8 m 0,0750

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Fijatkowski, 2003.

Hong i inni® podaja dwie sytuacje, w ktorych moze dochodzi¢ do wzajem-
nego blokowania si¢ wozkow widlowych w magazynach, w ktorych korytarze sa
waskie. W analizowanym przykladzie rozpatrywana bedzie tylko jedna sytuacja
prowadzgca do blokowania. Korytarze sg szerokie, do interakcji pomiedzy woz-
kami widtowymi dochodzi tylko wtedy, gdy jeden wozek pobiera towar, a drugi
chce obok przejechaé. Jest to zabronione m.in. ze wzgledow bezpieczenstwa
i operator drugiego wdzka musi poczekaé, az pierwszy zakonczy zatadunek. Ko-
rytarze sg na tyle szerokie, ze gdy wozki poruszajg si¢, bez problemow mogg si¢
wymijac.

Dla kazdego wariantu decyzyjnego przeprowadzono symulacje, ktorej wy-
niki postuzyly do wyznaczenia wartosci kryteriow oceny. Kazda symulacja
obejmowata 100 replikacji (jedna replikacja to jeden dzien roboczy). Srednie
czasy naptywania zamoéwien (tabela 2) przyjeto takie, jak w pracy Jakubiaka
i Tarczynskiego’.

¥ S. Hong, A.L. Johnson & B.A. Peters: Op. cit.
% M. Jakubiak & G. Tarczynski: Op. cit.
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Rys. 9. Schemat rozmieszczenia regatéw i punktu przyjecia/wydania

Zrédlo: M. Jakubiak & G. Tarczynski: Selection of Manual Order Picking Concept in A Ware-
house by Means of Simulation Tools. ,,Mathematical Economics” 2012, Vol. 8 (15),
s. 47-64.

Aby w mozliwie pelny sposob odwzorowaé sytuacje rzeczywista, przyjgto
— podobnie jak to si¢ robi w systemach kolejkowych'® — Ze czas pomiedzy dwo-
ma kolejnymi zamowieniami generowany jest z rozktadu wyktadniczego (zgod-
nie z warto$ciami $rednimi przedstawionymi w tabeli 2). Dla wszystkich sy-
mulacji wykorzystano ten sam punkt startowy generatora liczb pseudolosowych,
wigc w kazdej symulacji zamowienia pojawiaty si¢ w tym samym momencie.

Tabela 2
Sredni czas naplywania zamoéwien w magazynie
Przedziat czasu Sredni czas naplywania zamowien
1 2
8:00-9:00 03:31
9:00-10:00 04:15
10:00-11:00 04:01

1 pP. Bocharov, C. D’Apice, A.V. Pechinkin & S. Salerno: Queueing Theory. VSP, Utrecht-
-Boston 2004.



Wielokryterialna ocena procesu kompletacji towaréw w magazynie 231

cd. tabeli 2
1 2
11:00-12:00 06:59
12:00-14:00 10:12
14:00-15:00 05:01
15:00-16:00 04:05
Caty dzien (8:00-16:00) 05:09

Zrédlo: M. Jakubiak & G. Tarczynski: Selection of Manual Order Picking Concept in A Ware-
house by Means of Simulation Tools. ,,Mathematical Economics” 2012, Vol. 8 (15),
s. 47-64.

De Koster i Van Der Poort'' przyjmujac zatozenie o normalnym rozktadzie
czasu realizacji zamowien pokazali, Ze minimalna liczba symulowanych za-
moéwien powinna wynosi¢ okoto 10 000. W przeprowadzonych badaniach
w ciagu 100 dni roboczych zrealizowanych zostato 9497 zaméwien i pobrano
104.467 towarow.

Wszystkie obliczenia wykonano w autorskim programie Warehouse Real-
-time Simulator'?, dziatajacym w $rodowisku MS Excel. Obliczenia przeprowa-
dzone za pomoca symulatora, a w szczeg6lnosci symulatora czasu rzeczywiste-
g0, sg czasochtonne, ale jak zauwazajg De Koster i Van Der Poort, wyniki uzys-
kane w ten sposob sa doktadniejsze w porownaniu z uzyskanymi poprzez
zastosowanie gotowych wzorow na $redni czas kompletacji zamowien przy roz-
nych parametrach magazynu, listy kompletacyjnej i metody wyznaczania trasy
magazyniera.

3. Wyniki symulacji

Na pierwszym etapie analizy wielokryterialnej ze zbioru wariantéw de-
cyzyjnych usunigto warianty zdominowane. 129 wariantow decyzyjnych miato
wszystkie wartosci kryteriow nie lepsze, a dla co najmniej jednego kryterium
gorsze od innego wariantu, co stanowi 36% calkowitej liczby wariantow de-
cyzyjnych. Najwigcej zdominowanych wariantow decyzyjnych znajdowato si¢
W grupie magazyndow z mocno niesymetryczng strefa kompletacji: 12 x 40,
8 x 60, 10 x 48, 48 x 10, 16 x 30 (rys. 10). Najwigcej rozwigzan odrzucono dla
7 1 6 wozkow widtowych (rys. 11) oraz dla metody Return (rys. 12).

"' R. De Koster & E.S. Van Der Poort: Routing Order Pickers in a Warehouse: A Comparison
Between Optimal and Heuristic Solutions. ,,IIE Transactions” 1998, Vol. 30, s. 469-480.

12 G. Tarczynski: Warehouse Real-Time Simulator — How to Optimize Order Picking Time. Work-
ing Paper, 2013. http://ssrn.com/abstract=2354827
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Na rys. 13 przedstawiono dwa gltowne kryteria oceny wariantow decyzyj-
nych: $rednie dzienne koszty pracy magazynu i $redni czas realizacji jednego
zamowienia (dla r6znej liczby wozkow widlowych). Z wykresu mozna odczytac,
ze znaczacy spadek czasu kompletacji zamowien nastgpuje przy zwigkszaniu
liczby wozkow widlowych z 2 do 3 i1 z 3 do 4. Dodawanie kolejnych wozkow
widlowych nie powoduje juz tak znaczacej poprawy wynikéw, zwigksza na-
tomiast koszty pracy magazynu. Spadek kosztéw pracy magazynu nastgpuje
przy zmniejszaniu liczby wozkéw widtowych: z 7 az do 3. Dalsza redukcja licz-
by wozkoéw widlowych nie poprawia juz kosztow pracy magazynu.

Liczba wariantow
niezdominowanych
30

25 +

20

15 -

10 -

5 -

Typ
48x10 40x12 32x15 30x16 24x20 20x24 16x30 12x40 10x48 8x60 Magazynu

0 -

Rys. 10. Niezdominowane warianty decyzyjne dla réznych ksztattow strefy kompleta-
cyjnej

Liczba wariantow
niezdominowanych
60

50

40 +
30 -
20
10 -
Liczba
0 ! ! wozkow
2 3 4 5 6 7

widtowych

Rys. 11. Niezdominowane warianty decyzyjne dla rdznej liczby wozkoéw widtowych
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W celu dalszej redukcji liczby wariantow decyzyjnych wykorzystano naj-
prostsza z metod wielokryterialnych: Electre 1. Zastosowane wagi i progi weta
przedstawione sa w tabeli 3. Przyjeto prog zgodnosci na poziomie: 0,85. Tak
wysoka warto$¢ progu zgodnosci powoduje, ze wariant przewyzszany nie moze
mie¢ gorszej wartosci §redniego czasu realizacji jednego zamowienia od wa-
riantu przewyzszajacego. Wieksza (czyli gorsza) warto$¢ jednego z dwoch ko-
lejnych kryteriow pod wzgledem waznosci: §redniego dziennego czasu otwarcia
magazynu i §redniego dziennego kosztu pracy magazynu powoduje, ze aby wa-
riant decyzyjny pozostal w zbiorze przewyzszanych, wartosci wszystkich po-
zostalych kryteriow muszg by¢ nie gorsze niz dla dowolnego innego wariantu.

Liczba wariantéw
niezdominowanych
50

45
40

35 —

30
25
20 ——

15—
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5

Metoda
kompletacji

0 T T T
S-shape Midpoint Return Largest Gap Combined Optimal

Rys. 12. Niezdominowane warianty decyzyjne dla r6znych metod wyznaczania trasy
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Rys. 13. Zaleznos¢ $rednich dziennych kosztow pracy magazynu od $redniego czasu
realizacji 1 zamowienia (dla réznej liczby wozkow widtowych)
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W wyniku zastosowania metody Electre I w zbiorze wariantow decyzyj-
nych nieprzewyzszanych pozostalo tylko 18 elementow (tabela 4). Catkowicie
wyeliminowane zostaly warianty decyzyjne zawierajace magazyny typu: 8 x 60,
10 x 48, 32 x 15, 40 x 12 i 48 x 10. Nie pozostat rowniez ani jeden wariant wy-
korzystujacy jedng z metod: S-shape, Return, Combined. Nie zostaly natomiast
catkowicie wyeliminowane warianty z okreslona liczbg wozkéw widtowych.
Najmniej wariantow nieprzewyzszanych (1) wykorzystuje 7 wozkéw wi-
dtowych, najwiecej (7) — sze§¢ wozkow.

Tabela 3
Wartosci wag oraz progow weta dla przyjetych kryteriow oceny
wariantow decyzyjnych (metoda Electre I)
Nazwa kryterium Wagi Progi weta
Sredni czas realizacji jednego zamowienia 0,35 05:00
Sredni dzienny czas otwarcia magazynu 0,15 01:00:00
Maksymalny dzienny czas otwarcia magazynu 0,1 02:00:00
Sredni dzienny czas pracy wozkéw widlowych 0,1 03:00:00
Srednie dzienne koszty pracy magazynu 0,15 50 zt
Sredni dzienny czas oczekiwania na zaméwienie 0,1 01:00:00
Sredni dzienny czas blokowania 0,05 05:00

Koncentrujac si¢ na dwoch najistotniejszych kryteriach: $rednim czasie
kompletacji jednego zamowienia i $rednich dziennych kosztach pracy magazynu
mozna sposrod rozwigzan nieprzewyzszanych wybra¢ mniejsza liczbe roz-
wigzan. Jesli dla $redniego czasu kompletacji zamowien przyjmiemy gorng gra-
nice na poziomie jednej godziny, a dla $redniego dziennego kosztu pracy ma-
gazynu bedzie to 2000 zt, to pozostang 3 rozwigzania:

— magazyn 13 x 20, 4 wozki widlowe, metoda Largest Gap,
— magazyn 16 x 16, 4 wozki widlowe, metoda Largest Gap,
— magazyn 13 x 20, 4 wozki widlowe, metoda optymalna.

Tabela 4

Warianty decyzyjne nieprzewyzszane wraz z warto$ciami kryteridow oceny

Opis wariantu | Kryterium | Kryterium | Kryterium | Kryterium | Kryterium | Kryterium | Kryterium

decyzyjnego 1* 2% 3* 4* 5* 6* 7*
1 2 3 4 5 6 7 8
13 x20
2 wozki

Largest Gap | 3:25:33 | 13:44:38 | 27:29:16 | 17:27:08 |1 511,83 zt| 0:10:01 1:30
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cd. tabeli 4

1

8

16 x16
2 wozki
Largest Gap

3:25:30

13:44:40

27:29:21

17:26:05

1511,90z¢

0:10:00

1:21

16 x16
3 wozki
Largest Gap

1:14:00

9:27:28

28:22:24

11:46:57

151324 z1

0:54:23

2:16

13 x20
2 wozki
Optimal

3:04:47

13:04:23

26:08:46

16:37:17

1538,04z1

0:10:07

1:20

13 x20
3 wozki
Optimal

1:02:37

9:08:13

27:24:38

11:16:43

1 561,90 zt

1:16:46

2:24

16 x16
4 wozki
Largest Gap

0:32:52

8:27:32

33:50:08

9:07:54

1776,36z1

6:13:08

2:53

13 x20
4 wozki
Largest Gap

0:32:53

8:27:36

33:50:22

9:03:54

1776,57 zt

6:12:07

3:39

13 %20
4 wozki
Optimal

0:28:42

8:24:05

33:36:18

8:58:006

1 864,26 zt

7:18:47

3:13

16 x16
5 wozki
Largest Gap

0:21:56

8:17:55

41:29:33

8:36:21

2157,60zt

13:41:08

3:20

13 %20
5 wozki
Optimal

0:19:57

8:16:19

41:21:33

8:32:37

2 250,68 zt

14:52:59

3:30

16 x16
6 wozki
Largest Gap

0:18:41

8:15:03

49:30:19

8:30:06

2 557,77 zt

21:29:16

3:54

13 x20
6 wozki
Largest Gap

0:18:42

8:15:16

49:31:38

8:29:42

2 558,91 zt

21:28:23

4:37

13 x20
6 wozki
Midpoint

0:19:15

8:15:48

49:34:47

8:29:41

2561,62zt

20:57:45

4:50

13 %20
6 wozki
Optimal

0:17:28

8:14:11

49:25:06

8:27:18

2 653,28 zt

22:44:38

3:48

11 x24
6 wozki
Optimal

0:17:36

8:14:16

49:25:35

8:26:52

2653,69 zt

22:36:21

4:18

9 x30
6 wozki
Optimal

0:18:05

8:14:55

49:29:33

8:26:50

265711zt

22:06:26

4:41
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cd. tabeli 4
1 2 3 4 5 6 7 8

7 x40

6 wozki

Optimal 0:19:08 | 8:15:44 | 49:34:25 | 8:27:21 |2 661,31zt 21:05:07 5:22

13 x20

7 wozki

Optimal 0:16:45 8:13:30 | 57:34:28 | 8:22:46 |3 060,97 zt| 30:42:07 3:57

* Kryteria: 1. Sredni czas realizacji jednego zamowienia. 2. Sredni czas otwarcia magazynu.
3. Sredni dzienny czas pracy wozkéw widtowych. 4. Maksymalny czas otwarcia magazynu.
5. Srednie dzienne koszty pracy magazynu. 6. Sredni dzienny czas oczekiwania na zamowienie
(bezczynnosci) wozkow widtowych. 7. Sredni dzienny czas blokowania wozkow widtowych.

Zastosowanie metody satysfakcjonujacych pozioméw kryteriow dopiero po
eliminacji rozwigzan przewyzszanych budzi jednak kontrowersje i w praktyce
nie powinno by¢ stosowane. W analizowanym przyktadzie trzecia czg$¢ analizy
przeprowadzona zostata w celu zwrocenia szczegdlnej uwagi na duza zmienno$¢
warto$ci najwazniejszych kryteriow.

W kazdym z wariantow w uzyciu pozostaja 4 wozki widlowe. Wykorzys-
tywane sg dwie konfiguracje magazynu i dwie metody kompletacji towarow.
Wydaje si¢, ze dla omawianego problemu wyboér wariantu decyzyjnego po-
winien zosta¢ ograniczony tylko do tych trzech rozwigzan. Nalezy jednak
pamigtac, iz sa sytuacje, w ktorych jakos¢ obstugi klienta jest najwazniejsza.
Skrocenie czasu kompletacji bedzie wowczas celem nadrzednym, a pozostate
kryteria zostang pominigte lub zmarginalizowane.

Podsumowanie

Optymalizacja zadania kompletacji zamoéwien jest problemem wielo-
kryterialnym, cho¢ czesto analiza procesOw magazynowania prowadzona jest
W sposob uproszczony i ogranicza si¢ tylko do jednego zagadnienia: wyznacze-
nia najkrotszej trasy wozka widlowego. Bardziej pelne ujecie problemu,
uwzglednienie czestosci z jaka naplywaja zamdwienia i liczby wozkow wi-
dltowych, ksztattu strefy kompletacyjnej i pewnych probleméw zwigzanych
z praktycznym zastosowaniem tras optymalnych pozwala na sformulowanie
wniosku, ze skracanie czasu kompletacji zamowien moze spowodowaé wzrost
kosztow pracy magazynu.
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W analizowanym przyktadzie tylko 129 na 360 wariantéw decyzyjnych
(36%) bylo zdominowanych. Na dalszym etapie, wykorzystujac metod¢ Electre I,
usunig¢to rozwigzania przewyzszane. Na koncu zaproponowano wybor jednego
z trzech wariantow sposrod 18 wariantdw nieprzewyzszanych.

Problem wzajemnego blokowania si¢ wozkow widtowych w omawianym
przyktadzie jest marginalny. Korytarze w magazynie miaty wystarczajaca sze-
roko$¢, aby kompletacja odbywata si¢ bezkolizyjnie. Efekt blokowania mogt
wystepowac tylko podczas pobierania towaru i powodowany byt wzgledami
bezpieczenstwa.

Wartosci kryteriow oceny (oprocz blokowania) dla analizowanych wa-
riantow decyzyjnych byly bardzo zréznicowane i podejmujac strategiczne de-
cyzje o sposobie magazynowania nalezy je uwzglednic.

Warianty decyzyjne z magazynami o duzej liczbie krétkich regatow i o ma-
tej liczbie dtugich regalow wchodza w sktad zbioru rozwigzan przewyzszanych.
Wyznaczajgc strefy kompletacyjne w magazynie nalezy unika¢ takich roz-
wigzan.

Skrocenie czasu kompletacji zamowien, a przez to zmniejszenie kosztow
funkcjonowania magazynu moze si¢ odby¢ jeszcze w inny sposob: poprzez
optymalizacj¢ rozmieszczenia towarow w magazynie. Cho¢ zagadnienie to ana-
lizowane jest juz od 50 lat (kluczowe znaczenie dla rozwoju tej dziedziny nauki
ma praca Hesketta””, to jest to temat wciaz aktualny i zglebiany przez naukow-
cow z osrodkow badawczych na calym $wiecie. Zagadnienie optymalizacji roz-
mieszczenia towarOw w magazynie nie byto jednak tematem tego artykutu. Pro-
blem jest na tyle szeroki, ze wymaga odrebnego opracowania.
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MULTI-CRITERIA EVALUATION OF THE ORDER-PICKING PROCESS
IN THE WAREHOUSE

Summary

This paper presents the order-picking problem as a multicriteria task. Using
simulation tool 360 variants of solution were generated. The different combinations
of the picking zone’s shape, the number of forklift trucks and the picker-routing methods
were considered. The variants were evaluated by seven criteria and the dominated
solutions were removed. Then, using the Electre I method, the number of solutions
was even more limited. The paper discusses and presents conclusions how to optimize
the order-picking process.
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DWUKRYTERIALNY MODEL WYZNACZANIA
STRUKTURY PRODUKCJI PRZEDSIEBIORSTWA
NA PODSTAWIE TEORII OGRANICZEN

Wprowadzenie

Okreslenie optacalnosci produkcji jest jednym z wazniejszych problemow,
jakie musza rozwigzywa¢ wspotczesni menedzerowie. W klasycznym ujeciu
problem polega na optymalizacji struktury produkcji wobec istniejacych ograni-
czen przedsiebiorstwa w celu maksymalizacji zysku. Liczne obserwacje za-
chowan menedzerow dowodza, ze podejmujac decyzje nie ograniczaja si¢ wy-
lacznie do analizy zyskownosci poszczegolnych produktow, gdyz ze wzgledu na
zmieniajaca si¢ sytuacje rynkowa trudno jest precyzyjnie oszacowaé popyt na
kazdy z produkowanych wyrobow. To z kolei powoduje, ze staraja si¢ oni tak
zaplanowa¢ produkcjg, by moc w elastyczny sposob reagowa¢ na zmiany sy-
tuacji rynkowej. W niniejszej pracy zaprezentowano model uwzgledniajacy dwa
kryteria decyzyjne — sume przerobu wynikajaca z wybranej struktury produkcji
oraz ilo$¢ czasu pracy stanowisk potrzebnego do osiagniecia tego wyniku, co ma
na celu zobrazowanie relacji wynikow do poniesionych naktadéw. W teorii
ograniczen stowo ,,ograniczenie” okresla zasob badz zasoby przedsiebiorstwa,
ktérych ilo$¢ jest mniejsza niz popyt na te zasoby, czyli zaséb ograniczajacy
mozliwo$¢ generowania zysku. Z uwagi na fakt, ze w badaniach operacyjnych
termin ten rozumiany jest odmiennie, w pracy dla oznaczenia takiego zasobu
wykorzystywaé bedziemy okreslenie ,,waskie gardto” (bottleneck). Popyt na za-
soby jest pochodng popytu na produkty. Teoria ograniczen, stworzona przez
Goldratta, izraelskiego fizyka, zaprezentowana zostata w ksigzce ,,The Goal”'.
Zaktada ona, ze kazde przedsiebiorstwo posiada przynajmniej jedno ogranicze-
nie, ktére limituje maksymalny mozliwy do osiagniecia zysk. Na tej podstawie

' E. Goldratt: The Goal Croton-on-Hudson. North River Press, New York 1984.
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skonstruowane zostaty pierwsze modele, pozwalajace na znalezienie optymalne-
go rozwigzania w sytuacji, gdy w przedsigbiorstwie istnieje tylko jedno ograni-
czenie. Algorytm ten, zweryfikowany przez Leube i Fincha® oraz Pattersona’,
przedstawiono w rozdziale 2. Niestety, w przypadku gdy istnieje wigcej niz jed-
no ograniczenie, metoda ta daje rozwigzanie nieoptymalne lub nawet niedopusz-
czalne, co pokazali Balakrishan i Cheng®. Probe rozwiazania problemu wyboru
struktury produkcji przy wystepowaniu wielu ograniczen problemu podjeli
Fredendall i Lea’, ktorzy wykorzystali koncepcje ,,dominujacego waskiego gard-
1a”, czyli zasobu najbardziej przecigzonego. Metoda ta przewidywata nadanie
priorytetu produktom najbardziej optacalnym, zgodnie z ,,dominujgcym waskim
gardtem”, tworzac w ten sposob wstepna strukture produkcji, a nastgpnie stop-
niowe poprawianie rozwigzania poprzez badanie sgsiednich rozwigzan. Wada
tego algorytmu jest czasochlonno$¢ obliczen oraz wysoki stopien skomplikowa-
nia. Ponadto, jak udowodnili Aryanezhad i Komijan®, zastosowanie tego algo-
rytmu nie zawsze prowadzi do uzyskania rozwigzania optymalnego. Autorzy ci
zaproponowali wlasny algorytm opierajac sie na idei ,,dominujacego waskiego
gardla”. Zrezygnowali jednak z analizy rozwigzan sgsiednich, a zamiast tego za-
proponowali wykorzystanie mechanizmu tworzacego na wstepie osobne rozwia-
zania metoda klasyczng, po jednym dla kazdego z waskich gardel. Nastepnie
dzieki mechanizmowi wymiany produktéw w tych rozwiazaniach poprawia si¢
wynik. Inne rozwigzanie problemu zaproponowali Aryanezhad, Komijan i Ma-
kui’. Zastosowali oni model liniowy do okreslenia zagregowanych wag pro-
duktéw. Nastepnie zaproponowali rozwazenie mozliwych wymian produktéw
w strukturze produkcji. Obliczajgc wartos¢ wzrostu lub spadku zysku wskazuje
si¢, dla ktérych produktéw nalezy skorygowac wielko$¢ produkcji i w jakim
stopniu. Zaprezentowany przez nich algorytm nie gwarantuje uzyskania rozwia-
zania optymalnego wyznaczonego za pomoca metod programowania liniowego.

2 R. Leube and B. Finch: Theory of Constraints and Linear Programming: A Comparison. , Inter-

national Journal of Production Reaserch” 1992, Vol. 30(6) , s. 1471-1478.

M.C. Patterson: The Product-mix Decision: A Comparison of Theory of Constraints and Labor-

-based Management Accounting. ,,Production and Inventory Management Journal” 1992,

Vol. 33(3), s. 80-85.

J. Balakrishan and C.H. Cheng: Theory of Constraints and Linear Programming: A Re-

examination. ,,International Journal of Production Reaserch” 2000, Vol. 38(6) , s. 1459-1463.

L.D. Fredendall and B.R. Lea: Improving the Product Mix Heuristic in the Theory of Con-

straints. ,,International Journal of Production Reaserch” 1997, Vol. 35, s. 1535-1544.

M.B. Aryanezhad and R.A. Komijan: An Improved Algorithm for Optimizing Product Mix

Under the Theory of Constraints. ,,International Journal of Production Research” 2004, Vol. 42,

s. 4221-4233.

7 A.R. Komijan, M.B. Aryanezhad and A. Makui: A New Heuristic Approach to Solve Product
Mix Problem in A Multi Bottleneck System. ,,Journal of Industrial Engineering International”
2009, Vol. 5(9), s. 46-57.
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Wszystkie zaprezentowane podejs$cia opieraja si¢ na podstawowym zatoze-
niu maksymalizacji zysku. W praktyce gospodarczej menedzerowie rozwazajac
rozwiazanie problemu struktury produkcji biora pod uwagg jednak wieksza licz-
be kryteriow niz tylko zysk w analizowanym okresie. W artykule przedstawiono
model dwukryterialny, ktorego kryteria to maksymalizacja zysku przy minimali-
zacji naktadow. Kryteria te sa zgodne z ogolna teorig Goldratta, ktory wtasnie
relacje wykorzystania czasu pracy waskiego gardta i przerobu traktuje jako wy-
znacznik optacalnosci produktu. W proponowanym modelu wzig¢to pod uwage
takze czynnik kosztu uruchomienia produkcji wyrobu oraz czas potrzebny na
przezbrojenie gniazda produkcyjnego. Te istotne warunki byly w przedstawia-
nych wczesniej pracach pomijane.

W rozdziale 1 przedstawiono podstawowe zatoZenia teorii ograniczen oraz
zaproponowang przez Goldratta metod¢ wyznaczania optymalnej struktury pro-
dukcji. W rozdziale 2 — propozycje modelu dwukryterialnego do obliczenia
optymalnej struktury produkcji w sytuacji, gdy liczba waskich gardet przekracza
jeden, w 3 przeprowadzono analiz¢ przypadku.

1. Optymalizacja struktury produkcji w ujeciu klasycznej teorii
ograniczen

Glownym zatozeniem modelu przedsigbiorstwa zaproponowanego przez
teori¢ ograniczen jest badanie wptywu wyboru konkretnych wariantow decyzyj-
nych na rentowno$¢ calego przedsigbiorstwa. Fakt istnienia ograniczen, czyli
czynnikéw uniemozliwiajacych przedsigbiorstwu rozwdj i zwigkszenie sprze-
dazy wymusza na kadrze kierowniczej zastosowanie konkretnych narzgdzi po-
zwalajacych na poprawg wydajnosci przedsiebiorstwa. Ten system poprawy
wydajnos$ci przedsigbiorstwa zostat przez Goldratta nazwany ,,five steps of fo-
cusing”®. Pierwszym krokiem jest ,,ZIDENTYFIKUJ ograniczenie(-a) systemu”
— podstawa znalezienia rozwigzania jest zdefiniowanie problemu co oznacza, ze
analize przedsicbiorstwa nalezy rozpoczaé od identyfikacji i opisania ograni-
czef. Krok drugi to ,,Zdecyduj, jak WYEKSPLOATOWAC ograniczenie(-a)”
— w celu poprawy wydajnosci calego przedsigbiorstwa konieczne jest pod-
jecie dziatan, ktoére pozwola poprawi¢ wydajno$¢ ograniczenia, przyktadowo
poprawi¢ wydajno$¢ najmniej wydajnego gniazda produkcyjnego poprzez
skrocenie czasu przezbrojen badz niedopuszczanie do wystgpowania prze-
stojow. Poprawe wydajnosci mozna uzyska¢ takze dzieki czesciowej wstepnej

¥ E. Goldratt: Op. cit.
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obrobce detalu przed gniazdem bedacym ograniczeniem. Trzeci krok to
»PODPORZADKUJ wszystko powyzszej decyzji” — z chwila, kiedy okreslona
zostata maksymalna wydajno$¢ ograniczenia nalezy dostroi¢ caly proces pro-
dukcyjny do tej wtasnie wydajnosci. Szczeg6lnie gniazda znajdujace si¢ przed
ograniczeniem nie powinny produkowa¢ wigcej niz ograniczenie jest w stanie
przetworzy¢, poniewaz bedzie to powodowato state powigkszanie si¢ zapasow
przed waskim gardtem. Oczywiscie nalezy przewidzie¢ odpowiedni bufor bez-
pieczenstwa, aby awaria maszyny pracujacej przed ograniczeniem nie doprowa-
dzita do zatrzymania produkcji na gniezdzie bedacym ograniczeniem. Krok
czwarty okreslony zostat jako ,,PODNIES wydajno$¢ ograniczenia” — dopiero po
ustawieniu czasu cyklu produkcyjnego zgodnie z wydajnoscig ograniczenia
mozna rozwaza¢ jego likwidacje. Moze to polega¢ na kolejnej zmianie produk-
cyjnej w gniezdzie, ktdre jest ograniczeniem lub inwestycji w kolejne urzadzenie
niezbgdne do przeprowadzenia procesu w tym gniezdzie. Ostatni krok brzmi
»Jesli w krokach 2-4 ograniczenie zostato przetamane, WROC do kroku 1; nie
pozwol, by ograniczeniem stata si¢ INERCJA”. Bardzo istotnym elementem
Teorii Ograniczen jest cigglos¢ procesu doskonalenia przedsigbiorstwa nazwana
przez Goldratta ,,process of ongoing improvement”.

Zidentyfikowanie ograniczenia umozliwia ustalenie struktury sprzedazy
pozwalajacej na zmaksymalizowanie zysku firmy. Tworca teorii opisujac sy-
tuacj¢ przedsiebiorstwa korzysta z kilku podstawowych charakterystyk: CCR
— Capacity-Constrained Resource. Jest to wydajnos¢ zasobu, ktory ogranicza
catkowita wydajnos¢ systemu, tzw. waskie gardto.

1. TVC — Totally Variable Cost. Koszty, ktore wzrastaja wraz z kazda wy-
produkowana jednostka (materialy, ptaca akordowa, prowizja)

2. OE — Operating Expenses. Wszystkie wydatki, ktore ponosi przedsie-
biorstwo niezaleznie od wielkosci produkcji oprocz TVC (ptace oprocz stawek
akordowych, energia, reklama i marketing, logistyka).

3.1 — Investments. Inwestycje, naklady ponoszone jednorazowo, pozwala-
jace na pozytywna zmiang ktdregos z pozostatych czynnikdéw (nowa, wydajnie;j-
sza maszyna, nowy kanat sprzedazy)

4. S — sales — sprzedaz wyrazona w jednostkach monetarnych.

5. T — Throughput — przeréb wyrazony w jednostkach monetarnych

T=S-TVC
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Przerdb nalezy wiec rozumie¢ jako ilos¢ pieniedzy, ktére zostang na koncie
przedsigbiorstwa po sprzedazy danej grupy produktow i optaceniu materiatow.
Teoretyczny model finansowy przedsiebiorstwa wyglada nastepujaco’

ZYSK=T-OE -1

Warto$¢ przerobu limitowana jest przez wydajnos¢ waskiego gardta (CCR)
dla ograniczen wewngtrznych albo przez wartos¢ popytu lub kontyngentu dla
ograniczen zewnetrznych.

Warto$ci wymienionych wyzej charakterystyk sg tatwe do uzyskania, dzigki
czemu model jest tatwy w konstrukcji, a jednoczesnie pozwala na globalng ana-
lize wariantéw decyzyjnych, dzieki czytelnemu kryterium decyzyjnemu, czyli
warto$ci zysku.

Na potrzeby analizy wariantéw decyzyjnych analizowane sa jedynie czasy
przetwarzania konkretnych produktéw na waskim gardle (CCR).

Rozwazmy przyklad przedsiebiorstwa produkujgcego trzy wyroby: A, B
i C. W przedsigbiorstwie zidentyfikowano pojedyncze gniazdo produkcyjne be-
dace waskim gardlem. W tabeli 1 przedstawiono koszty zmienne, jednostkowy
czas wytwarzania w gniezdzie bedagcym waskim gardtem oraz wielko$¢ popytu.

Tabela 1
Dane dotyczace przyktadowego przedsigbiorstwa
Materiaty koszt Czas CCR Popyt
Lp. Produkt (TVC) (min) (szt)
1 A 9,00 zt 2,9 100
2 B 16,00 zt 2,5 50
3 C 1,00 zt 1,2 70

Celem analizy jest nie tylko okreslenie, jakie ilosci kazdego wyrobu nalezy
wyprodukowacé, ale rowniez kolejnosci w jakiej produkty te powinny by¢ wy-
twarzane. Chodzi o to, by produkty najbardziej optacalne byly produkowane
w pierwszej kolejnosci tak, by jakiekolwiek zakldcenia w pracy waskiego gardta
w najmniej dotkliwy sposob oddziatywaly na wynik finansowy firmy.

Przyktadowy model na podstawie zalozenia teorii ograniczen przedsta-
wiono w tabeli 2'.

? T. Corbett: Finanse do gory nogami. MintBooks, Warszawa 2007.
19 J. Wrodarczyk: Modelowanie dziatalnosci przedsiebiorstw produkcyjnych w oparciu o Teorie
Ograniczen. International Dimentions in Economics Karwacka K., £.6dz 2010.
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Dostepny czas pracy waskiego gardia to 480 minut. Na pytanie, ktore pro-
dukty sa bardziej optacalne i ktore powinny by¢ produkowane w pierwszej ko-
lejnosci, aby przedsiebiorstwo osiagnelo maksymalny zysk pomaga odpowie-
dzie¢ kryterium ,,T/Czas CCR”. Jest to ilos¢ pieniedzy, jakie generuje sprzedaz
danego produktu w odniesieniu do jednostki czasu pracy waskiego gardta, a co
za tym idzie — catego zakladu. Im wyzsza warto$¢ tego kryterium, tym bardziej
optacalna jest produkcja danego produktu. W sytuacji gdy nie jest mozliwe wy-
produkowanie wszystkich produktéw, na ktore jest popyt, przedsigbiorstwo po-
winno skoncentrowac si¢ na produktach o najwyzszym wskazniku ,,T/Czas
CCR”, a w nastepnej kolejnos$ci wytwarzaé te o mniejszej wartosci wskaznika.
Oznacza to, ze do rozwigzania tego problemu stworzony zostat wektor [A, B, C]
— w pierwszej kolejnosci nalezy wykorzysta¢ dostepne zasoby do produkeji pro-
duktu A (warto§¢ T/Czas CCR = 3,79 z}), nastgpnie do produkcji produktu B
(warto$¢ T/Czas CCR =3,20zl), a dopiero na koncu produktu C (warto$¢
T/Czas CCR =2,50 zt). Czasu pracy waskiego gardta w analizowanym przy-
ktadzie wystarcza na wytworzenie 100 jednostek produktu A (2,9 minuty x
x 100 szt. =290 minut), 50 jednostek produktu B (2,5 minuty x 50 szt. =
=125 minut), a poniewaz pozostaty czas (65 minut) pozwala na wyproduko-
wanie jedynie 54 jednostek produktu C, to rozwigzaniem optymalnym jest 100
jednostek produktu A, 50 jednostek produktu B, 54 jednostki produktu C. Po-
zostate do dyspozycji 0,2 minuty nie wystarcza juz na wytworzenie zadnego
z produktow. Zysk osiagniety z tej struktury produkcji, po odliczeniu kosztéw
operacyjnych (OE = 1500 zt), wyniesie 162 zt. Kolejno$¢ w jakiej produkty
zostang wytworzone ma znaczenie w sytuacji, gdy istnieje ryzyko zmniejszenia
dostepnego czasu pracy waskiego gardta. Jezeli dostgpny czas bedzie mniejszy,
to wytwarzanie produktow w kolejnosci od najbardziej do najmniej optacalnego
pozwoli zminimalizowaé straty. Dostepno$¢ czasu moze by¢ mniejsza m.in.
z powodu awarii, ztej jakos$ci materiatéw czy bledéw operatora.

2. Model wielokryterialny

Dotychczas prezentowane metody rozwigzania problemu koncentrowaly si¢
na wskazaniu struktury o najwyzszej optacalnosci z punku widzenia osigganego
zysku. Jednak w praktyce gospodarczej menedzerowie analizujac ten problem
biorg pod uwage rowniez inne czynniki niz tylko zysk. Biorgc pod uwage ztozo-
no$¢ problemu optacalnosci produktow, zasadne wydaje sie wykorzystanie mo-
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delu wielokryterialnego do jego rozwigzania. W prezentowanym ponizej modelu
autor proponuje wykorzystanie dwoch kryteriow: kryterium zysku (sumy prze-
robu) oraz kryterium minimalizacji czasu potrzebnego do produkc;ji.

Struktura proponowanego modelu

1. Zmienne:
i=(1,2...n),
n — liczba produktow,
j=(1,2...m),

m — liczba waskich gardet,

x; — liczba sztuk produktu i znajdujacego si¢ w strukturze produkcji,

y; —zmienna binarna okre$lajaca, czy produkcja produktu i zostata urucho-
miona,

_ {1, jezeli i-ty produkt jest wytwarzany
Yi=lo, w przypadku przeciwnym

v; — warto$¢ przerobu dla kazdej sprzedanej jednostki produktu i,
u; —koszt uruchomienia produkcji produktu i,

wy; — czas wytwarzania jednostki produktu i na waskim gardle j,

s; — czas przezbrojenia waskiego gardta j do produkcji produktu i,
b; — maksymalny popyt na produkt i,

¢; — dostepny czas pracy waskiego gardia j.

2. Funkcje celu:
a) funkcja celu maksymalizujaca zysk

s

n

ViXi — Z u;y; & max
i=1 i=1

b) funkcja celu minimalizujaca czas przetwarzania produktéw na waskich
gardtach, wraz z czasami przezbrojen
m n n
Z (zwi]‘xi + Zsi]-yi) - min
j i=1

j=1 i=1
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3. Ograniczenia:
a) ograniczenie dostgpnego czasu pracy waskich gardet

n
i=1

n
waixf+zsfin ¢ dlai=1,2,...,n o0raz j=1,2,...,m
i=1

b) ograniczenie popytowe

1
Fx[—yisﬂ dlai=1,2,...,n
A

¢) 0<x;<b;, x;— catkowite dlai=1,2,...,n

d) y; jest zmienng binarna:

y; € {01} dlai=1,2,...,n

3. Przyktad numeryczny

Przyjmijmy, Zze przedsigbiorstwo produkuje cztery produkty: R, S, T
oraz U. Popyt, cena sprzedazy, koszt materiatéw przedstawione sg w tabeli 3.

Tabela 3
Dane produktéw w przyktadzie numerycznym
Koszt , Koszt uruchomienia
Produkt Popyt (D) | Cena (S) materiatu (TVC) Przeréb (T) produkeji (U)
R 70 szt. 100 zt 20 zt 80 zt 300 zt
S 60 szt. 120 zt 60 zt 60 zt 200 zt
T 50 szt. 110 zt 60 zt 50 zt 150 zt
U 150 szt. 50 zt 20 zt 30 zt 100 zt

Przeréb (T) wyznaczony zostatl jako réznica pomiedzy ceng a kosztem ma-
teriatow dla kazdego produktu.

Przedsigbiorstwo posiada siedem gniazd produkcyjnych: A, B, C, D, E, F
oraz G. Czas przetwarzania kazdego z produktéw na kazdym z gniazd produk-
cyjnych, maksymalng wydajnos¢ kazdego z nich oraz czas pracy niezbedny do
zaspokojenia catego popytu na produkty przedsiebiorstwa przedstawia tabela 4.
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Tabela 4
Czasy przetwarzania produktow na gniazdach produkcyjnych
Zasob (f)
Produkt (i) A B C D E F G

R 20 5 10 0,005 5 5 20

S 10 10 5 30 5 5

T 10 5 10 15 20 5 10

U 5 15 10 5 5 15 0,005
Czas dostepny (C)) 2400 2400 2400 2400 2400 2400 2400
Wymagany czas pracy 3250 3450 3000 |3300,35| 2400 3150 |2200,75
Roznica -850 -1050 -600 | -900,35 0 -750 199,25
Waskie gardto? TAK TAK TAK TAK TAK

Z przedstawionych danych wynika, Zze gniazda produkcyjne A, B, C,D

oraz F sg waskimi gardtami — ich dostgpny czas pracy jest mniejszy niz czas po-

trzebny do przetworzenia wszystkich produktow, na ktore jest popyt. Zaséb E

nie jest waskim gardlem, gdyz czas potrzebny na przetworzenie wszystkich pro-

duktéw na tym zasobie jest rowny czasowi dostepnemu — mozliwe jest wykona-

nie wszystkich operacji na tym zasobie. Problem jaki nalezy rozwigzaé to okres-

lenie struktury produkcji produktow R, S, T i U dla ktérych suma przerobu

bedzie maksymalna.

Dane dotyczace czasow przezbrojen gniazd produkcyjnych bedacych was-
kimi gardtami zaprezentowano w tabeli 5.

Tabela 5
Czasy przezbrojen produktow na gniazdach produkcyjnych
Czasy przezbrojen (s;)
Zasob ()
Produkt (i) A B C D F
R 300 300 150 210 120
S 300 300 150 210 120
T 180 135 105 180 105
1) 75 120 60 135 60

Rozwigzujac zadanie programowania liniowego otrzymano nastepujace

rozwigzanie modelu dla pierwszej funkcji celu zaprezentowano w tabeli 6.
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Tabela 6

Wartos$ci zmiennych decyzyjnych w rozwiazaniu

Produkt (i) X; Vi
R 70 1
S 0 0
T 0 0
U 108 1

Analizujac rozwigzanie mozna zauwazy¢, ze optymalna struktura produkcji
z punktu widzenia pierwszej funkcji celu (maksymalizacji przerobu) to R:
70 szt., S: Oszt.,, T: 0szt. oraz U: 108 szt. Warto§¢ przerobu wynosi wtedy
8840 zt, koszt uruchomienia produkcji to 400 zl, z czego wynika warto$¢ pierw-
szej funkcji celu 8440 zt. Warto$¢ drugiej funkcji celu dla tego rozwigzania to
9730 roboczominut.

Aby zaprezentowa¢ rozwigzanie dla obu funkcji celu, przyjeto ro6zne war-
tosci dostgpnego, sumarycznego czasu pracy odpowiadajace liczbie pracowni-
kéw zatrudnionych w zakladzie. Decyzja, jaka podejmuje menedzer nie jest
jedynie okreslenie struktury produkcji gwarantujacej maksymalny zysk. Czgsto
pod uwage bierze si¢ takie czynniki, jak elastyczno$¢ oraz zlecenia, na ktoére
moze liczy¢ w przysztosci. Dlatego zasadne jest wzigcie pod uwage wariantow
decyzyjnych ograniczajacych zysk na rzecz innych kryteriow — w tym przy-
padku wykorzystania zasobow produkcyjnych.

Maksymalnie do pracy przy zasobach bgdacych ograniczeniami zatrudnio-
nych moze by¢ pigciu pracownikéw (suma 12 000 roboczominut), minimalnie
jeden (2400 roboczominuty). W mys$l idei maksymalizacji zyskow przy jedno-
czesnej minimalizacji nakladéw decydent powinien wybra¢ jedno z proponowa-
nych rozwigzan. Jeden zatrudniony pracownik to 2400 minut dostepnego czasu
pracy. Zaktada si¢, ze przy mniejszej liczbie pracownikéw produkcyjnych ob-
shlugujacych zasoby bedace ograniczeniami rownowazy si¢ ich obcigzenie me-
todami rownowazenia linii produkcyjnej. Wyniki zaprezentowane zostaty w ta-
beli 7.
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Tabela 7
Wynik analizy dwukryterialnej
Liezba 1 o (min) | Przerob R S T U
pracownikow

5 12000 8440 70 0 0 108
4 9600 8350 70 0 0 105
3 7200 7650 70 0 50 0
2 4800 5470 70 0 0 9
1 2400 2350 33 0 0 0

W zalezno$ci od maksymalnego dostgpnego czasu pracy (ilosci pracowni-

kéw) mozliwa do produkcji ilos¢ produktéw zmienia si¢, a co za tym idzie,
zmienia si¢ takze optymalna struktura produkcji. Wynik otrzymany w formie

krawedzi sprawnej przedstawiony zostat na wykresie 1.

Przer6b (pln)

9000
8000
7000
6000
5000
4000
3000
2000
1000

0

0

Wynik analizy dwukryterialnej

2000

4000

Przerdb/Czas

6000 8000
Czas (minuty)

10000

Wykres 1

12000

14000

Przedstawiony wykres dobrze obrazuje zalezno$¢ miedzy przerobem a wy-
korzystanym czasem produkcji — w miar¢ dodawania do struktury produkcji co-
raz mniej optacalnych produktow maleje zysk krancowy uzyskiwany z minuty

pracy. Ta zaleznosc jest bardzo istotna dla menedzerow.



Dwukryterialny model wyznaczania struktury produkcji przedsiebiorstwa... 251

Podsumowanie

W pracy przedstawiono dwukryterialny model pozwalajacy na okreslenie
optymalnego mixu produktéw w sytuacji, gdy w przedsigbiorstwie wystepuje
wiecej niz jedno waskie gardto. Dotychczas stosowane algorytmy nie uwzgled-
niaty takich czynnikow dziatalnosci przedsigbiorstw produkcyjnych, jak koszt
uruchomienia produkcji czy czasy przezbrojen gniazd produkcyjnych.

W dalszych pracach rozwaza si¢ rozbudowe modelu o kolejne kryteria de-
cyzyjne, majace na celu zwickszenie przydatnosci modelu w praktyce gospodar-
czej, a takze uzupetnienie o prawdopodobienstwo wystapienia awarii i analize
wptywu takiego ryzyka na rozwigzanie.
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TWO-CRITERIA MODEL OF PRODUCT MIX BASED
ON THE THEORY OF CONSTRAINTS

Summary

Production structure problem, also known as product mix problem (PMP) has been
in the area of interest of many researchers. Among many different ways to solve
this problem, theory of constraints (TOC) is one of the more frequently chosen ones.
However this solution is not universal and in some cases does not generate an optimal
solution. In this paper a multi-criteria integer model has been introduced to enhance
the concept. Thanks to a thorough analysis of the problem, model can be used both
in the companies that have identified the one and only constraint as well as companies
that characterize with multi-constraint environment.



MATEMATYCZNE MODELOWANIE RYZYKA
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ZWIAZKI MIAR AWERSJI DO RYZYKA
Z FUNKCJAMI ZALEZNYMI OD PARAMETROW
ROZKLADU

Wprowadzenie

Definicja ekonomicznej racjonalnosci majaca swoje zrodta w teorii oczeki-
wanej uzytecznos$ci odzwierciedla sposob oceniania ryzykownych wariantow.
Poniewaz relacja preferencji w zbiorze decyzji o losowych efektach zalezy od
indywidualnego profilu jednostki, zatem warto§ciowanie decyzji jest subiek-
tywne. Mimo takiego ograniczenia, podejs$cie to jest powszechnie akceptowane
w ekonomii oraz finansach. Jednocze$nie w praktyce decyzyjnej bardzo czgsto
stosowane sg relacje preferencji wykorzystujace wartosci dwoch pierwszych
momentow rozktadu prawdopodobienstwa, ktéore nie zaleza od decydenta
i w tym sensie sg obiektywne. Zatem w ocenie losowych wariantéw decyzyj-
nych wystepuje wzajemne przenikanie dwoch odmiennych sposoboéw ich war-
tosciowania.

Przyjmuje si¢, ze zrodlem ryzyka jest losowo$¢ wariantow decyzyjnych, na-
tomiast konsekwencje decyzji to realizacje zmiennych losowych. Zatem kazdy
ryzykowny wariant decyzyjny jest zmienna losowa, ktorej realizacje sa zyskami
(przysztymi stanami posiadania, bogactwem) wyrazanymi w jednostkach mone-
tarnych, a rozktad prawdopodobienstwa jest obiektywnym opisem decyz;ji.
Celem analizy decyzji jest uporzadkowanie zbioru mozliwych decyzji, otrzymy-
wane poprzez porownywanie poszczegélnych decyzji wzgledem pewnej relacji
preferencji. Zatem w zbiorze losowych wariantow definiowana jest relacja dwu-
argumentowa, ktorej wiasnosci oraz funkcyjna reprezentacja jest podstawa
uporzadkowania jego elementow, jak i wyodrebnienia podzbioréw wariantow



254 Donata Kopanska-Brodka

o takim samym ryzyku (indyferentnych). W literaturze najczesciej przytaczane
sa sposoby porzadkowania wariantOow na podstawie relacji zdefiniowanych
w pracy Rothschilda i Stiglitza'.

Réwnowaznos$¢ pomiedzy definicjami relacji mniejszego ryzyka rozumiana
jako zgodno$¢ otrzymywanych uporzadkowan (rankingdéw) wariantow decyzyj-
nych zostala przeanalizowana jest przez Levy’ego’.

W ekonomicznych i finansowych problemach podejmowania decyzji w wa-
runkach niepewnosci dominujg dwa podejscia — podejscie bazujace na modelu
oczekiwanej uzyteczno$ci (EU) oraz takie, w ktorym preferencje modelowane sg
funkcjami zaleznymi od $redniej i wariancji rozktadu (MV?). Podejscie EU ma
charakter subiektywny, zalezy bowiem od profilu decydenta opisywanego wias-
no$ciami jego funkcji uzytecznosci, ktora reprezentuje jego relacje preferencji.
Natomiast modele MV (modele dwoch-momentéw) konstruowane sa bez
uwzgledniania czynnikow behawioralnych, wymagaja mniej informacji o po-
dejmujacym decyzje zatem sg modelami obiektywnymi. Warunki zgodnosci
wyborow dokonywanych w ramach powyzszych metodologii s celem artykutu.

1. Relacje preferenc;ji

Problem zgodnos$ci podejscia bazujacego na zasadzie maksymalnej oczeki-
wanej uzyteczno$ci z podej$ciem wykorzystujacym ocene dwodch pierwszych
parametrow rozktadu nurtowatl autorow od momentu, kiedy Markowitz przed-
stawil swoj model wyboru optymalnego portfela. Najwcze$niej zauwazona
zgodnos¢ tych dwoch metodologii odnosi si¢ do sytuacji, kiedy funkcja uzytecz-
nosci jest funkcja kwadratowa lub losowe warianty decyzyjne maja rozktad
normalny®. Badania empiryczne pokazuja, ze tylko w nielicznych przypadkach
modele ekonomiczne opisujace rzeczywisty problem decyzyjny spelniaja takie
zatozenia. Badania prowadzone przez Mayera’ dotyczyly formalnych wa-

' M. Rothschild, J.S. Stiglitza: Increasing Risk I. A Definition. ,,Journal of Economic Theory”
1970, s. 225-343.

2 H. Levy: Stochastic Dominance. Investment Decision Making under Uncertainty. Springer,
2006.

3 Do okreslenia podejécia MV (Mean — Variance) rowniez stosowana jest symbolika (j, 6)-model.

4. Chipman: The Ordering of Portfolios in Terms of Mean and Variance. ,,Review of Economic
Study” 1973, Vol. 40(2), No. 122, s. 167-190; H. Levy, H. Markowitz: Approximating Expected
Utility by a Function of Mean and Variance. ,,The American Economic Review” 1979,
Vol. 69(3), s. 308-317.

> J. Mayer: Two-Moment Decision Models and Expected Utility Maximization. ,,The American
Economic Review” 1987, Vol. 77(3), s. 421-430.
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runkow, przy ktorych te dwa podejscia sg zgodne. Rowniez modele wykorzystu-
jace relacje dominacji stochastycznych prezentowane m.in. w pracach Trzpiot®,
Ogryczaka, Ruszczyfskiego’' analizowane sa w kontek$cie zgodnosci z po-
dejsciem EU.

Przyjmuje si¢, ze zasady wyboru sg zgodne, jesli decyzja A jest prefero-
wana nad B w podejsciu EU wtedy i tylko wtedy, gdy A jest preferowana nad B
w podejsciu MV. Moéwiac inaczej, uporzadkowanie zbioru wariantow decyzyj-
nych przy zastosowaniu zasady EU jest takie samo, jak przy zasadzie MV.
W teorii portfelowej zgodno$¢ rozumiana jest rowniez jako identyczno$¢ granic
efektywnych.

Problem braku zgodnosci preferencji omawianych podejs¢ zilustrujmy
prostym przyktadem rachunkowym. Rozpatrzmy dwa losowe warianty de-
cyzyjne dotyczace niepewnych zyskow zadane nastepujacymi dyskretnymi roz-
ktadami:

D1 = {(0; 0,8), (100; 0,2)}
D2 = {(10; 0,99), (1000; 0,01)}

Podstawowe parametry sa odpowiednio roéwne:

E(D1)=20,8 V*D1)= 1568,
E(D2)=19,1 V*D2)=9703.

Poniewaz E(D1) > E(D2) oraz V(D1) < VX(D2), to zgodnie z zasada MV
decyzja D1 jest preferowana od D2.

Zat6zmy dalej, ze profil decydenta z awersja do ryzyka opisuje logaryt-
miczna funkcja uzyteczno$ci u(x) =log(x). Oczekiwane uzytecznosci decyzji
Wynosza

E[u(D1)] =0,4 E[w(D2)]=1,02

Skoro oczekiwana uzyteczno$¢ decyzji D2 jest wigksza od oczekiwanej
uzytecznosci D1, wiec D2 jest preferowana od DI1. Przyktad ten dobitnie ilus-
truje problem niezgodnosci relacji preferencji.

Formalnym warunkiem zgodnos$ci preferencji w podej$ciu EU i MV jest
mozliwo$¢ wyrazenia oczekiwanej uzyteczno$ci rzeczywista funkcja dwodch
pierwszych momentow rozktadu. Dosy¢ czesto do szacowania funkcji uzytecz-
nosci za pomoca dwoch pierwszych momentéw wykorzystywane jest jej rozwi-
niecie w szereg Taylora®.

® G. Trzpiot: Dominacje w modelowaniu i analizie ryzyka. AE, Katowice 2006.

7 W. Ogryczak, A. Ruszczynski: Dual Stochastic Dominance and Quantile Risk Measures. ,,Inter-
national Transaction in Operational Research” 2002, Vol. 9, s. 661-680.

§ H. Levy, H. Markowitz: Op. cit.
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Dla dalszych rozwazan przyjmijmy, ze losowy wariant decyzyjny jest
zmienna losowa X okreslona w przedziale <a, b>" o wartosci oczekiwanej
E(X) = p i wariancji D*(X) = ¢” oraz rozktadzie zadanym funkcja dystrybuanty
F(x). Natomiast funkcja uzytecznosci u(x) jest ciagla, niemalejaca i wklesta
funkcjg rzeczywista. Osoba podejmujaca decyzje preferuje wybory o mniejszej
wartosci ¢ 1 wigkszej warto$ci L.

Definicja 1. Relacje preferencji w podejsciu EU i MV sa zgodne, jesli ist-
nieje rzeczywista funkcja V (o, u) taka, ze

b
Eu(X)] = [u(x)dF (x) =V (o, 1) 1)
ov ov
oraz $<0, $>0 ()

Formalne badanie zgodnos$ci sprowadza si¢ do wskazania takich wtasnos$ci
rozktadow lub funkcji uzytecznosci, dla ktérych zachodzg warunki (1)-(2).

2. Warunki zgodnosci preferencji EU i VM

Badanie warunkow zgodnos$ci relacji preferencji sprowadza si¢ do po-
szukiwania zatozen dotyczacych rozktadu prawdopodobienstwa, jak i tych zwia-
zanych z funkcjami uzytecznosci.

Warunki dotyczace klasy rozktadu prawdopodobienstwa losowych wa-
riantéw, lub tez ich wlasnosci, nie zalezg od indywidualnych preferencji de-
cydenta, zatem maja charakter warunkow obiektywnych, natomiast te zwigzane
z wlasno$ciami funkcji uzytecznosci to warunki subiektywne.

Zgodno$c¢ dla klasy rozktadéw normalnych

Jesli rozktady losowych wariantdow decyzyjnych naleza do klasy rozktadow
normalnych N(u,0), gdzie o < c oraz funkcja uzytecznosci spetnia warunek'

u(x) < Aexpl%]

? Rozwazania odnoszg si¢ rowniez do rozktadow okreslonych w przedziale obustronnie otwartym
(a, b) oraz (—oo, +o0).
19 Dowod whasnosci w pracy: J.S. Chipman: Op. cit.
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to istnieje taka funkcja V' (o, ), dla ktorej

(i) zachodzi zgodnos¢ w sensie (1)-(2)

ii) spelniony jest warunek la_V_ﬁz_V 3
(i) sp Y] o0 O 3)
(iii) spelnione sg warunki

lim ER(X)] = u(x) @

o—0"

lim  El(X)]=u(m) 5)

(4,0)—>(m,07)

Powyzsze wlasnosci mowig nie tylko o zgodnosci EU z MV, ale réwniez
pokazuja ciekawg zalezno$¢ wyrazang rownaniem rozniczkowym (3), na ktore
czesto powoluja si¢ autorzy badajacy zwigzki pomigdzy tymi dwoma podejs-
ciami. Rozwigzaniem rownania rozniczkowego (3) jest funkcja oceny dwoch
pierwszych parametrow rozktadu i jest to reprezentacja funkcyjna relacji pre-
ferencji w przestrzeni (o, 1).

Teoretyczng sita rozktad normalnego jest to, ze jako rozktad dwuparame-
tryczny w sposob doktadny definiowany jest za pomocg dwoch pierwszych mo-
mentéw rozktadu. Zatem warto$¢ oczekiwana dowolnej monotonicznej trans-
formacji zmiennej losowej o rozkladzie normalnym wyrazana jest w sposob
jawny za pomocg jej wartosci oczekiwanej 1 wariancji. W szczeg6lnosci funkcje
uzytecznos$ci sa takimi transformacjami, wigc zatozenie normalnosci rozktadu
gwarantuje zgodnos¢ tych dwdch podejsc.

W zastosowaniach ekonomicznych popularne sg funkcje typu CARA, dla
ktorych bezwzgledna awersja do ryzyka jest stata. Przyktadem takiej funkcji
uzytecznosci jest funkcja wyktadnicza u(x)=—e"". Jesli tylko rozwazane wa-

rianty decyzyjne nalezg do rodziny rozktadéw normalnych, a preferencje de-
cydenta wyraza funkcja wyktadnicza u(x), to zachodzi zgodnos$¢ podejscia EU
1 MV oraz

V(o, p) =—exp[~(u~0,50")] = E[u(X)]

W praktyce niezmiernie rzadko mamy do czynienia z normalnoscig roz-
ktadu ryzykownych decyzji. Dla przyktadu, rozktady stop zwrotu waloréw no-
towanych na gietdach nie spetniaja zalozenia normalnosci, zatem réwnoprawne
stosowanie podejscia MV i EU nie zawsze jest uzasadnione.
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Zgodno$c¢ dla klasy rozktaddw spetniajacych warunek LS

W dalszej czgsci rozwazane beda wiasnosci rodziny rozkladow prawdo-
podobienstwa, ktore rdznig si¢ parametrami lokalizacji i skali (LS) co réwniez
znaczy, ze dowolne dwie zmienne nalezace do takiej rodziny sa powigzane ze
sobg zwigzkiem liniowym. Definicja rodziny rozktadéw spetiajacych warunek
LS nie zalezy od rodzaju (klasy) rozktadu prawdopodobienstwa.

Definicja 2. Dwie zmienne X i Y = o + BX, gdzie B > 0, spelniaja warunek LS
wtedy i tylko wtedy, jesli zachodzi rowno$¢ rozktadow

Fx (x) = Fy(a + Bx)

gdzie Fx , Fy sa odpowiednio funkcjami dystrybuanty zmiennej losowej X 1Y.

Definicja 2 odnosi si¢ zarowno do rozktadow ciaglych jak i dyskretnych.
W szczegblnosci mozna wyodrebniac rodziny rozktadow LS generowane przez
wybrang zmienng X. Zmiennymi X generujacymi takg rodzing najczeSciej sa
zmienne, dla ktérych E(X) = 0 oraz D*(X) = 1. Wéwczas to dowolna zmienne Y
spelniajaca warunek LS ze zmienng X jest w liniowej zaleznosci Y = p + oX
gdzie E(Y)=p oraz DXY)= o°. Zatem jesli tylko standaryzacja zmiennych
zachowuje rozktad zmiennej standaryzowanej, to mamy do czynienia z rodzing
LS. Sposrod rozktadow dwuparametrycznych klasa rozkladéw normalnych
N(u, o) oraz klasa rozktadéw jednostajnych na odcinku <a, b>'" (symbolicznie
zapisujemy U <a, b>) spelniajg warunek LS.

Mayer'? pokazal, ze w zbiorze wariantow losowych spehiajacych warunek
LS zachodzi zgodnos¢ preferencji MV i EU dla dowolnej funkcji uzytecznosci.
Ponadto, preferencje dotyczace wyborow z rodziny LS sg w pelni charakteryzo-
wane przez warto$¢ oczekiwang i wariancj¢ losowego wariantu.

W podejsciu MV funkcja preferencji V' (o, 1) najczegsciej prezentowana jest
w plaszczyznie (o,u) w postaci planu warstwicowego nazywanego zbiorem

krzywych obojetnosci. Ponadto, jesli istniejag pochodne czastkowe funkcji
V(o, ) to dla klasy rozktadow LS zachodzi nastepujacy zwiazek

Vi(o,w)ydu+V, (o, u)de =0

! Dla takiego rozktadu E(X) = (a + b)/2 oraz D*(X) = (b — a)*/12.
12'J. Mayer: Op. cit.
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Stopien nachylenia stycznej do krzywej obojetnosci okreslany jest za po-
moca stosunku pochodnych czastkowych

-V
S =—2
(o, 1) 7 (6)
gdzie:

o b,
14 —E—Iu(y+0x)dF(x)

a

b
V. = a_ .[u'(y + ox)xdF (x)
oo |
Wtasno$ci stopnia nachylenia S(o, #) maja Scisty zwigzek z miarami

awersji do ryzyka w podejsciu EU o czym szerzej bedzie w dalszej czgsci arty-
kutu.

Zgodno$¢ dla kwadratowej funkcji uzyteczno$ci

Wczesniej wskazano, ze dla kwadratowej funkcji uzytecznosci i dowolnych
rozktadow losowych wariantow decyzyjnych zachodzi warunek zgodnosci EU
i MV. Oczekiwana uzytecznos$¢ funkcji kwadratowej w sposéb doktadny zalezy
od dwoéch pierwszych momentéw rozktadu. W pracy Johnstona i Lindleya'
(2011) przedstawiono formalny dowod zwiazku MV i kwadratowej funkcji uzy-
tecznosci. Przyjmujac posta¢ funkcji uzytecznoéci u(x)=x—ax’oraz x <a/2

mamy zwigzek

E[u(X)]=p—a(u’ +0?)
zatem
Vio.u)=u—a(u’ +0°)

Krzywe obojetnosci sg wspotsrodkowymi okrggami o $rodku w punkcie
(0, —a/2).

Kwadratowa funkcja uzyteczno$ci opisujaca preferencje jednostki nie ma
empirycznego uzasadnienia. Funkcja taka zdefiniowana jest tylko dla okreslo-
nego przedzialu argumentow, zatem zakres jej stosowalnosci jest ograniczony.
Ponadto, decydent warto$ciujacy efekty decyzji funkcja kwadratowa charaktery-
zuje sie rosngca bezwzgledna, jak i wzgledna awersja do ryzyka'®. W przypadku

13 D.J. Johnstone D.V. Lindley: Elementary Proof that Mean —Variance Implies Quadratic Utility.
,,Theory Decision” 2011, Vol. 70, s. 149-155.
4 Wzgledna i bezwzgledna awersja do ryzyka mierzona jest miarami Arrowa-Pratta.
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inwestora znaczy to, ze ze wzrostem stanu posiadania (bogactwa) zmniejsza on
ilo§¢ walorow ryzykownych w swoim portfelu oraz zmniejsza odsetek kapitatu
przeznaczany na inwestycje ryzykowne. Obserwowane w praktyce standardowe
zachowanie decydenta jest przeciwne do powyzszego, co znaczy, ze ze WZros-
tem bogactwa zwigksza lub utrzymuje na tym samym poziomie ilos¢ walorow
obarczonych ryzykiem w swoim portfelu. Rowniez odsetek kapitalu przeznacza-
nego na decyzje ryzykowne ro$nie wraz ze wzrostem bogactwa. Zatem stoso-
wanie kwadratowej funkcji uzyteczno$ci w zastosowaniach i badaniach empi-
rycznych jest staboscig takiego podejscia. Chociaz w praktyce decyzyjnej
kwadratowa funkcja uzytecznosci jest odrzucana ze wzgledu na brak empirycz-
nej weryfikacji, to jej wlasnosci zostaly wykorzystane dla innych rodzajow
funkcji uzytecznosci, ktore sg funkcjami kwadratowymi otrzymywanymi z roz-
winiecia Taylora.

3. Awersja do ryzyka w modelu EU i MV

Badanie zgodno$¢ preferencji EU z MV nie moze ogranicza¢ si¢ tylko do
poszukiwania formalnych badz empirycznie weryfikowalnych warunkéw. Majac
na uwadze sit¢ teorii EU i jej znaczenie w ekonomii, odpowiednie pojecie
1 twierdzenia tej teorii powinny mie¢ odpowiedniki w modelu MV, a méwiac za
Mayerem, powinny by¢ przettumaczone na odpowiednie rownowazne warunki
w modelu MV. Sita teorii oczekiwanej uzytecznosci lezy w jej jasnej i akcepto-
walnej definicji stosunku decydenta do ryzyka. Osoba wykazuje awersje do ry-
zyka, jesli zachodzi jeden z ponizszych warunkow:

— preferuje wybor pewnej wyplaty x, niz jakiejkolwiek loterii X o wartosci
oczekiwanej E(X) = xy,

— preferencje reprezentuje rosngca i wklgsta funkcja uzytecznosci (u’(x) >0
1 u”(x)<0),

— premia za ryzyko « jest dodatnia.

Powyzsze warunki sg rownowazne, zatem jesli np. krzywa funkcji uzytecz-
nosci jest wklesta, to decydent zawsze wybierze pewng inwestycj¢ przynoszaca
zysk x, niz inng inwestycj¢ ryzykowng o wartosci oczekiwanej x,. W sytuacji,
kiedy w procesie decyzyjnym bez dodatkowych komentarzy mowa o decydencie
z awersja do ryzyka, to zawsze jest to rozumiane w sensie powyzszych definicji.

Do poréwnywania sity awersji do ryzyka stosowane sa miary wprowadzone
przez Arrowa-Pratta. Lokalna miara bezwzglednej awersji do ryzyka (absolute
risk aversion) uzywana w teorii EU definiowana jest nastepujaco
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u"(x)

u'(x)

W zaleznosci od monotoniczno$ci tej miary mowi si¢ o rosngcej, malejacej
i statej awersji do ryzyka. Charakter monotonicznosci miary okresla znak jej
pierwszej pochodnej A4’(x), a funkcje uzytecznosci moga by¢ typu IARA (gdy
A’(x) > 0), DARA (4’(x) > 0) i CARA (4’(x) = 0).

Problem merytoryczny powstaje wowczas, kiedy decydentowi przypisy-
wane sa wlasnosci zaczerpnigte z teorii EU, preferencje modelowane sa po-
dejsciem MV oraz wystepuje brak zgodnosci MV z EU. Natomiast jesli wy-
stepuje zgodnos¢ metodologii EU i MV, a decydent korzysta z modelu (o, 1),

A(x) =—

wowczas pojecia zwigzane z awersjg do ryzyka powinny mie¢ swoje odpowied-
niki wyrazone wtasnosciami funkcji V(o, p).

W podejsciu MV stopien nachylenia stycznych do krzywych obojetnosci
S(o, 1) traktowany jest jako miara wrazliwosci na ryzyko. Zatem o rosnacej

(malejacej) wrazliwosci mowa, je$li S(o, ¢) przyjmuje wartosci dodatnie
(yjemne), natomiast S(o, #)=0 méwi o braku wrazliwosci na ryzyko. Relacja

wickszej awersji do ryzyka okreslana w teorii EU ma swoj odpowiednik w po-
dejsciu MV nazywany relacja wickszej awersji do wariancji'.

Definicja 3. Funkcja V|(o, 1) okresla wigksza awersje do wariancji niz
funkcja V, (o, 1) jesli dla wszystkich oy i o, takich, ze 0 < o) < o, i dowolnych

wartosci W, | zachodzi implikacja
Vi(o, o) <Vi(01, 1) = Vy (00, 1) V5 (04, 1)

Korzystajac z okreslenia miary nachylenia (6) mozna wykazac, ze V,(o, 1)

okresla wicksza awersje do wariancji niz V, (o, 1), jesli

SI(G,,U) 2 S2(O_7/u)

Jesli zachodzi zgodnos$¢ preferencji EU z MV, wowczas wigksza awersja do
wariancji jest odpowiednikiem wigkszej awersji do ryzyka w podejsciu EU.

W pracy Mayera wykazano szereg wiasno$ci miar awersji do wariancji dla
rodziny rozktadow LS i zwigzkéw z pochodnymi funkcji uzytecznosci.

Zatézmy dalej, ze zachodzi zgodno$¢ w sensie warunkéw (1)-(2) oraz ze
istnieja pochodne czastkowe funkcji V(o,u). Dla dowolnej funkcji uzytecz-
nosci u(x) gdzie E[u(X)]=V (o, 1) zachodza ponizsze wlasnosci:

5 F, Lajeri, L.T. Nielsen: Parametric Characterizations of Risk Aversion and Prudence. ,,Eco-
nomic Theory” 2000, Vol. 15, s. 469-476.
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Wilasnosé 1

u'(x)>0<V,(o,1)>0
Wiasnos¢ 2
u’'x) <0V, (o,u)<0
Wtlasnosé¢ 3

u”(x) <0 < funkcja V' (o, 1) jest $cisle wklesta.

Wiasnos$¢ 4

A(x)<0 & S,(0,u)<0

Wiasnos¢ 1 mowi o tym, ze rosngcy charakter funkcji ocen V' (o, 1) wzgle-

dem warto$ci oczekiwanej jest rdbwnowazny rosngcej funkcji uzytecznos$ci.
Z whasno$ci 2 wnioskujemy, ze jesli tylko funkcja oceny dwoch pierwszych
momentow rozktadu V(o,u) jest malejaca wzglegdem odchylenia standardo-
wego, to jest to rOwnoznaczne z tym, ze postugujaca si¢ nig osoba ma awersje
do ryzyka. W sytuacji zgodnos$ci metodologii EU i VM wklestos¢ funkcji uzy-
tecznosci przeklada si¢ na wklestos¢ funkcji V(o, ). Wiasnos¢ 4 mowi
o zwigzku pomiedzy malejaca awersja do ryzyka a malejagcym nachyleniem
stycznych do krzywych obojetnosci, jesli poruszamy si¢ w kierunku osi wartosci
oczekiwanych. Reasumujac, jesli warianty decyzyjne spetniaja warunek LS,
wowczas miary awersji do ryzyka definiowane w teorii EU maja swojg inter-
pretacje w metodologii MV i sg wyrazane stopniem nachylenia stycznych do
krzywych obojetnosci.

4. Zachowania rozwazne

Awersja do ryzyka tgczona jest z zachowaniami okreslanymi mianem dzia-
tan rozwaznych (roztropnych) polegajacych na zapobiegawczym oszczedzaniu
lub ograniczaniu konsumpcji. Celem tak rozumianego oszczedzania jest za-
pobieganie skutkom ryzyka co do niepewnego przysztego stanu posiadania.
Rozwaga moze by¢ definiowana jako cecha osobowos$ci zwigzana z okreslonym
zachowaniem w sytuacji ryzyka lub na gruncie teorii oczekiwanej uzytecznosci,
jako wypuklos¢ marginalnej uzytecznosci, co jest rownoznaczne z warunkiem
u’”(x) > 0. Okreslenie ,,rozwaga” (,,prudence”) w kontekscie osoby z awersja do
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ryzyka po raz pierwszy zostalo wprowadzone przez Kimballa'®, za§ prze-
definiowanie miar Arrowa-Pratta dato formalne podstawy teorii dotyczacej za-
pobiegawczych zachowan decydenta w odpowiedzi na ryzyko. Jesli zachodzi
zgodnos$¢ preferencji EU 1 MV, to zachowania roztropne réwniez powinny miec¢
swoj opis w modelu (o, 1) . Konstrukcja taka oparta jest na wlasnosci 5, ktora
mowi, ze jesli tylko rozktady speliaja warunek LS, to zachowania rozwazne
opisuje dodatnia mieszana pochodna funkcji reprezentujacej preferencje w po-
dejsciu MV.
Wtasnos¢ 5

u’(x)>0< v, (o,u)>0 (7)

Funkcja uzytecznosci dla ktorej u’”(x) >0 (typu DARA'") charakteryzuje
decydenta, ktorego bezwzgledna awersja do ryzyka maleje wraz ze wzrostem je-
go stanu posiadania. Zatem z wlasnosci 5 mamy, ze dodatnia pochodna miesza-
na funkeji oceny ¥, (o, ) jest odpowiednikiem malejacej awersji do ryzyka.

Analogicznie do bezwzglednej awersji do ryzyka A(x) okreSlona zostata
miara bezwzglednej intensywnosci rozwagi AP(x) (absolute prudance) w na-
stepujacy sposob
u"’(x)

u"(x)

gdzie x jest mozliwym stanem posiadania wyrazanym w jednostkach pie-

AP(x)=-

®)

nieznych. Dla stanu bogactwa x warto$¢ 4AP(x) mierzy intensywno$¢ zapobie-
gawczego oszczedzania na okoliczno$¢ ryzyka.

Propozycja miary bezwzglednej rozwagi w ramach metodologii MV po-
chodzi od Lajeri i Nielsena'® i zwiazana jest ze stopniem nachylenia stycznych
do krzywych V, (o, ) na plaszezyznie (o, p).

Definicja 4. Miarg intensywno$ci zachowan rozwaznych w modelu MV
jest wielko$¢ SP(o, 1), gdzie

- Vyo- (Ga /u)

SP(o, 1) =
= o

©)

16 M. Kimball: Precautionary Saving in the Small and in the Large. ,,Econometrica” 1990, Vol. 58
(1), s. 53-73.

17 Warunkiem malejacej awersji do ryzyka jest ujemnosé¢ 4’(x) ktora zapewnia u’”(x) > 0 (badz
wypuklo$¢ uzytecznosci marginalne;j).

'8 F. Lajeri, L.T. Nielsen: Op. cit.
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Z wiasnos$ci 3 i 5 wynika, ze SP(o,u)>0< AP(x)>0. Zatem miarg in-

tensywnosci zachowan rozwaznych jest nieujemna wtedy i tylko wtedy, kiedy
miara nachylenia stycznych do krzywych oboje¢tnosci funkeji V, (o, 1) w plasz-

czyznie (o, 1) jest nieujemna.
Decydent postugujacy si¢ funkcja uzytecznosci u; (x) jest bardziej roz-
wazny niz ten postugujacy si¢ u, (x) wtedy i tylko wtedy, gdy

AR(x)2 AR(x)

gdzie APl(x)z_M Apz(x)z_”;’(x)
uy (x) uy (x)

Jesli wybory dotycza wariantdow spetniajacych warunek LS, wowczas za-
chodzi zgodnos$¢ oceny jednostki charakteryzujacej si¢ wigksza rozwaga po-
dejscia EU i MV, poniewaz

AR(x)2 AR(x) < SK(o, )2 SR(0, 1)

Malejaca intensywno$¢ zachowan rozwaznych w metodologii EU definio-
wana jest ujemnym znakiem pochodnej miary AP(x) (AP'(x)<0). Zachowanie

takie w podejsciu MV charakteryzuje ujemna pochodna czastkowa miary
SP(o, 1) wzgledem wartosci oczekiwanej

-V, Vo tV.V,
SP#(O',,U)Z HU ,Uﬂz H M <0
V/l/l

19 . - . . .
Wagener ~ pokazal, ze miara SP(o, 1) ma takie same ekonomiczne i ma-
tematyczne wlasno$ci, jak miara intensywno$ci zachowan rozwaznych AP(x)

w modelu teorii oczekiwanej uzytecznosci, zatem moze by¢ traktowana jako od-
powiednik koncepcji rozwagi w modelu srednia-wariancja.

9 A. Wagener: Prudence and Risk Vulnerability in Two-moment Decision Models. ,,Economics
Letters” 2002, Vol. 74, s. 229-235.
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Podsumowanie

Poczawszy od prac Markowitza, Sharpe’a i Tobina preferencje bazujace na
ocenie wartosci oczekiwanej i wariancji odgrywaja wazng role zarowno w teorii
decyzji, jak 1 ekonomii finansowej. Wybory dokonywane zgodnie z zasadg $red-
nia-wariancja sg zgodne z zasadg maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci dla
dowolnej funkcji uzytecznosci, jesli tylko rozktady ryzykownych decyzji spet-
niajg warunek lokalizacji i skali. Badanie warunkow zgodno$ci relacji preferen-
cji sprowadza si¢ do poszukiwania obiektywnych zatozen dotyczacych tylko
rozktadu prawdopodobienstwa lub subiektywnych, zwigzanych z funkcjami uzy-
tecznosci i ich wlasno$ciami.

W zastosowaniach modelu Markowitza do konstrukcji portfeli optymalnych
czesto przyjmowane jest zatozenie, ze inwestor charakteryzuje si¢ awersja do
ryzyka, wyrazang wklestoscig funkcji uzytecznosci. Ponadto, bez odpowiedniej
weryfikacji przyjmowane jest zalozenie o normalnym rozktadzie stop zwrotu.
Postgpowanie takie jest duzym naduzyciem, jesli zgodnos¢ preferenciji podejscia
MV z EU nie zostanie poddana weryfikacji. Modele ekonomiczne opisujgce
problemy decyzyjne generalnie nie spetniajg warunku zgodnosci EU i MV. Jesli
zgodno$¢ metodologii wystepuje, wowczas interpretujac decyzje podejmowane
zgodnie z zasadami modelu MV moze korzysta¢ z charakterystyk opisu de-
cydenta na podstawie jego funkcji uzytecznosci. Jesli wystepuje brak zgodnosci,
to site awersji do ryzyka oraz intensywnos¢ zachowan rozwaznych nalezy opi-
sywa¢ miarami bedgcymi funkcjami $redniej i wariancji.
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RELATIONS OF MEASURES OF RISK AVERSION
WITH THE FUNCTIONS DEPENDED ON THE PARAMETERS
OF THE PROBABILITY DISTRIBUTION

Summary

The expected utility model (EU) and the mean-variance model (M-V) are the most
common approaches to analyzing choices under uncertainty. These two models produce
the preference relations which are only consistent under additional restrictions. Although
the mean-variance preferences has been important in financial economics, such
a concept of risk is not consistent with others. However, the decision makers select
alternatives by comparing their risk, and various risk measures are employed. The main
aim of the paper is to compare various concepts of measure of risk aversion and present
some conditions providing consistency in the two approaches.
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KONSTRUKCJA PLASZCZYZNY
USMIECHU ZMIENNOSCI
NA RYNKU WALUTOWYM

Wprowadzenie

Rynek walutowy (foreign exchange) jest najwiekszym rynkiem opcji na
$wiecie. Podlega on dynamicznym zmianom, a modele wyceny finansowych
opcji walutowych sa oparte na wykorzystaniu zmienno$ci. Obecnie mozna na
nim zawiera¢ réznego typu transakcje opcyjne od prostych opcji waniliowych do
zaawansowanych opcji egzotycznych trzeciej generacji (produkty hybrydowe
i strukturyzowane). Mimo szybkiego wzrostu popularno$ci opcji egzotycznych,
najwickszy udzial nadal maja opcje waniliowe oraz egzotyczne pierwszego
rodzaju. W przypadku podstawowego modelu wyceny opcji — modelu Blacks
Scholesa Mertona (BS) zmienno$¢ stosowana do wyceny opcji jest stata w cza-
sie. Struktura terminowa zmiennosci tworzy tzw. plaszczyzn¢ zmiennosci lub
powierzchnie zmienno$ci, dla ktérych zmiennos¢ przybiera rézne poziomy w za-
leznosci od terminu i ceny wykonania danego typu opcji. Celem artykutu jest
przedstawienie konstrukcji ptaszczyzny u$miechu zmiennosci na rynku waluto-
wym oraz omoéwienie i charakterystyka podstawowych poje¢ zwigzanych z in-
terpolacja i ekstrapolacja notowan zmiennosci dla par okreslonych kurséw wa-
lutowych.

1. Opis teoretyczny transakcji walutowych

Teoretycznie zaktada sie, iz transakcjg walutowa jest transakcja otwierajaca
pozycje walutowa lub mogaca wplynaé w przysztoéci na pozycje walutowa in-
westora. Pozycja walutowa to zobowigzanie (pozycja krétka) lub naleznos¢ (po-
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zycja dluga) w walucie obcej. Bioragc pod uwage transakcje walutowe nalezy
wyrdznié: transakcje natychmiastowa (kasowa), ktora moze odnosi¢ sie do
trzech terminow rozliczenia zwanych datami waluty (value date): today, to-
morrow 1 spot. Sama data spot obejmuje dwa dni robocze i jest standardowa data
rozliczeniowa; transakcje terminowe (forward, futures), ktore odnosza si¢ do dat
pozniejszych niz spot; transakcje opcyjnie, ktore tez sg okreslane jako transakcje
terminowe, aczkolwiek w tym przypadku (inaczej niz w transakcji forward oraz
futures) jedna ze stron posiada prawo, a druga obowiazek zrealizowania dostawy
waluty. Wsrod podstawowych transakcji opcyjnych nalezy wskazaé: europejskie
opcje waniliowe, amerykanskie opcje waniliowe oraz opcje egzotyczne pierw-
szej, drugiej oraz trzeciej generacji'.

Kurs walutowy XXX/YYY pokazuje, ile warta jest waluta bazowa XXX
w jednostkach waluty kwotowanej YYY. Miarg kursu jest wigc stosunek
YYY/XXX, ktory oznacza ilos¢ waluty YYY ptaconej za jednostke waluty
XXX. Biezaca wartos¢ kursu walutowego S; = FOR/DOM oznacza ilo$¢ jedno-
stek waluty krajowej niezbednej do zakupu okreslonych jednostek waluty obcej
w chwili z. W takim przypadku, jesli S; = 3,0912 USD/PLN, to jeden USD
jest wart 3,0912 PLN, gdzie PLN jest waluta krajowa (kwotowana), a USD
waluta obcg (bazows).

Kontraktem terminowym nazywamy zawarte w chwili ¢ zobowigzanie do
wymiany N jednostek waluty obcej na Nf(¢, T) jednostek waluty krajowe;j
w chwili T po ustalonej na poczatku cenie wykonania f{¢, T), gdzie

S¢DFs(t,T)

f&1) = DF,(t,T)

gdzie: DFy(t,T) — czynnik dyskontowy dla waluty kwotowanej, DFy(t,T)
— czynnik dyskontowy dla waluty bazowej.

Poczatkowa warto$¢ takiego kontraktu zawartego w chwili ¢ wynosi 0
dla (¢ < 7T), a wraz z uptywem czasu zmienia si¢ wedlug nastepujacej formutly

Vi(t,T) = DF,(t, T)(f(t, T) — K) = S,DF;(t, T) — KDF4(t, T)

gdzie K to cena wykonania kontraktu ustalona w chwili ¢, a warto$¢ takiego kon-
traktu ustalona jest w jednostkach waluty kwotowanej.

! P. Mielus: Rynek opcji walutowych w Polsce. K.E. Liber, Warszawa 2002, s. 2.
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Kontraktem opcyjnym typu waniliowego call FOR (put DOM) nazywamy
nabycie w okresie ¢ prawa do wymiany N jednostek waluty obcej po kursie K
w z gory okreslonym terminie 7. Warto$¢ kontraktu opcyjnego wyliczana jest
wedtug formuly BS, dla ktorego dynamika kursu walutowego okreslona jest za
pomoca stochastycznego rownania rozniczkowego z warunkiem poczatkowym

{dst = (rd - rf)Stdt + O-Stth
S(0) =S5,
gdzie: rd — stopa procentowa (ciagla kapitalizacja) dla waluty kwotowane;,

rf — stopa procentowa (ciagla kapitalizacja) dla waluty bazowej, o jest zmien-
nos$cig, Wt — standardowy proces Browna, S jest procesem Ito postaci

1
S(t) = Syexp ((rd — 1 — 502) t+dw(t) =

1
= S(s) exp <(rd -1 — 502) (t—s)+ J(W(t) - 0W(s))> da0<s<t
gdzie S interpretowane jest jako cena waloru w chwili ¢ = 0.

Innymi stowy proces zmiany ceny waloru jest geometrycznym ruchem
Browna. Rozktad St w czasie T ma rozktad log-normalny. Ln St ma rozktad
normalny ze $rednig InSy = (rg — 1) — %Jz)t i wariancja o?t. Wycena
walutowego kontraktu opcyjnego oparta jest na zmodyfikowanej formule BS
nazywanej modelem Garmana-Kohlhagena® opublikowanym w 1982 roku

C = Sexp(—rt)N(d;) — Kexp(—Rt)N(d_)
P = Kexp(—Rt)N(—d_) — Sexp(—rt)N(—d,)
2
ln(%) + (R —r+%)T

VTo

d+:

gdzie N jest dystrybuanta standardowego rozktadu normalnego

d1 X2
N(d,) = f Ee_de =1-N(-d,)

2 M.B. Garman, S.W. Kohlhagen: Foreign Currency Option Values. ,,Journal of International
Money and Finance” 1983, Vol. 2, s. 231-237.
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C — cena opcji call (w walucie kwotowanej), P — cena opcji put (w walucie
kwotowanej), S — kurs spot (w notacji waluta bazowa/waluta kwotowana),
K — kurs realizacji (w notacji waluta bazowa/waluta kwotowana), ¢ — zmien-
no$¢, R — oprocentowanie waluty kwotowanej (kapitalizacja ciagta), » — opro-
centowanie waluty bazowej (kapitalizacja ciagla), ¢ — czas swapowy, T — czas
stochastyczny. W walucie bazowej wartos¢ kontraktu moze by¢ wyrazona jako

~ Waluta w ktorej wyrazana jest premia kontraktu nazywana jest premium
t

carrency. Opcja o kursie realizacji rownym kursowi terminowemu o dacie roz-
liczenia tozsamej z data dostawy kontraktu opcyjnego nazywana jest opcja ATM
(at the money). Warto$¢ wewnetrzna opcji (instrinct value) to roznica pomiedzy
kursem terminowym a kursem realizacji w sytuacji, kiedy kurs realizacji jest ko-
rzystniejszy od kursu terminowego. Opcja posiadajaca warto$¢ wewngtrzna na-
zywana jest opcja ITM (in the money). Opcja o zerowej warto§ci wewngtrzne;j
nazywana jest opcja OTM (out of the money). Nalezy stwierdzi¢, iz definicja
walutowej opcji ATM nie jest jednoznaczna. Wsrdd konwencji w zaleznosci od
ceny wykonania K wyrdzniamy nastepujace delty: 4TM spot, dla K = So,
delta call = —delta put (delta parity), ATM forward, dla K =f, ATM-value-
-neutral, dla K, takiego ze wartos¢ V opcji call = J wartosci opcji put (value
parity), ATM — A —neutral, dla K, takiego, ze A opcji call = A opcji put (delta
parity).

Z parytetu opcji put-call wynika, ze ATM-value-neutral jest rtowna ATM
forward. Symetri¢ kuréw walutowych w kontek$cie zmiennosci mozna okres-
li¢ nastgpujaca formuta: %v(S, K, T, t 0,777, Q)) = Kv G,%, T, t,o,rqrr — Q)).
Z rownania wynika, iz warto$¢ opcji moze by¢ obliczona w walucie bazowej lub
kwotowanej. Mozna rozwazy¢ opcje na EUR/USD. Na gietdzie w Nowym Jorku
bedzie ona kosztowac v(S, K,T,t,0,7ysp,TEurs 1) USD i dlatego jej warto$¢
w EUR wyniesie v G,%, T,t,0,7cur TUsD> —1) /S. Ta opcja EURcall moze by¢
roOwniez rozwazana jako opcja USDput w wyptatg K (% - é)'*. Wartos¢ tej opcji
wynosi Kv (%,%, T,t,0,7gyr Tusp, —1) euro na gieldzie we Frankfurcie dlatego,
iz S; 1 majg taka sama zmienno$¢. Warto$¢ opcji na obu rynkach musi by¢ taka
sama i powinna by¢ kwotowana przy tej samej zmienno$ci. W przeciwnym wy-
padku istnieje mozliwo$¢ przeprowadzenia arbitrazu.
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2. Analiza zmiennosci kuru walutowego

Podmioty zaangazowane na rynku opcji walutowych podejmuja decyzje
inwestycyjne na podstawie oczekiwanego zakresu zmiennosci stop zwrotu kursu
walutowego. Zmiennos¢ (volatility) jest jedynym parametrem ksztattowanym na
rynku pochodnym, a nie na rynku instrumentu bazowego’. Prognozowanie
i okreslenie poziomu zmienno$ci implikowanej okre$lonej przez rynek i jego
uczestnikdw jest podstawowym zadaniem dla uczestnikow rynku opcji waluto-
wych. Wplywa ona bowiem na poziom i charakter zabezpieczen przyszlych
przeplywow walutowych lub ich portfela. W inzynierii finansowej mozemy
wskaza¢ nastgpujace rodzaje zmiennosci: zmiennos$¢ historyczng (historical
volatility), zmienno$¢ implikowana lub rynkowa (implied volatility), zmiennos¢
lokalna (local volatility), zmiennos¢ stochastyczna (stochastic volatility).

Zmienno$¢ historyczna to zaanualizowane odchylenie standardowe lo-
garytmicznej stopy zwrotu z ceny danego aktywa S. Z procesu stochastycznego
wynika, ze: S; = Syexp ((rd -1 = %02) t+ oW,.

7 powyzszego réwnania wynika, ze VAR(In (;—;)) = o%t. Obliczenie

zmiennoS$ci rynkowej stosowanej do wyceny opcji w modelu Garmana-Kohla-
gena wymaga matej modyfikacji formuty. Oblicza si¢ najczesciej zmiennos¢
w skali jednego dnia i nastgpnie skaluje si¢ ja do zmiennos$ci rocznej nastgpuja-
cym wzorem: & = V2520, 4. Liczba 252 wynika z tego, iz rok ma okoto 252 dni
handlowych, ktora to liczba zalezy od kraju waluty. W praktyce analizuje si¢
szeregi czasowe niezawierajace $wiat i weekendow. Wyznaczenie zmiennos$ci
historycznej jest jedynie podstawg do dalszego prognozowania zmiennosci. Po-
nadto, istnieje wiele modeli szacowania zmienno$ci implikowanej. Wérod naj-
popularniejszych nalezy wymieni¢ modele $redniej ruchomej EWMA lub mo-
dele typu GARCH.

Zmienno$¢ implikowana to liczba, ktora spetnia rownanie formuty BS dla
okreslonej ceny opcji. Liczba ta kalibruje formute BS dla opcji o czasie trwania
T i cenie wykonania K. Analizujac wykres 1 nalezy stwierdzi¢, iz w logaryt-
micznych stopach zwrotu wystepuje efekt skupienia danych, wysokie prawdo-
podobienstwo wystapienia bardzo duzych odchylen od sredniej, sko$nos$¢ roz-
ktadu oraz niestato§¢ wariancji w czasie.

3 Ibid., s. 79.
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Wykres 1
Logarytmiczne stopy zwrotu pary walutowej EUR/PLN
dla okresu 01.01.2008-31.01.2010
6,0000%
4,0000%
2,0000% l'
0,0000%
L — —
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Zrédto: Dane kursu walutowego Narodowego Banku Centralnego.

Zmienno$¢ lokalna to detreministyczna (niestochastyczna) funkcja o =
= ag(s,t), ktora wystepuje w rownaniu opisujacym proces S; cen instrumentu
bazowego. dS; = (S, t)S;dt + 0 (S, t)S;dW;. Zmienno$¢ stochastyczna
(stochastic volatility) to model, w ktéorym proces cen jest opisany rdwnaniem:
dS; = r(S;, t)Sidt + o(S;, t)S:dW,, gdzie tym razem o = a(s,t), jest wiel-
koscig stochastyczng, takg Ze proces wariancji: V = o2, spetnia rownanie:
av, = u(V, S, t)dt + v(V, S, t)dW,. Dla pewnych funkcji u i v. Zaktada sie
rowniez, ze procesy Wienera W, i W, sa skorelowane, w tym sensie, ze
E (th,E_VVt) = pdt. Pierwszymi modelami poruszajacymi problematyke
zmiennoéci stochastycznej byly: Model Hulla i White’a*, Model Hestona’.

3. Struktura czasowa zmiennosci

Analizujac zmienno$¢ historyczng mozna stwierdzi¢, iz jej poziom ulega
ciggtym wahaniom, co jest sprzeczne z zatozeniami modelu BS. Struktura
czasowa zmiennosci to krzywa odnoszaca si¢ do poszczegoélnych przedziatow
czasowych zmiennosci. Moze ona by¢ tozsama ze struktura terminowa stop

47.C. Hull, A. White: The Pricing of Option on Assets with Stochastic Volatilities. ,,Journal
of Finance” 1997, Vol. 42, s. 281-300.

> S.L. Heston: A Closed form Solution for Option with Stochastic Volatility with Application
for Bonds and Currency Options. ,,Review of Financial Studies” 1993, Vol. 6, s. 327-344.
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zwrotu. Mozemy wyrdzni¢ nastepujace ksztalty omawianej krzywej: rosnacy,

staly, malejacy oraz niemonotoniczny. Tylko ta druga struktura jest zgodna z za-
tozeniami BS, a pozostate zaktadaja zmienno$¢ zmiennosci w czasie. Tak jak
w przypadku stép procentowych na normalnym rynku im dtuzszy okres do za-

padalnosci opcji, tym zmienno$¢ powinna by¢ wyzsza. Posiadajac dane do-
tyczace struktury czasowej zmiennosci mozna do$¢ szybko oszacowaé termino-

wa zmienno$¢ za pomocg nastepujacego wzoru

(VOLO,Z)Z *To — (V0L0,1)2 * To

VOLl,Z = T
1,2

Wykres 2
Terminowa struktura zmiennosci dla EUR/USD dla opcji ATM
01.01.2011

13,5
12,5 //

12 \/
11,5

11
10,5

12.01 19.01 26.01 09.02 23.02 09.03 23.03 06.04
Zrédto: Dane Domu Maklerskiego TMS Brokers.

4. Struktura kursowa zmiennosci

Struktura kursowa zmiennos$ci dla rynkéw kapitalowych jest wyrazem stra-

chu zwigzanego ze spadkiem notowan indekséw lub kurséw akcji. Jest to raczej
jednostronny wzrost zmiennosci. W przypadku kursow walutowych problem
wzrostu zmienno$ci moze wystapi¢ symetrycznie po dwoch stronach kursu
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w stosunku do kursu ATM F. Dodatkowym problemem na rynku walutowym
jest notowanie zmienno$ci wzgledem kursu delty. Niestety struktura kursowa
zmiennos$ci (implied volatility strike curve) jest rowniez sprzeczna z modelem
BS. Wskazuje ona na rézne poziomy zmiennosci dla roznych kurséow wy-
konania. Na rynku wystepuje tendencja do przeszacowywania opcji OTM w sto-
sunku do ceny wynikajacej z modelu BS. Jest to zwigzane z do$¢ niska vega
opcji 1 wysoka dzwignig finansowa jaka wystepuje w przypadku transakcji
opcyjnych. Krzywa wskazujaca na zalezno$¢ migdzy kursem realizacji i po-
ziomem zmienno$ci implikowanej ma najczesciej ksztalt nazywany usmiechem
zmienno$ci (volatility smile).

Wykres 3

Us$miech zmiennosci dla opcji EUR/USD 01.01.2011 ATM = 1,3 EURUSD

16

14 ‘\ /I
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Zrodto: Ibid.

Nie jest to jedyny ksztalt jaki przyjmuje parametr zmiennos$ci w stosunku
do kursu wykonania. Jest on zwigzany z popytem na zabezpieczenie na dany in-
strument finansowy lub charakterystyke zmiany kursu walutowego. W przy-
padku wigkszego popytu na opcje zabezpieczajace, spadek kursu walutowego
(opcje put) w stosunku do opcji zabezpieczajacych wzrost kursu walutowego
zmienno$¢ rynkowa opcji OTM call moze pozostawac na tym samym poziomie
co opcje ATM. Natomiast w przypadku opcji OTM put, zmiennos$¢ implikowana
wzrasta. Taka krzywa posiada ksztalt pétusmiechu zmiennosci (volatility sneer,
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skew). W przypadku opcji walutowych rynkoéw rozwijajacych sie jak np. rynek
PLN wystepuje specyficzna zalezno$¢ migdzy kursem a poziomem zmiennosci,
dla ktorej krzywa zmiennosci przybiera ksztalt zwany grymasem zmiennos$ci
(volatility smirk). Oznacza to, iz opcje z kursem realizacji wskazujagcym na
znaczng deprecjacje sa wyceniane znacznie powyzej zmiennosci ATM, co zwig-
zane jest z popytem na opcje put OTM. Opcje call OTM wyceniane sg ze
zmienno$cig zblizong do zmiennosci dla opcji ATM. W przypadku walut ryn-
kéw wschodzacych, aprecjacja oznacza uspokojenie i stabilizacje rynku, z kolei
deprecjacja jest znacznie gwattowniejsza (efekt dzwigni) i powoduje wzrost
zmienno$ci. Z kolei na rynkach z kursami regulowanymi administracyjnie moz-
na wskaza¢ na ksztalt krzywej nazywany smutkiem zmienno$ci (volatility
frown). Dla takiej konstrukcji krzywej wszystkie opcje OTM (put i call) sg wy-
ceniane ze zmienno$cig nizszg niz ATM. Taka zmienno$¢ w praktyce jest trudna
do zaobserwowania, gdyz na takim rynku nie istnieje popyt na instrumenty za-
bezpieczajace, a dewaluacja kurséw jest skokowa i stosunkowo rzadko stosowa-
na. Nalezy tez w tym miejscu wskaza¢, iz dla danego kursu realizacji zmienno$¢
rynkowa jest okreslana bez wzgledu na to, czy mamy do czynienia z opcja put
czy opcja call. Wynika to z parytetu pomiedzy opcja kupna i sprzedazy i odnosi
si¢ to do opcji OTM call, jak i ITM put o tym samym kursie wykonania. Zmien-
no$¢ implikowana wykorzystywana do wyceny obu opcji powinna by¢ identycz-
na, dlatego na rynku walutowym posluguje si¢ réwniez notacja delty opcji.
Wsrdd sposobow prezentacji usmiechu zmiennosci nalezy wskazaé: w zalez-
nos$ci od ceny wykonania K, w zaleznosci od A, ktéry jest szczegdlnie wazny dla
opcji walutowych, w zalezno$ci od wielkosci x = In (Se(r%m), ktora to wiel-

kos¢ okresla stopien odchylenia kursu wykonania od warto$ci spot (log-
-moneyness). Nalezy wskazaé, iz dla: x <0 opcja call (put) jest ITM (OTM),
x = 0 opcja call (put) jest ATM-F, x > 0 opcja call (put) jest OTM (ITM).

Okreslenia wymaga pojecie A dla opcji stosowane w konstruowaniu usmie-
chu zmiennos$ci opcji walutowych. W przypadku opcji put delta przyjmuje war-
tosci ujemne, dlatego w kontekscie prezentacji u§miechu zmiennos$ci A opcji put
jest liczba przeciwstawna do delty forward, czyli wielkosci: A = @(—d, ), gdzie
@ jest dystrybuantg standardowego rozktadu normalnego. Delta forward to delta
przeniesiona na termin wygasniecia opcji czynnikiem e”/T gdzie rf jest stopa
waluty bazowej, a T terminem zapadalnosci opcji. O$ delty moze wigc przyj-
mowa¢ dwa oznaczenia: 10P, 25P, ATM, 25C, 90C lub 10P, 25P, 50P, 75P,
90P.
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5. Konstrukcja ptaszczyzny zmiennosci implikowanej
na rynku walutowym

Macierz utworzona przez terminy zapadalno$ci oraz kursy realizacji okres-
lana jest jako plaszczyzna zmiennosci (volatility surface). Jednymi z pierwszych
badaczy, ktorzy opisywali teoric plaszczyzny zmiennosci byli J. Gtheral®
oraz N. Taleb’. Dalsze prace nad opisem dynamiki ptaszczyzny zmiennosci kon-
tynuowali I. Clark® oraz Castagena’. Zmienno$é mozna okresli¢ funkcja:
V =ft K), gdzie: V' — zmienno$¢ rynkowa, T — okres, na ktory opiewa opcji,
K — kurs realizacji opcji.

Zmienno$¢ implikowana na rynku jest wyznaczana jedynie w punktach
weztowych. W przypadku terminéw zapadalnosci sa to najczesciej okresy
1,2,3,6 1 12 miesigcy. Odnosnie do kursoéw realizacji wybiera si¢ kursy reali-
zacji wykazujgce przy danym poziomie zmienno$ci wspomniane juz delty
90, 75,25 i 10 (dla opcji call). Terminy tamane i kursy posrednie nalezy wy-
znaczy¢ réznymi metodami interpolacyjnymi. Ponadto, ptaszczyzng zmienno$ci
wyznacza si¢ na podstawie trzech punktéw wykresu dla:

— zmienno$ci opcji 25AP — o,5put,

— zmienno$¢ opcji ATM — a7,

— zmienno$¢ opcji 25Acall — a,5call, przy czym dwie ostatnie wartosci sg
kwotowane posrednio poprzez:

— zmienno$C strategii 254 risk reversal: g,5RR = 0,5¢ — 045D,

— zmienno$¢ strategii 254butterfly: g,5sBF = %(02 5C + 025P) — Oarm-

Innym sposobem wyznaczenia plaszczyzny zmiennosci jest skorzystanie
z trzech strategii opcyjnych: zero delta Straddle (STD), 25 delta Risk Reversal
(RR), 25 delta Butterfly (BF). Zmienno$¢ strategii 25 delta Risk Reversal wy-
znacza stopien sko$nosci u$miechu zmienno$ci. Zmiennos$¢ strategii 25 delta
Butterfly okresla stopien wypuktosci usmiechu zmiennosci.

® J. Gatheral: The Volatility Surface, A Practitioner’s Guide. Wiley, New Jersey 2006.

7 N.N. Taleb: Dynamic Hedging, Managing Vanilla and Exotic Options. Wiley Finance, New York
1997, s. 147.

8 1. Clark: Foreign Exchange Option Pricing. Wiley Finance, Eastbourne 2011, s. 63.

% A. Castagena: FX Options and Smile Risk. Wiley Finance, Wiltshire 2010, s. 91.
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Tabela 1
Przyktadowa macierz plaszczyzny zmiennosci
Expiry Date ATM 25D R/R 25D Eq Fly
O/N 15-sty-13 14,00% -1,00% 0,26%
1W 21-sty-13 11,50% -1,38% 0,28%
2W 28-sty-13 11,10% -1,67% 0,29%
M 13-lut-13 11,10% -2,38% 0,37%
2M 15-mar-13 11,05% -2,60% 0,40%
M 15-kwi-13 10,90% -2,85% 0,46%
6M 15-lip-13 10,70% -3,31% 0,63%
M 14-paz-13 10,40% -3,61% 0,68%
1Y 14-sty-14 10,25% -3,90% 0,75%
2Y 14-sty-15 9,75% -4,00% 0,81%

Zrodto: A. Castagena: FX Options and Smile Risk. Wiley Finance, Wiltshire 2010.

Strategia Zero delta Straddle — strategia stelaza ATM — jest zlozeniem
dwoéch opcji 504call oraz 504Aput (obie kupione lub sprzedane). Zmiennosc¢ tej
strategii to podstawowy parametr, ktory wskazuje na opcje z najwyzszym para-
metrem vega dla okreslonego terminu zapadalno$ci. Zastosowanie takiej stra-
tegii oznacza inwestycje na podstawie drugiego momentu centralnego czyli wa-
riancji rozktadu stop zwrotu. 25 delta Risk Reversal — jest zlozeniem opcji
254call oraz 254put (jedna kupiona druga sprzedana). RR pokazuje, jaka jest
réznica zmienno$ci rynkowej dla opcji z kursami roztozonymi symetrycznie
wzgledem kursu forward, z ktérych jeden znajduje sie po stronie aprecjacyjnej
a drugi po stronie deprecjacyjnej. Jest to inwestycja na podstawie trzeciego mo-
mentu centralnego, czyli skosnosci rozktadu stop zwrotu. 25 delta Butterfly
— strategia zelaznego motyla — sklada si¢ ze ztozenia strategii typu 254 strangle
oraz zerod straddle (jedna strategia kupiona, druga sprzedana). Pierwsza strate-
gia sktada si¢ z opcji 254call oraz 254put — obie kupione lub sprzedane. W tym
wypadku inwestor kupuje kurs realizacji rowny terminowemu i sprzedaje kursy
realizacji roztozone symetrycznie wzgledem kursu oczekiwanego. Jest to inwes-
tycja na podstawie czwartego momentu centralnego — kurtozy rozktadu stop
zwrotu'’. Strategie typu 254strangle mozna réwniez alternatywnie oszacowaé
jako: 6STG25 = dATM + oBF25.

1% P, Mielus: Op. cit., s. 89.
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Cena strategii Straddle i Strangle jest $rednig z cen pojedynczych opcji
sktadajacych sie na omawiane strategie. Natomiast cena RR i BF jest rdznica
zmienno$ci rynkowej dla opcji czastkowych (jedng opcj¢ kupujemy, druga
sprzedajemy). W takim zestawieniu zachodza nastepujace relacje:

STDso = 015(C50 + Pso), RRg5g = Cy5 — Py, BF,5 = STDsy — STGs,
STGZS = 0,5(C25 + P25).

Po przeksztalceniu otrzymanych formut na poziomy zmienno$ci im-
plikowanej dla opcji z niskimi deltami mozna je wyceni¢ nastepujaco:
Cy5 = STDsg + BF,5 + 0,5RR,5, Pys = STDsg + BF,5 — 0,5RR 5.

Zmiennos¢

25APUT ATM 25ACALL

Rys. 1. Prezentacja konstrukcji uSmiechu zmiennosci dla kursu walutowego
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Analizujac rys. 1 nalezy wskaza¢, iz odcinek ED odpowiada za koszt trans-
akcji BF a odcinek AB za koszt transakcji RR. Koszt zmienno$ci instrumentu [
mozna oszacowa¢ na podstawie oszacowania ceny opcji z uwzglednieniem
u$miechy zmienno$ci na podstawie formuly: I.,¢¢ = Iyxr — Igs, CO nastepnie
mozna zastosowac do ustalenia kosztu zmiennosci dla transakcji BF oraz RR.

RReena = |Call(Ke, 0 (KD) — Put Ky, a(K;))| -

_[Call(KC, O-ATM) - Put(Kp, O-ATM)]
1
BFeng = E [Call(Kcr U(Kc)) — Put (Kp, O'(I(p )] —

1
- E [Call(Kc, O-ATM) - Put(Kp, JATM)]

Dyskretnag struktur¢ zmiennosci mozna przedstawi¢ w postaci dwuwymia-
rowej tablicy jako macierz wartosci indeksowanych dwoma zmiennymi, okre-
sami, ktore odpowiadajg wystandaryzowanym terminom zapadalnos$ci opcji oraz
delt opcji (wzglednie cenom wykonania). Indeksy czasowe oraz konwencje delty
byly juz wczesniej zaprezentowane. Dyskretna struktura zmienno$ci impliko-
wanej ma wigc postac¢''

Ti\aAk 10 25 50 75 90
1D 81d,10 81d,25 81d,50 81d, 75 81d, 90
1W 81w, 1081w, 2581w, 5081w, 7581w, 90

1y 81y,10 61y,25 81y,50 51y, 75 81y, 90

Ksztalt uSmiechu zmiennosci dla okresow krotszych jest wyrazny, a dla
okresow dtuzszych staje si¢ bardziej plaski i wygladzony. Implikowana ptasz-
czyzna zmiennosci jest tworzona na podstawie struktury zmienno$ci i ma trzy
wymiary: delty lub ceny wykonania, okresu do zapadalno$ci oraz poziomu
zmiennosci.

""'W. Walu$, M. Barylo: Inzynieria finansowa. Matematyka stosowana. UW, Warszawa 2011,
s. 121.
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Wykres 4

Plaszczyzna zmiennos$ci dla pary walutowej EUR/USD 01.01.2011

16-18
m14-16
m12-14
m10-12
m8-10

m6-8

m4-6

m2-4

m0-2

Zrodlo: A. Castagena: FX Options and Smile Risk. Wiley Finance, Wiltshire 2010.

6. Interpolacja metoda Vanna-Volga

Po raz pierwszy metoda ta zostata przedstawiona w pracy A. Liptona
i W. MgGhee'”. Aby oszacowaé zmienno$é dla poszczegélnych opcji znajduja-
cych si¢ na osi plaszczyzny zmiennos$ci i odpowiadajagcym wezlom jg tworza-
cym, a nienotowanych przez rynek, nalezy zastosowa¢ metode interpolacji.
Nalezy okreslic zmiennos¢ dla opcji z nastgpujacymi cenami wykonania:
KxxP, KATM, KxxC oraz odpowiadajacym im zmienno$ciom implikowanym

12 A. Liption, W. McGhee: An Efficient Implementation of the Universal Volatility Model, 2001.
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oxxP, cATM, oxxC przeprowadzajac interpolacje miedzypunktowa. Jedna z me-
tod interpolacji jest wykorzystanie metody Vanna Volga (VV)". Pozwala ona
dostarczy¢ warto$¢ zmiennosci implikowanej dla kazdego z weztéw delty znaj-
dujacej sie na osi ptaszczyzny zmiennosci. Zaprezentowana zostanie uproszczo-
na notacja, ktora przyjmuje ceny wykonania Ki, dla i=1, 2, 3. Metoda VV
opiera sie na skonstruowaniu portfeli replikujacych sktadajace sie odpowiednio
z xI = xI(K), x2 =x2(K), x3 =x3(K) jednostek opcji o cenach wykonania
K1, K2, K3 oraz A, ilosci aktywa, na ktére wystawiona jest opcja. Dokonujac
odpowiednich obliczen otrzymujemy wzory na

5Cps(t:K 5Cps(tK;
Vegq:%=2 1 X (¢ K)L
Vann 6CBS(t K) Z . X (t K) 52 CBS(t Kl)

. 8Cps(t:K) _ 3 (4. 52 Cps(t;K;)
Volge: ——— = ¥i_; X;(t; K) ~sa6s,

Vega wskazuje na zmian¢ ceny opcji pod wptywem zmiany zmiennoSci,
Vanna wskazuje na zmiang¢ parametru Vega pod wptywem zmiany ceny instru-
mentu bazowego, Volga wskazuje na zmiane Vegi pod wplywem zmiany
zmiennoS$ci. Po przeksztalceniu wzorow BS mozna uzyskac¢ analityczng postac
Vegi, Vanny oraz Volgi.

26 K) = 52Chs(t;K)
6005,

w = S;DF;(t, )NT®(d+(t, K)) = SN'(d VT — ¢,

8%Cps(t; Ky) _ v(t,K)
%0

d.d_
dy(t, K)d_(t,K) = S)VT — tN'(d,) *a

5%Cxs(t; K; t,K N'(d))d_
Bs( L)=_17( )d_(t,K)= (dy)
5J5St Sto' T

Bazujac na powyzszych wzorach i przyjmujac za zmienno$¢ cATM otrzy-
mamy wagi xi (¢, K) oraz przyjmujac, ze KI < K2 < K3

v(tK)ln( )ln( 3)
_v(t,Kl)ln( )ln( 3)

13 A. Castagena, F. Mercurio: Consistent Pricing of FX Options. Wiley Finance, Mediolan 2007.
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x2(K) =
’ v(t,K,)In (%)ln %
K K
v(t,K)In(=2)In (52)
e (s

v(t, K3)1n (%) In (%)
Xarm (K) = %1 (K) + x,(K) + x3(K)

1
xrr(K) = E(x3(K) —x1(K))

xpr = (K) = x;1(K) + x3(K)

Podsumowaniem modelu interpolacji usmiechu zmiennosci metoda Vanna
Volga jest wzér na cene opcji dla danego ¢ i K, ktory implikuje krzywa
zmiennosci:  C(t,K) = Cgs + Yi_1 xi(t, K) (Cuxr (t, K)) — Cps(t, K})), gdzie:
Cuxr(t, K;) — cena opcji call wyliczona z modelu BS z cena wykonania Ki
i czasem zapadalnosci ¢ oraz zmienno$cig a;, Cgs(t, K,) — cena opcji call wy-
liczona z modelu BS z ceng wykonania K, i zmiennos$cia o,7-

Odwracajac formute krzywej zmiennosci wzgledem ¢ mozna policzy¢ za-
leznos$¢ od kazdego K i tym samym krzywa usmiechu zmiennos$ci. Ekstrapolacja
dla bardzo wysokich delt nie ma duzego znaczenia, gdyz zmienno$¢ dla wy-
sokich cen wykonania nie jest mocno wrazliwa. Czasowa ekstrapolacja tez nie
ma wigkszej wrazliwosci dlatego, iz ptaszczyzna ,,wyplaszcza” si¢ wraz ze
wzrostem termindéw do zapadalnosci.

Podsumowanie

Zrozumienie dynamiki zmian na rynku walutowym jest kluczowe w przy-
padku zarzadzania ekspozycja walutowa. Ciaggle zmiany na rynku walutowym
wymagajg zaangazowania coraz bardziej zaawansowanych technik analizy ry-
zyka walutowego i zmiennoS$ci. Stosowanie coraz bardziej zaawansowanych in-
strumentdéw finansowych powoduje zapotrzebowanie na tworzenie modeli ma-
tematycznych probujacych opisa¢ zachowanie sie kursow walutowych oraz ich
zmienno$ci. Niniejszy artykut pozwala na zrozumienie podstawowych aspektow
wplywajacych na ksztattowanie sie ryzyka walutowego.
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CONSTRACTION OF THE VOLATILITY SURFACE
ON FOREGIN EXCHANGE MARKET

Summary

The foreign exchange market is one of the most important segments of the financial
market. FX options market is also one of the largest in the world. In the case of the basic
model of option pricing — Merton Scholes model variability Blacks used for option
pricing is constant and flat over time and does not change in relation to the strike price.
The term structure of volatility is creating volatility surfaces for which variability
has different levels depending on the date and the exercise price of options. This paper
presents the characteristics of the exchange rate and pattern construction plane volatility
smile in the currency market. Article characterized the basic concepts of interpolation
and extrapolation of pairs trading volatility certain exchange rates.






MODELOWANIE ROZMYTE

Pawetl Konopka
Uniwersytet w Bialymstoku

ZASTOSOWANIE WNIOSKOWANIA ROZMYTEGO
DO OCENY RYZYKA KREDYTOWEGO
PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

W artykule przedstawiono teoretyczna koncepcje modelu oceny zdolnosci
przedsigbiorstwa do terminowego wywigzywania si¢ z zobowigzan kredyto-
wych, oparta na koncepcji wnioskowania rozmytego. Do weryfikacji empirycz-
nej zaproponowanego modelu wykorzystano dane o 37 kredytach inwes-
tycyjnych zaciagnigtych w jednym z najwiekszych bankéw spoldzielczych
w wojewodztwie podlaskim. W grupie kredytobiorcow znajduja si¢ zarowno
podmioty terminowo sptacajace zobowigzania kredytowe, jak i podmioty majace
znaczace opOznienia w splacie, z zaprzestaniem splaty wilacznie. W procesie
oceny zdolno$ci kredytowej w tym banku nie byl wykorzystywany zaden model
probabilistyczny, ocena byla dokonywana metoda opisowa, opierajac si¢ na
wiedzy eksperckiej oraz proponowanych zabezpieczeniach kredytu. W artykule
zaproponowano proces oceny zdolnosci kredytowej, jako proces wnioskowania
rozmytego z wykorzystaniem zmiennych lingwistycznych stuzacych szacowaniu
ryzyka. Celem pracy byta proba odpowiedzi na pytanie, czy ujgcie usystematy-
zowanej wiedzy eksperckiej w modelu rozmytym oceny zdolnosci kredytowe;j
daje lepsze rezultaty w rozpoznawania ,,ztych” i ,,dobrych” kredytobiorcow
w porownaniu do klasycznego eksperckiego modelu oceny zdolnosci kredyto-
wej. Opracowanie sktada si¢ z czterech czgsci. We wprowadzeniu skrotowo
omowiono tematyke ryzyka kredytowego w finansowaniu przedsigbiorstw, dru-
ga cze$¢ poswiecono tematyce zbiorow i wnioskowaniu rozmytemu. W roz-
dziale trzecim przedstawiono opracowany model oraz przedstawiono wyniki
empirycznych badan. Czg$¢ czwarta stanowi posumowanie.
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1. Ryzyko kredytowe w finansowaniu przedsiebiorstw

Ze wzgledu na mnogo$¢ czynnikdw zewnetrznych i wewnetrznych, ktore
wplywajg na catoksztatt dziatalnosci przedsiebiorstwa, badanie ryzyka kredyto-
wego w finansowaniu przedsigbiorstw jest zadaniem ztozonym. Do najwaz-
niejszych czynnikéw zewngtrznych majacych wptyw na funkcjonowanie firmy
mozna zaliczy¢ czynniki koniunkturalno-rynkowe (np. cykle koniunkturalne),
polityczno-systemowe (np. podatki, obostrzenia prawne) oraz spoleczno-de-
mograficzne. Do czynnikéw wewnetrznych zaliczamy np. sprawno$¢ zarzadza-
nia firma, ktora przektada si¢ na poziom wskaznikow finansowych charaktery-
zujacych przedsigbiorstwo. Z pojeciem ryzyka kredytowego nierozerwalnie
zwigzane jest pojecie zdolnosci kredytowej. Pojecie to jest r6znie definiowane
w zaleznosci od plaszczyzny rozwazan (np. w podejéciu stricte prawnym)'. Na
potrzeby artykutu poprzez pojecie zdolnosci kredytowej przedsigbiorstwa be-
dziemy rozumieli jego zdolno$¢ do kompletnego oraz terminowego wy-
wigzywania si¢ z posiadanych zobowigzan oraz zaciagganego nowego kredytu.

W celu uproszczenia procesu oceny ryzyka banki postuguja si¢ modelami
oceny ryzyka, ktoérych posta¢ (réwnanie badz roéwnania) budowane sa na pod-
stawie historycznych wynikéw finansowych przedsigbiorstw”. Najczesciej wy-
korzystywanymi przez banki metodami modelowania ryzyka sg: analiza dys-
kryminacyjna’, analiza regresji, analiza logitowa, modele punktowe oraz
sztuczne sieci neuronowe. Wykorzystanie modelu statystycznego w procesie
oceny ryzyka skraca czas oraz redukuje koszty procesu oceny wnioskéw kredy-
towych. Oprdcz pozytywnych stron stosowania modeli statystycznych, wyrdznié
mozna takze stron¢ negatywng. Wadami wlaczenia do procesu oceny ryzyka
kredytowego przedsigbiorstw modeli bazujacych wylacznie na danych histo-
rycznych sg: szybka dezaktualizacja danych uzytych z budowie modeli, zbyt ma-
ta liczba danych uzyta do budowy modeli oraz niewielka wartos¢ informacyjna
zwracana przez model. Nalezy takze uwzgledni¢ fakt, iz banki dysponuja wiedza
niepetng i niepewng oraz rzadko gromadza dane na temat odrzuconych wnios-
koéw kredytowych. Niezbedne w ocenie ryzyka kredytowego przedsiebiorstw

" A. Krysiak, A. Staniszewska, M.S. Wiatr: Zarzadzanie portfelem kredytowym banku. SGH,
Warszawa 2012.

2 A. Janc, M. Kraska: Credit-scoring. Nowoczesna metoda oceny zdolnosci kredytowej. Bibliote-
ka Menedzera i Bankowca, Warszawa 2001; A. Matuszyk: Credit Scoring. CeDeWu, Warszawa
2008.

3 Jednym z pierwszych szeroko omawianych modeli byt model Altmana, oparty na metodzie
analizy dyskryminacyjnej. Pomimo wysokiej mocy dyskryminacyjnej, za wad¢ modelu Altman
uznat niedostatecznie uzasadniony doboér uzytych zmiennych.
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staje si¢ wlaczenie do modelowania oprocz danych historycznych takze wiedzy
eksperckiej. Taka mozliwos¢, ze wzgledu na swoj charakter, daja modele oparte
na wnioskowaniu rozmytym®.

2. Podstawowe zagadnienia wnioskowania rozmytego

Pojecie zbioru rozmytego, begdacego rozszerzeniem klasycznej definicji
zbioru, przedstawil Lotfi Zadeh w 1965 roku’. Standardowo z kazdym zbiorem
A jednoznacznie zwigzana jest jego funkcja charakterystyczna

1 gdy xed

m@h& iy e d (M

ktora przyjmuje warto$¢ 1, gdy element x nalezy do zbioru A, oraz warto$¢ 0
gdy element x nie nalezy do tego zbioru.

Rozmyta teoria zbioréw dopuszcza sytuacje, w ktorych element x moze
naleze¢ do zbioru tylko w jakim§ stopniu, moze tez naleze¢ jednoczesnie do
zbioru oraz jego dopekienia. Wedtug definicji zbiorem rozmytym A w prze-
strzeni X nazywamy zbior okreslony nastgpujaco

A= (e, 1, (x); x€ X, 1,(x) €[0,1) 2

gdzie u,(x) jest funkcja przynaleznosci elementu xe€ X do zbioru roz-
mytego A.

W modelach rozmytych stosowane sa rézne operacje na zbiorach roz-
mytych. Do najczesciej stosowanych operacji zalicza si¢ operacje sumy i roz-
nicy, ktore definiuje si¢ nastepujaco:

— sumg dwoch zbiorow rozmytych 4 i B jest zbiér 4 U B z funkcja przy-
naleznos$ci okreslong nastepujaco

Mo (X) =max{s, (x),15(x)}, xeX )

* D. Driankov, H. Hellendoorn, M. Reinfrank: Wprowadzenie do sterowania rozmytego. WNT,
Warszawa 1996; A. Lachwa: Rozmyty §wiat zbiorow, liczb, relacji, faktow, regut i decyzji. Aka-
demicka Oficyna Wydawnicza Exit, Warszawa 2001; 1. Rejer: Integracja wiedzy w modelach
rozmytych zalezno$ci ekonomicznych. Rozprawy i1 Studia. Uniwersytet Szczecinski, Szczecin
2008.

5 L.A. Zadeh: Fuzzy Sets. ,,Information and Control” 1965, No. 8, s. 338-353.
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— iloczynem dwoch zbiorow rozmytych A4 i B jest zbior AN B z funkcja
przynaleznos$ci okreslona nastepujaco

Mg (x) = min{g, (x), p15(x)}, x€ X 4)

W celu wyrazania informacji w sposob niejednoznaczny, nalezy postuzy¢
si¢ pojeciem zmiennej lingwistycznej’. Poprzez pojecie zmiennej lingwistycznej
rozumiemy piatke postaci

X, T(X), U, G, M) )

gdzie:

X — nazwa zmiennej lingwistycznej (np. ryzyko),
T(X) — zbior okreslen lingwistycznych np. {,niskie”, ,,umiarkowane”, ,,wy-
sokie”},
U — przestrzen rozwazan (np. przedzial zmiennej rentownosci aktywow ROA
[-20%;20%]),
G — gramatyka tworzaca warto$ci lingwistyczne T(X),
M — znaczeniem, przy czym M(X) jest podzbiorem rozmytym w przestrzeni U.

Zmienng lingwistyczna Ryzyko (R) moze opisa¢ poprzez okreslenia lingwi-
styczne Tr(X) = {,,niskie”, ,,umiarkowane”, ,,wysokie”}, przestrzen rozwazan
mozna opisa¢ za pomoca przedziatu U = [0, 1], natomiast znaczeniem M bedzie
zbior funkcji przynaleznosci do poszczegodlnych zbiorow rozmytych. W litera-
turze spotykamy takze wiele modeli rozmytych, zréznicowanych pod wzgledem
regul rozmytych lub zastosowanego mechanizmu wnioskowania. W praktyce
najczesciej wykorzystywane sa dwa modele: model Mamdaniego’ oraz model
Takagi-Sugeno®.

® L.A. Zadeh: The Concept of a Linguistic Variable and its Application to Approximate
Reasoning-III. Information Sciences 9, American Elsevier Publishing Company, Inc. 1975,
s. 43-80.

7 A. Piegat: Modelowanie i sterowanie rozmyte. Akademicka Oficyna Wydawnicza Exit, Warsza-
wa 1999.

8 R.P. Paiva, A. Douranto: Structure and Parametr Learning of Neuro-Fuzzy Systems: A Me-
tohodology and Comparative Study. ,,Journal of Intelligent & Fuzzy Systems” 2001, No. 11.
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W pierwszym etapie budowy modelu wybrane do modelu zmienne przed-
stawiane sa jako zmienne lingwistyczne. Istotne jest tu okreslenie ksztattu funk-
cji przynaleznoéci do poszczegdlnych zbiorow rozmytych. Gtowna rolg od-
grywaja tu dane oraz wiedza eksperta. W kolejnym kroku budowana jest baza
regut bedaca systematycznym ujeciem wiedzy eksperckiej na temat badanego
zjawiska. W wyniku wnioskowania otrzymuje si¢ wynikowa funkcje przynalez-
nosci, ktora stanowi punkt wyjscia do procesu wyostrzania’. W pracy jako
metode wyostrzania zastosowano metode §rodka cigzkosci. Metoda srodka cigz-
kosci pozwala uwzgledni¢ wszystkie zaktywowane zbiory rozmyte oraz za-
chowuje ciaglosé na wyjsciu sterownika. Srodek ciezko$ci wyznaczany jest
przez funkcjonat

jx,u(x)dx

D
1(u(x)) = Tutodx (6)

gdzie:

#(x) — funkcja przynaleznosci zbioru rozmytego,

D — przedziat liczbowy na ktorym okreslona jest funkcja przynaleznosci zbioru
rozmytego.

3. Modele oceny ryzyka kredytowego w ujeciu zbiorow
rozmytych

Budowa proponowanego modelu oceny ryzyka kredytowego przedsie-
biorstwa w ujeciu rozmytym sktada sie z zastgpujacych etapow:

I. Wybér zmiennych diagnostycznych.

II. Przedstawienie wprowadzonych do modelu zmiennych jako zmiennych
lingwistycznych, z uwzglednieniem podziatu kredytobiorcow na dwie grupy
(,,dobrzy” kredytobiorcy, ,,z1i”” kredytobiorcy).

II1. Budowa bazy regut wnioskowania.

IV. Weryfikacja empiryczna modelu.

? K. Tanaka: An Introduction to Fuzzy Logic for Practical Applications. Springer, Berlin 1997.
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Ze wzgledu na kompletnos¢ pozyskanych danych w procesie doboru zmien-
nych wykorzystywanych do budowy modeli zastosowano dwa podejscia:

Podejscie I: rozpatrzono grupg kredytobiorcow, ktora ze wzgledu na wigk-
sza ilo§¢ zmiennych diagnostycznych mozna opisa¢ za pomoca wigkszej liczby
wskaznikow. Grupa ta sktada si¢ gtéwnie z przedsigbiorstw prowadzacych pelng
ksiggowosc¢.

Podejscie II: rozwazono tu dane o wszystkich kredytobiorcach, lecz ze
wzgledu na niekompletno$¢ danych grupa ta jest opisywana za pomoca mniej-
szej liczby wskaznikow.

W obu podejsciach wykorzystano zmienne w postaci wskaznikow, do wy-
brania zmiennych zastosowano metode analizy macierzy korelacji'’. W po-
dejsciu I do modelu rozmytego zakwalifikowano nastepujace zmienne:

— rentowno$¢ aktywow (ROA),

— wartos$¢ zaciagnietego kredytu (WK),

— rotacja zobowigzan (RZ),

— wskaznik relacji zysku netto do wartosci zaciagnietego kredytu (ZN/WK).

Wymienione wyzej wskazniki potraktowano jako zmienne lingwistyczne,
przy czym zalozono, iz kazda ze zmiennych bedzie przyjmowaé dwie wartosci:
,»hiski poziom wskaznika” oraz ,,wysoki poziom wskaznika”. Opis zmiennych za
pomoca dwoch zbioréw rozmytych podyktowany jest nastepujacymi aspektami:
— rozpatrujemy dwie grupy klientow (tych, ktorzy terminowo wywiazuja sie

ze splaty zobowigzan (tzw. dobrzy klienci) oraz tych, ktorych kredyt uznano
za stracony (tzw. zli klienci),

— zlozono$cig modelu, im wigksza ilo$¢ zbiorow rozmytych przynalezacych do
poszczegbdlnych zmiennych lingwistycznych, tym wicksza zlozono$¢ bazy
regut wnioskowania,

— wartosci poszczegolnych wskaznikéw obu grup klientow stanowia dwa zbio-
ry o niepustym przekroju.

Sytuacje przedstawia wykres 1.

1% E. Nowak: Zarys metod ekonometrii. PWN, Warszawa 1997; J. Peters: A Cognititve Computa-
tional Model of Risk Hypothesis Generation. ,,Journal of Accounting Research” 1990, No. 28,
s. 83-109.
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Wykres 1

Wskaznik ROA, nieroztaczno$é zbiorow wskaznikow w grupie dobrych i ztych klientow
(o$ X oraz 0§ Y prezentujg warto$ci wskaznika ROA, trojkatami oznaczono tzw.
ztych klientow, kotkami oznaczono dobrych klientow)

0,4

0,3

0,1 o

0,0 oy

02
02 041 0,0 0,1 02 0,3 0.4 05 0.6

Sytuacja powyzsza dotyczy takze pozostalych, uzywanych w propono-
wanych modelach, wskaznikow finansowych. Przedziatl zmiennej, w ktéorym nie
mozemy jednoznacznie stwierdzi¢, ze znajduja si¢ w nim wartosci wskaznikéw
pochodzace wylacznie z jednej grupy klientdw jest przedziatem wiedzy nie-
pewnej. Na wykresie 2 przedstawiono sposob rozmycia danych, z zaznaczeniem
problematycznego przedziatu zmienne;.
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Wykres 2

Zmienna lingwistyczna ROA wraz z zbiorami rozmytymi Wysoki poziom ROA
(po prawej), oraz Niski poziom ROA (po lewej)

przedzial wiedzy niepewej

o202 YT 0.0 0.02

W modelu rozpatrywane sa cztery zmienne lingwistyczne wejsciowe:

1. Zmienna ROA, Troa(X) = {,,niski”, ,,wysoki”},

ROA _ [ _ROA _ROA ROA ;ROA
U™ =[z; " zp Jold, ", dp ]

gdzie:
z{ — najmniejsza warto$¢ zmiennej ROA z grupy ztych klientow,
zp04 — najwigksza warto$¢ zmiennej ROA z grupy ztych klientow,

d %" — najmniejsza warto$¢ zmiennej ROA z grupy dobrych klientow,

d ;%" — najwieksza warto$¢ zmiennej ROA z grupy dobrych klientow.
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Funkcje przynaleznos$ci do zbioru ,,niski” poziom ROA oraz zbioru ,,wy-
soki” poziom ROA majg postac

M g (x) = 4 RO1 _ _ROi X = dROAP_ RO gdy xeld; " ,zp "] (7)
L P 0 L P gdy xe[zR04 gk
S0 sy el

My iori (%) = _ROA _ jROA XY~ "koa L_ RO gdy xe[d™,z;"] ®)
P L | P L gdy xe[zR04 gRo]

2. Zmienna WK, Twi(X) = {,,mata”, ,,duza”},
U =z 2 oL, dpt ]
gdzie:
z)® — najmniejsza warto$¢ zmiennej WK z grupy ztych klientow,
z)® — najwigksza warto$¢ zmiennej WK z grupy ztych klientow,
d)® — najmniejsza warto$¢ zmiennej WK z grupy dobrych klientow,
d}* — najwigksza warto$¢ zmiennej WK z grupy dobrych klientow.

Funkcje przynaleznosci do zbioru ,,mata” wartos¢ WK oraz zbioru ,,duza”
wartos¢ WK maja postac

| 1 e gdy xel[z/%.d]"]
M:leia (x) = dWK WK X = dWKZP WK gdy X e[dIIjVK9Z;VK (9)
L —Z L —Z

©o T ey el )

| 0 e gdy xe[z/*,d]"]
L gdyxe[szK,z;VK] (10)

ZWK_dWKx_ WK _ WK
T T gdyxe[zp" dp"]

MYE (x)=

duza
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3. Zmienna RZ, Trz(X) = {,krotka”, ,,dtuga”},
U™ =1z}, 2z 10[d ]} ,d ]
gdzie:
2 — najmniejsza warto$¢ zmiennej RZ z grupy ztych klientow,
zR& — najwigksza warto$¢ zmiennej RZ z grupy ztych klientow,
d}” — najmniejsza warto$¢ zmiennej RZ z grupy dobrych klientow,
d}* — najwigksza warto$¢ zmiennej RZ z grupy dobrych klientow.

Funkcje przynaleznosci do zbioru ,,krdotka” warto§¢ RZ oraz zbioru ,,dluga”
warto$¢ RZ maja postac

| ! w8y xelz’d]
Mdk;ig(x): dRZ—ZRZx_dRZi RZ gdy xe[dgzazlljz] (11)
R T - E7
. ) 0 dRZ gdy xe[zizz déz]
Mkrotka(x): Zﬁz —dfz x_ dRZ gdy xe[dL 9ZRZ (12)
| gdy xelz;”,dp”]

4. Zmienna ZN/WK, Tzywk(X) = {,,niski”, ,,wysoki”},

ZN /WK ZN /WK ZN /WK ZN /WK ZN /WK
ymmE 12V TR OLa M a gt ]

=1z »Zp
gdzie:
ZNPK — najmniejsza warto$¢ zmiennej ZN/WK z grupy ztych klientow,
ZZV/WK — najwigksza warto$¢ zmiennej ZN/WK z grupy ztych klientow,
dN'"" — najmniejsza warto$¢ zmiennej ZN/WK z grupy dobrych klientow,
dN'" — najwigksza warto$¢ zmiennej ZN/WK z grupy dobrych klientow.

Funkcje przynalezno$ci do zbioru ,niska” wartos¢ ZN/WK oraz zbioru
,wysoka” warto§¢ ZN/WK maja postaé

1 : ZN/WK gdyxe(z fN/WK d? ZNWK |

P INWK | ZNIWK
ZaWK —_Zewk X T zwwk zwwk 84y X €ld] 1(13)
d; —Zp dy —Zp

0 gdyx ez,

M ZN/WK (x) —

niska
ZN/WK d ZN/WK ]
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0 gdyxE[ZLZN/WK,dLZN/WK]

1 d WK ZN/WK _ZN/WK
dL bl ZP ] ( 1 4)

ZN/WK
M L
ZINIWK 7 ZN/WK
dp ]

wsota (¥) = 75wk _ JINWK YT TINWK 4 ENVK gdyx el
Zp L Zp L d
1 gdyxe[z},

Baza regut bedzie sktadaé sic z 2*=16 regul. Zmienna wyjsciowa jest
zmienna lingwistyczna ,,Poziom ryzyka” oznaczony w regutach, jako ,,R”.
Zmienna ta reprezentowana jest przez trzy termy lingwistyczne Tr(X) = {,,niski
poziom ryzyka”, ,,umiarkowany poziom ryzyka”, ,,wysoki poziom ryzyka’},
przestrzen rozwazan U = [0, 1] oraz nastgpujace funkcje przynaleznosci po zbio-
réw rozmytych ,,niski poziom ryzyka”, ,,umiarkowany poziom ryzyka”, ,,wysoki
poziom ryzyka”

—2x+1 gdy x€[0, 0.5]

ME . (x)=
niski (x) { 0 gdy xE[O-S, 1]

2 d [0, 0.5
Mfmm,,(x){ * gty xeld, 0] (15)

—-2x+2 gdy x€[0.5,1]
0 gdy x€[0, 0.5]

M3 (%) =
W)S(Jkl( ) {zx_l gdy x€[0.5, 1]

Nizej przedstawiono 16 regul wnioskowania, ktore skonstruowano zgodnie
z modelem wnioskowania Mamdaniego.

1. Jesli (ROA =niski) i (WK = duza) i (RZ = dtuga) i (ZN/WK = maty) =>
=> (R = Wysoki).

2. Jesli (ROA = niski) i (WK = duza) i (RZ = dhuga) i (ZN/WK = wysoki) =>
=> (R = Wysoki).

3. Jesli (ROA =niski) i (WK = duza) i (RZ =krotka) i (ZN/WK = niski) =>
=> (R = Wysoki).

4. Jesli (ROA = niski) i (WK = duza) i (RZ = krotka) i (ZN/WK = wysoki) =>
=> (R = Umiarkowany).

5. Jesli (ROA= niski) i (WK=mata) i (RZ = krotka) i (ZN/WK = wysoki) =>
=> (R = Umiarkowany).

6. Jesli (ROA =niski) i (WK = mata) i (RZ = krotka) i (ZN/WK = wysoki) =>
=> (R = Sredni).

16. Jesli (ROA =wysoki) i (WK =mata) i (RZ=krotka) i (ZN/WK =
= wysoki) => (R = Niski).
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Ogdlng zasade przypisywania poziomu ryzyka w poszczegdlnych regutach
prezentuje tabela 1.

Tabela 1

Poziom ryzyka w zaleznosci od wartosciowania
zmiennych lingwistycznych wej$ciowych

Ilo$¢ pozytywnych cech .
w reglll)lez\};tlz]ioskyowania* Poziom ryzyka
4 Niski
3 Umiarkowany
2 Umiarkowany
0-1 Wysoki

* Na przyktad pozytywna cecha w zmiennej lingwistycznej ROA jest okreslenie lingwistyczne
»wysoka”.

Model rozmyty poprawnie sklasyfikowal wszystkich ,,ztych kredyto-
biorcow”. W przypadku przedsicbiorstw solidnie sptacajacych zobowigzanie
kredytowe, niepoprawnie zostalo sklasyfikowane jedno przedsigbiorstwo.

Tabela 2

Jakos¢ klasyfikacji — podejscie 1

— Ilo$¢ poprawnie Ilo$¢ niepoprawnie
Grupa przedsigbiorstw sklasyfikowanych sklasyfikowanych
,,Zli kredytobiorcy” 4 0
,,Dobrzy kredytobiorcy” 10 1

W podejsciu II do badania wykorzystano wszystkie zgromadzone dane, co
implikowato fakt, ze zmienne wejsciowe pochodzily z mniejszego zbioru
wskaznikdéw. Podobnie jak w podejsciu I, do wyboru zmiennych uzyto metode
analizy macierzy korelacji''. Do modelu wlaczono nastepujace zmienne:

— rentowno$¢ kapitatow wlasnych (ROE),
— liczba pracownikow (LP),
— wskaznik relacji zysku netto do wartosci zaciagnietego kredytu (ZN/WK).

Wymienione wyzej wskazniki potraktowano jako zmienne lingwistyczne,
przy czym zatozono, iz kazda ze zmiennych lingwistycznych jest opisywana
przez dwie termy lingwistyczne. Podobnie jak w podejsciu I, w budowie modelu
wykorzystano wnioskowanie Mamdaniego. Baza regul bedzie sktadala sig
22’ = 8 regul.

1 bid.
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1. Jesli (ROE = niski) i (LP = mata) i (ZN/WK = niski) => (R = Wysoki).

2. Jesli (ROE =niski) i (LP = duza) i (ZN/WK = niski) => (R = Wysoki).

3. Jesli (ROE = niski) i (LP = mata) i (ZN/WK= niski) => (R = Wysoki).

4. Jesli (ROE = niski) i (LP = duza) i (ZN/WK= wysoki) => (R = Umiarko-
wany).

5. Jesli (ROE = wysoki) i (LP = mata) i (ZN/WK = niski) => (R = Wysoki).

6. Jesli (ROE = wysoki) i (LP = duza) i (ZN/WK = niski) => (R = Umiarko-
wany).

7. Jesli (ROE = wysoki) i (LP = mata) i (ZN/WK = wysoki) => (R = Umiar-
kowany).

8. Jesli (ROE = niski 1 (LP = duza) 1 (ZN/WK= wysoki) => (R = Niski).

Przyjeta zasade przypisywania poziomu ryzyka w poszczeg6lnych regutach
prezentuje tabela 3.

Tabela 3

Poziom ryzyka w zaleznosci od wartosciowania
zmiennych lingwistycznych wejsciowych

Ilos¢ pozytywnych cegh Poziom ryzyka
w regule wnioskowania
3 Niski
2 Umiarkowany
0-1 Wysoki

Model rozmyty poprawnie sklasyfikowat 29 z 31 dobrych kredytobiorcow.
W przypadku przedsiebiorstw niewywiazujacych sie ze sptaty zobowigzan kre-
dytowych, model poprawnie sklasyfikowat 3 z 6 niesolidnych kredytobiorcow.

Tabela 4
Jakos¢ klasyfikacji — podejscie 11
— Ilo$¢ poprawnie Ilo$¢ niepoprawnie
Grupa przedsigbiorstw sklasyfikowanych sklasyfikowanych

,,Zli kredytobiorcy” 3 3
,,Dobrzy kredytobiorcy” 29 2
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Podsumowanie

Zaleta modeli opartych na wnioskowaniu rozmytym jest to, ze w procesie
ich budowy uwzgledniane sa zardwno dane o historycznych wynikach przedsie-
biorstw, jak i wiedza ekspercka'’. Podkresla sie jednoczesnie, ze logika rozmyta
daje mozliwo$¢ budowy modelu systemu rzeczywistego nawet wtedy, gdy wie-
dza lezaca u jego podstaw jest zbyt mala, aby mozna byto wyrazi¢ ja w jaki-
kolwiek inny sposéb. Zmienne lingwistyczne umozliwiajag wlacznie do modelu
danych historycznych uwzgledniajac niepewnos¢ danych, baza regut rozmytych
pozwala na wigcznie do modelu wiedzy eksperta. Wyniki klasyfikacji pozwalaja
stwierdzi¢, ze usystematyzowanie wiedzy eksperckiej w modelu rozmytym
oceny zdolno$ci kredytowej daje niegorsze rezultaty w rozpoznawania ,,ztych”
i ,,dobrych” kredytobiorcow w poréwnaniu do klasycznego eksperckiego mode-
lu oceny zdolnosci kredytowej. W dalszych badaniach wykorzystana zostanie
wigksza baza kredytobiorcow, jednorodna pod wzgledem rodzaju prowadzonej
sprawozdawczos$ci ksiggowe;.
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APPLICATION OF FUZZY INFERENCE TO ASSESS
THE CREDIT RISK OF ENTERPRISES

Summary

The article presents the credit risk assessment models based businesses on fuzzy
logic. The starting point for the construction of models was to obtain data on 37 loans
taken out by businesses in one of the largest co-operative bank, in Podlaskie. Bank
in question does not use any statistical model to make credit decisions. The results of the
classification in both the first and second fuzzy model provide a basis to conclude that
a systematic approach expertise in fuzzy model based on historical data gives satis-
factory results of the classification of borrowers.
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ROZMYTE DRZEWA DECYZYJNE
JAKO NARZEDZIE ZARZADZANIA
RYZYKIEM PROJEKTOW ROLNYCH

Wprowadzenie

Ryzyko projektowe moze by¢ definiowane w rézny sposob. W niniejszym
artykule bedziemy stosowaé dwie rézne definicje' wzajemnie si¢ uzupetniajace.
Po pierwsze, ryzyko bedzie rozumiane jako mozliwe zdarzenie, ktore jesli wy-
stapi, to swoim wystgpieniem moze spowodowac, ze po zrealizowaniu projektu
jego data zakonczenia, koszt lub produkt koncowy nie beda zgodne z planem,
a odchylenia od planu w przynajmniej jednym z tych trzech aspektéw beda trud-
ne lub niemozliwe do zaakceptowania®. Tak rozumiane ryzyko moze mie¢ rozne
atrybuty, w niniejszym artykule uwzgledniane beda dwa podstawowe: prawdo-
podobienstwo wystapienia i konsekwencje danego ryzyka, w przypadku gdyby
wystapito. Przy takiej definicji ryzyka uzasadnione jest uzywanie tego stowa
w liczbie mnogiej.

Inne rozumienie ryzyka to ryzyko jako zbior wszystkich mozliwych ro-
dzajow ryzyka (wedtug wczesniejszej definicji) dla danego projektu. Tak rozu-
miane stowo ,,ryzyko” moze wystepowac tylko w liczbie pojedynczej. Tak zde-
finiowane ryzyko wymaga zagregowanej oceny, by mozna stwierdzi¢, czy dla
danego projektu jest ono duze, male czy $rednie, akceptowalne lub niemozliwe
do zaakceptowania. Problem tej oceny bedzie tutaj pominigty, szczegoty mozna
znalez¢ w literaturze’.

! D. Hillson: Managing Risk in Projects. Bower Publishing, 2009, s. 17-19.

2 H. Courtot: La gestion des risques dans les projets. Economica, Paryz 1998; D. Hillson: Op. cit.

* Y.Y. Chong, E.M. Brown: Zarzadzanie ryzykiem projektu. Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2001;
D. Hillson: Managing Risk in Projects. Bower Publishing, 2009, s. 17-19; H. Courtot: La gestion
des risques dans les projets. Economica, Paryz 1998; C.L. Pritchard: Zarzadzanie ryzykiem
w projektach. Teoria i praktyka. WIG-Press, Warszawa 2001.
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Ryzyko jest nieodtgcznie zwigzane ze wszystkimi projektami, w tym z pro-
jektami rolnymi. Wazne jest wigc rozwijanie odpowiednich metod zarzadzania
ryzykiem projektowym. W niniejszym artykule zostanie rozwazona jedna z ta-
kich metod — rozmyte drzewa decyzyjne. Naszym celem bedzie sprawdzenie, jak
dobrze rozmyte drzewa decyzyjne sprawdzajg si¢ w zarzadzaniu ryzykiem pro-
jektow rolnych, ktore obarczone sa duzym ryzykiem, zwlaszcza gdy sa realizo-
wane przez nowo powstale przedsigbiorstwa rolne. Metoda ta zostata wykorzys-
tana w systemie wspomagajacym zarzadzanie ryzykiem projektow europejskich,
realizowanych przez polskie jednostki samorzadu terytorialnego®.

Uzyta metoda badawcza to adaptacja systemu na potrzeby przedsiebiorstw
rolnych oraz eksperyment, polegajacy na probie zastosowania zmodyfikowa-
nego systemu w wybranym przedsiebiorstwie rolnym.

2. System oceny ryzyka projektu oparty na metodzie rozmytych
drzew decyzyjnych

W literaturze® opisano propozycje wykorzystania procesu uczenia si¢ oraz
rozmytych drzew decyzyjnych do zarzadzania ryzykiem projektéw wspoifinan-
sowanych przez Uni¢ Europejska, a realizowanych przez polskie jednostki
samorzadu terytorialnego. Zaproponowano tam system oceny ryzyka projektéw
oparty na metodzie rozmytych drzew decyzyjnych. System ten zostat pozytyw-
nie zweryfikowany w praktyce w wybranej jednostce samorzadowe;j.

Idea metody rozmytych drzew decyzyjnych i wspomnianego wyzej systemu
opiera si¢ na metodzie drzew probabilistycznych, zaproponowanej i zweryfiko-
wanej dla projektow budowlanych®. Obie metody (drzew probabilistycznych
i rozmytych) wychodzg z nastgpujacych zatozen:

1. Migdzy ryzykiem kazdego projektu zachodza zaleznosci dotyczace ry-
zyka i atrybutdéw ryzyka, np. wynikajace z faktu, ze w danym projekcie jest wy-
soce prawdopodobne, iz dostawca nie dotrzyma terminu i jest §rednio prawdo-

* D. Kuchta, E. Ptaszynska: The Concept of System Supporting Risk Management In European
Projects. Information Systems Architecture and Technology. Eds. L. Borzemski, A. Grzech,
J. Swia,tek, Z. Wilimowska. Politechnika Wroctawska, Wroctaw 2011; D. Kuchta, E. Ptaszynska:
Zarzadzanie ryzykiem poprzez uczenie si¢ w projektach europejskich. W: Modelowanie pre-
ferencji a ryzyko ‘10. Red. T. Trzaskalik. Akademia Ekonomiczna, Katowice 2010.

5 D. Kuchta, E. Ptaszynska: Op. cit.; Ei: Op. cit.

® V.T. Luu, S.Y. Kim, N.V. Tuan, S.O. Ogunlana: Quantifying Schedule Risk in Construction Pro-
jects Using Bayesian Belief Network. ,International Journal of Project Management” 2009,
Vol. 27(1), s. 39-50.



Rozmyte drzewa decyzyjne jako narzedzie zarzqdzania... 303

podobne, ze nie begdzie innego dostawcy, ktory moglby zastapi¢ dostawce pier-
wotnie wybranego, moze w niektorych projektach wynikaé, iz przekroczenie
czasu realizacji o istotng ilo$¢ czasu jest wysoce prawdopodobne.

2. Zaleznosci te sa podobne czy wrecz takie same dla znakomitej wiek-
szosci projektow nalezacych do tej samej klasy projektéw i bedacych w tej sa-
mej fazie realizacji.

3. Po zakonczeniu projektu eksperci mogg zweryfikowac i lepiej niz przed
realizacja projektu oceni¢ ryzyko, jego atrybuty oraz zalezno$ci istniejace mig-
dzy ryzykiem projektu i jego atrybutami, nawet jesli nie wszystkie rodzaje ry-
zyka si¢ zmaterializowaty (tzn. nawet jesli odpowiednie zdarzenia nie wystapi-
ty). Na przyktad ekspert moze powiedzie¢, na ile prawdopodobne i potencjalnie
powazne dla projektu byty takie, a takie zdarzenia i na jakie inne rodzaje ryzyka
mialy one potencjalnie wptyw i jaki, nawet jesli zdarzenia te ostatecznie nie wy-
stapity (zagrozenia si¢ nie zmaterializowaty).

4. Informacje (zweryfikowane po zakonczeniu projektow) na temat zalez-
nosci miedzy ryzykiem i jego atrybutami dla projektow juz zakonczonych, sa
bardzo przydatne do oceny ryzyka projektow z tej samej klasy projektow, roz-
poczynanych czy planowanych albo wrgcz dopiero rozwazanych. Cho¢ zdarza
si¢ oczywiscie, ze rozpatrywany projekt charakteryzuje si¢ caltkowicie innym ry-
zykiem niz projekty juz zakonczone, nawet z tej samej klasy projektow i z tej
samej fazy realizacji, to jednak w znakomitej wickszo$ci przypadkéw tak nie
jest. Skorzystanie z wiedzy na temat ryzyka projektow z danej klasy i fazy reali-
zacji, zwlaszcza na temat najczes$cie] wystepujacych rodzajow ryzyka i zalez-
no$ci miedzy nimi, okazalo si¢ (w omawianych przypadkach projektow budow-
lanych 1 jednostki samorzadu terytorialnego) bardzo przydatne, nawet jesli nie
w kazdym przypadku. Takie podej$cie usprawnia proces oceny ryzyka dla zna-
komitej wigkszosci nowych projektéw, pozostawiajac wiecej czasu na ocene ry-
zyka dla projektéw nietypowych i zmniejszajac liczbe projektow zle ocenionych
pod wzgledem ryzyka.

Rozmyte lub probabilistyczne drzewa sag w systemie budowane dla kazdego
projektu (przed jego realizacjg, na podstawie opinii ekspertow, a po niej sg one
weryfikowane) i reprezentujg zalezno$ci miedzy rodzajami ryzyka i ich atrybu-
tami. Dla danej klasy projektow i fazy realizacji (klasy projektow i fazy realiza-
cji sa definiowane przez uzytkownikoéw systemu) powstaje w ten sposob jedno
lub kilka drzew. Rozpatrujac nowy projekt z danej klasy i fazy realizacji, uzyt-
kownik systemu moze siggna¢ do tych drzew. Ocenia wowczas jedynie atrybuty
ryzyka pierwotnego czy niezaleznego (tzn. takiego, na ktore inne rodzaje ryzyka
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nie maja wptywu, a ktéore maja wplyw na inne), a atrybuty kolejnych rodzajow
ryzyka, zaleznych od innych, sa wyznaczane z drzew dla projektow z danej
klasy juz zakonczonych. Wybierane sg te drzewa, ktére odpowiadaja podanym
przez ekspertow atrybutom ryzyka niezaleznego. W przypadku niejednoznacz-
nosci, system proponuje drzewa, ktore byly zwigzane z najwicksza liczbg pro-
jektow z danej klasy i fazy realizacji, pokazujac uzytkownikowi jednoczesnie
rowniez pozostale drzewa odpowiadajace danej klasie projektow, fazie realizacji
i kombinacji ryzyka niezaleznego i jego atrybutow. W sytuacji, kiedy drzewa dla
okreslonej kombinacji atrybutéw ryzyka niezaleznego w danej klasie projektow
nie ma, uzytkownikowi proponowane sg drzewa podobne (przy okreslonej de-
finicji podobienstwa). W kazdym przypadku uzytkownik moze drzewo zmodyfi-
kowa¢, zmieniajac atrybuty ryzyka lub dodajac nowe, modyfikujac jego atry-
buty, zmieniajac, usuwajac lub dodajac zaleznosci miedzy ryzykiem i jego
atrybutami.

W rozmytych drzewach decyzyjnych kazdy wierzchotek v; (i = 1...n) poza
swoja nazwa (opisujaca ryzyko, czyli mozliwe zdarzenie) zawiera dwie zmienne
rozmyte: prawdopodobienstwo P,-h i konsekwencje Kf’ (i=1...m; h=1,2,3),
ktére wyrazone sg za pomocg wyrazen stownych, przyjmujac za kazdym razem
jedna z trzech wartosci: ,,mate”, ,srednie”, ,,duze”. Wyrazenia te sg reprezento-
wane za pomocg liczb rozmytych, definiowanych przez uzytkownikow sys-
temu’.

Rozpatrzmy przyktadowy splot wierzchotkow w drzewie skladajacy sie
z wierzchotka v; oraz jego dwoch synéw v;i; 1 v (1ys. 1).

Vi
Pfvy) € {male, srednie, duze}
Kvi;) € {male, srednie, duze}

Vi+l
Pfv;.;) € {male, érednie, duze}
Evi;) € {male, srednie, duze}

Vi
Pvis;y) € {mate, srednie, duze}
Ki(vi;) € {male, srednie, duze}

Rys. 1. Przyktad splotu wierzchotkow w drzewie rozmytym z wygenerowanym zbiorem
regul
Zrodto: E. Ptaszynska: Metoda zarzadzania ryzykiem projektow. Wroctaw 2012, s. 132.

7 D. Kuchta, E. Ptaszynska: Op. cit.
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W przypadku wierzchotkow bez syndéw, tzw. lisci drzewa (na rys. 1
— wierzchotki v;1; i viss) ocena Py i KR, (i=1...n; h=1,2,3) dokonywana jest
przez osobg wypelniajaca drzewo. Natomiast atrybuty wierzchotka, ktory po-
siada syndéw (na rys. 1 — wierzchotek v;) sa oceniane za pomoca regut decyzyj-
nych, generowanych na podstawie przesztych projektow dla danego typu pro-
jektu i fazy projektu. Kazda reguta ma okre$lona moc, ktoéra oznacza, ile razy
dana regula pojawila si¢ w przesztosci dla danej przestanki. Przy generowaniu
drzew, w przypadku wigkszej liczby regul dla danej przestanki, zawsze za-
proponowana zostaje reguta z najwigksza moca, czyli ta, ktora pojawita si¢ naj-
wigcej razy w przesztosci. Jezeli co najmniej dwie reguly maja takg sama moc,
to osoba tworzaca drzewo musi samodzielnie wybrac¢ jedng z nich. Z kolei jezeli
analizowana przestanka nie wystapita w przesztosci, to system szuka przestanki
najbardziej podobnej. W przypadku nieznalezienia podobnej przestanki, nalezy
dokona¢ samodzielnej oceny. Ponadto, osoba wypetniajaca drzewo w kazdym
momencie moze samodzielnie dokona¢ oceny prawdopodobienstwa czy kon-
sekwencji, jezeli nie zgadza si¢ z wartoSciami oszacowanymi na podstawie
regul.

Na przyktad, jesli synowie z rys. 1 reprezentuja zdarzenia ,,dostawca nie
dotrzyma terminu” i ,,nie ma innego dostawcy”, to uzytkownik powinien okres-
li¢ prawdopodobienstwa i konsekwencje tych zdarzen dla rozpatrywanego pro-
jektu. Skupmy si¢ na samym tylko prawdopodobienstwie (rozumowanie w przy-
padku konsekwencji byloby identyczne). Zatézmy, ze prawdopodobienstwo
pierwszego ze zdarzen zostalo uznane za wysokie, a drugiego za $rednie. Uz-
nano rowniez, ze te dwa zdarzenia (ryzyko) i jego atrybuty maja wptyw na trze-
cie (na rys. 1 — wierzchotek v;), na istotne przekroczenie terminu przez projekt
i na jego atrybuty. Siggamy do podobnych projektow z tej samej fazy realizacji
i sprawdzamy, czy wystepowala juz sytuacja ,,zdarzenie ‘dostawca nie dotrzyma
terminu’ ma wysokie prawdopodobienstwo, a zdarzenie ‘nie ma innego do-
stawcy’ — do$¢ wysokie” i czy oba te zdarzenia mialy wpltyw na zdarzenie
»istotne przekroczenie terminu przez projekt”. Jesli taka sytuacja byla, to wiemy,
Zze mamy przynajmniej jedng regule typu: ,,Jesli prawdopodobienstwo, ze do-
stawca nie dotrzyma terminu jest wysokie i prawdopodobienstwo, ze nie ma in-
nego dostawcy jest $rednie, to prawdopodobienstwo przekroczenia terminu
o0 istotny termin jest X, przy czym X moze oznaczac ,,mate”, ,$rednie”, ,,duze”
— zatem w rozpatrywanym prostym przyktadzie mozemy mie¢ maksymalnie trzy
reguly.

Jesli jest tylko jedna reguta z przestanka ,,prawdopodobienstwo, ze do-
stawca nie dotrzyma terminu jest wysokie i prawdopodobienstwo, ze nie ma
innego dostawcy jest Srednie”, to system proponuje ocen¢ prawdopodobienstwa
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przekroczenia terminu o istotny termin zgodnie z tg reguta. Jesli jest ich wigcej,
uzytkownikowi systemu pokazywane sa wszystkie, ale system domyslnie pro-
ponuje te, ktora wystapita najczgsciej (czyli regute o najwickszej mocy).

Jesli sytuacja ,,zdarzenie ‘dostawca nie dotrzyma terminu’ ma wysokie
prawdopodobienstwo, a zdarzenie ‘nie ma innego dostawcy’ — do$¢ wysokie”
nie wystgpita, nie mamy zadnej reguty dla rozpatrywanego projektu. W takie;j
sytuacji uzytkownik moze sam oceni¢ prawdopodobienstwo przekroczenia ter-
minu o istotny termin lub skorzysta¢ z proponowanych przez system regut po-
dobnych, jesli takie wystapily. Nie wchodzac tu w definicje podobienstwa re-
gul’, reguta podobng (o podobnej przestance) moze byé np. reguta ,Jesli
prawdopodobienstwo, ze dostawca nie dotrzyma terminu jest wysokie i prawdo-
podobienstwo, ze nie ma innego dostawcy jest wysokie, to prawdopodobienstwo
przekroczenia terminu o istotny termin jest wysokie” (przestanka tej reguty rézni
si¢ tylko w jednym atrybucie od przestanek wystepujacych na rys. 1). W przy-
padku przyjecia tej reguty uzytkownik ocenitby prawdopodobienstwo prze-
kroczenia terminu o istotny termin jako wysokie.

Opisany proces tworzenia regut jest powtarzany dla kazdej konfiguracji
wierzchotkow w analizowanym drzewie (wierzchotek v; z rys. 1 bylby jednym
z synéw kolejnych wierzchotkow itd. i tak powstatoby drzewo’). Szczegoty do-
tyczace rozmytych regut decyzyjnych, ich generowania i oceny podobienstwa
mozna znalezé w literaturze'”.

Po zakonczeniu rozpatrywanego projektu stosowane reguly, a takze ryzyko
i jego atrybuty zostatyby zweryfikowane. Zadano by m.in. pytanie, jakie fak-
tycznie bylo w rozpatrywanym projekcie prawdopodobienstwo, ze dostawca nie
dotrzyma terminu, Ze nie ma innego dostawcy i ze projekt skonczy si¢ z istot-
nym opoéznieniem. Dopiero zweryfikowane drzewo, a tym samym zweryfiko-
wane reguly decyzyjne stalyby si¢ czgécia systemu i mogtoby by¢ uzywane przy
kolejnych projektach.

W opisywanym systemie rozpatrywano trzy podstawowe rodzaje drzew:
drzewa ryzyka opodznienia projektu, przekroczenia budzetu i niespelnienia wy-
magan jako$ciowych. W drzewach pierwszego typu wierzchotkiem szczytowym,
tzn. tym, ktory nie wplywa na zaden inny wierzchotek, jest zdarzenie ,,projekt

8 L. de la Ossa, J.A. Gamez, J.M. Puerta: Learning Weighted Linguistic Fuzzy Rules by Using
Specifically-tailored Hybrid Estimation of Distribution Algorithms. ,International Journal
of Approximate Reasoning” 2009, Vol. 50(3).

° E. Ptaszynska: Metoda zarzadzania ryzykiem projektow. Wroctaw 2012.

101 dela Ossa, J.A. Gdmez, J.M. Puerta: Op. cit.
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si¢ istotnie opdzni”. Analogicznie definiowane sg pozostale dwa typy drzew.
Jednak uzytkownik moze wprowadzi¢ inne typy drzew, rozpatrujac inne wierz-
chotki szczytowe.

Glowne korzysci wynikajace z zastosowania zaproponowanego systemu,
zidentyfikowane przez pracownikéw wybranej jednostki samorzadowej, to
pomoc w identyfikowaniu, ograniczaniu badz eliminowaniu poszczegolnych ro-
dzajow ryzyka; eliminowanie bledow zwigzanych z zarzadzaniem, w tym zarza-
dzaniem ryzykiem i projektem, tatwy dostep do wiedzy o potencjalnych za-
grozeniach projektu, intuicyjno$¢ metody, wieksza §wiadomos$¢ ryzyka wsrod
0sOb zaangazowanych w projekty, archiwizacja wiedzy.

W artykule postanowiono przeprowadzi¢ probg zastosowania systemu opar-
tego na rozmytych drzewach decyzyjnych do zarzadzania ryzykiem projektow
rolnych. Osoby zarzadzajace przedsigbiorstwami rolnymi, mimo doskonalej
wiedzy w zakresie rolnictwa, rzadko sa przygotowane do zarzadzania ryzykiem
projektow. Z przeprowadzonych wywiadow wynika, ze osoby te szukaja pro-
stych, intuicyjnych metod, systemow, ktore by systematyzowaly ich wiedze
i doswiadczenie i podpowiadaty pewne rozwiazania, ktére mogltyby one zwery-
fikowa¢ i ewentualnie zmodyfikowa¢. Do tego dochodzi fakt, ze wiele osoéb pra-
cujacych w przedsigbiorstwach rolnych posiada do§wiadczenie w prowadzeniu
dziatalnos$ci rolnej i wiedzg¢ na temat niepozadanych problemow, ktore moga po-
jawi¢ sie w trakcie realizacji réznego rodzaju projektow, ale nie jest ona archi-
wizowana, przez co zanika, gdy doswiadczeni pracownicy odchodzac ,,zabieraja
ja” ze soba.

3. Wykorzystanie rozmytych drzew decyzyjnych do zarzadzania
ryzykiem projektow rolnych

Na wstepie nalezy podkresli¢, ze pod pojeciem projektow rolnych rozumia-
ne sa projekty realizowane przez wielkoobszarowe przedsigbiorstwa rolne.
Wielkoobszarowe przedsigbiorstwa rolne to takie, w ktorych wielko$¢ po-
wierzchni gruntdéw rolnych wynosi co najmniej 500 ha. W mniejszych przedsig-
biorstwach rolnych wykorzystanie rozmytych drzew decyzyjnych nie miatoby
sensu.



308 Dorota Kuchta, Ewa Ptaszynska

Aby moc zastosowac system oparty na rozmytych drzewach decyzyjnych
do zarzadzania ryzykiem projektow rolnych, nalezalo dokonaé¢ pewnych jego
modyfikacji w stosunku do zaproponowanego systemu'' przygotowanego pod
katem jednostek samorzadowych, realizujacych projekty europejskie. Na wstg-
pie nalezato ustali¢ typy projektow rolnych, dla ktoérych bedzie mozna analizo-
wac ryzyka. Na podstawie listy typow projektéw zdecydowano, ze osoba ko-
rzystajaca z systemu zarzadzania ryzykiem projektow rolnych bedzie miata
mozliwo$¢ wyboru sposrod nastepujacych typow projektu:

— uprawa buraka cukrowego,

— uprawa zboz (pszenica, jgczmien, owies, zyto lub pszenzyto),

— uprawa kukurydzy,

— uprawa rzepaku,

— uprawa stonecznika.

Niemniej jednak uzytkownicy systemu maja réwniez mozliwos¢ dodawania
nowych typow projektow rolnych, ktore chcieliby przeanalizowaé, ale w takim
przypadku musza samodzielnie zdefiniowaé fazy projektu i utworzy¢ rozmyte
drzewa decyzyjne.

Nastegpnie nalezato zdefiniowaé fazy projektu rolnego, w ramach ktoérych
bedzie mozna identyfikowa¢ i ocenia¢ ryzyko. Na podstawie analizy literatury
i wywiadow z osobami zarzgdzajacymi przedsigbiorstwami rolnymi wyrdzniono
nastepujace fazy cyklu zycia projektu rolnego:

— planowanie projektu — faza obejmujaca takie czynnosSci, jak opracowanie
ptodozmianu, zakup nasion, nawozow, $rodkow ochrony roslin, ustalenie
harmonogramu zabiegdw agrotechnicznych, przygotowanie sprzetu rolni-
czego,

— realizowanie projektu — faza obejmujgca takie czynno$ci, jak wykonanie
podorywki i orki, nawozenie przedsiewne, uprawa przedsiewna, siew nasion,
oprysk na chwasty — czynno$ci wykonywane jesienia; nawozenie pogtowne
(I dawka), oprysk na szkodniki, nawozenie pogléwne (Il dawka), oprysk na
choroby grzybowe i szkodniki — czynno$ci wykonywane wiosna; zbior upra-
wy, ewentualne suszenie, magazynowanie — czynno$ci wykonywane latem,

— rozliczenie i zakonczenie projektu — faza obejmujaca takie czynnoSci, jak
sprzedaz uprawy oraz obliczenie zyskow ze sprzedazy na podstawie po-
niesionych kosztow.

"' D. Kuchta, E. Ptaszyfiska: The Concept..., op. cit.; Eadem: Zarzadzanie ryzykiem..., op. cit.
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Po wyborze typu i fazy projektu uzytkownik przechodzi do wyboru kon-
kretnego projektu, ktory chce analizowaé. Sg tu réwniez dwie mozliwosci: moz-
na wybra¢ do analizy istniejacy juz projekt lub doda¢ nowy. Dla wybranego pro-
jektu rolnego uzytkownik decyduje, ktory rodzaj ryzyka chce analizowac:
opOznienie projektu, wzrost kosztow projektu czy niedotrzymanie wymagan ja-
kosciowych.

Po wykonaniu wyzej opisanych krokéw nastepuje wyswietlenie drzew dla
wybranego ryzyka i fazy projektu, ktére zostaly utworzone na podstawie prze-
sztych projektow rolnych nalezacych do tego samego typu projektu, co projekt
analizowany przez uzytkownika. Jezeli w przedsigbiorstwie rolnym w przesz-
osci nie bylo tego typu projektow, to zostaje wyswietlone tylko jedno drzewo
domyslne, zaproponowane przez system. Nalezy podkresli¢, ze drzewa do-
myS$lne w systemie sa tylko propozycja stworzong na podstawie analizy doku-
mentacji dotyczacej projektéw rolnych oraz wywiadow z pracownikami i zarza-
dem. Uzytkownicy moga je modyfikowac. Natomiast jezeli w przedsiebiorstwie
rolnym w przesztosci byly juz tworzone i wypetniane drzewa dla danego ryzyka
szczytowego, typu i fazy projektu, to zostaja one wyswietlone. Zaproponowane
drzewa mozna — tak jak w przypadku drzew domyslnych — dowolnie modyfi-
kowac.

4. Przebieg eksperymentu

Propozycja wykorzystania rozmytych drzew decyzyjnych do zarzadzania
ryzykiem projektow rolnych zostata przetestowana w wybranym wielkoobsza-
rowym przedsiebiorstwie rolnym (powierzchnia gruntéw rolnych rowna 700 ha)
na kilku projektach tego samego typu ,,uprawa rzepaku”. Nizej zostang przed-
stawione przyklady, ktore ukazuja, jak zdobywane do$wiadczenia usprawniaja
oceng ryzyka i zarzadzanie ryzykiem projektow w przedsigbiorstwach rolnych.
Analizy dokonano na przyktadzie kilku projektow typu ,,uprawa rzepaku”, po-
niewaz analizowane przedsiebiorstwo rolne dopiero od pewnego czasu zde-
cydowato si¢ na uprawe akurat tej rosliny.

Na rys. 2 przedstawiono drzewo dla ryzyka szczytowego ,,niedotrzymanie
wymagan jakoSciowych”, wypetnione dla projektu typu ,,uprawa rzepaku”, ktora
w 2010 roku byta realizowana po raz pierwszy w wybranym przedsigbiorstwie
rolnym.
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Rys. 2. Drzewo ryzyka ,,niedotrzymanie wymagan jako$ciowych” dla 1 projektu typu
,uprawa rzepaku” w fazie jego planowania w 2010 roku

W drzewie przedstawionym na rys. 2 wierzcholki, zaleznosci miedzy nimi
oraz atrybuty ustalili eksperci, poniewaz nie bylo jeszcze zadnej bazy wiedzy na
temat projektow tego typu. Uznano, iz ryzyko niezalezne (pierwotne), to:

— zbyt wczesny termin siewu,

— zbyt p6Zny termin siewu,

— za malo nawozu,

— za duzo nawozu,

— nieodpowiedni termin nawozenia,
— nieprawidlowe przygotowanie roli.

Zaczeto od oceny atrybutow tych wilasnie rodzajow ryzyka. Jesli chodzi
o prawdopodobienstwo, to najnizej zostalo ocenione prawdopodobienstwo nie-
prawidtowego przygotowania roli pod zasiew. Wynikalo to z faktu, ze analizo-
wane przedsigbiorstwo rolne miato juz doswiadczenie w uprawianiu innych
roslin, wiec nie bylo probleméw z przygotowaniem roli. Natomiast wigkszym
ryzykiem byly obarczone takie zdarzenia, jak nieprawidtowy termin siewu i nie-
prawidlowe nawozenie, ktére musza by¢ juz odpowiednio dostosowane do da-
nego typu uprawy.
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Nastegpnie uznano, ze w przypadku rozpatrywanego projektu poprawne be-
dzie wnioskowanie na podstawie nastepujacych regut:

R1.JEZELI ,,prawdopodobienstwo zbyt wczesnego terminu siewu” jest
»srednie” I ,,prawdopodobienstwo zbyt pdznego terminu siewu” jest ,,srednie”
TO ,,prawdopodobienstwo nieprawidtowego terminu siewu” jest ,,Srednie”.

R2. JEZELI ,,prawdopodobienstwo zbyt matego nawozenia” jest ,,érednie”
I ,,prawdopodobienstwo zbyt duzego nawozenia” jest ,,srednie” I ,,prawdopodo-
bienstwo nieodpowiedniego terminu nawozenia” jest ,,Srednie” TO ,,prawdopo-
dobienstwo nieprawidlowego nawozenia” jest ,,Srednie”.

R3. JEZELI ,prawdopodobienstwo nieprawidtowego terminu siewu” jest
»Srednie” I, prawdopodobienstwo nieprawidlowego przygotowania uprawy” jest
»,mate” 1 ,prawdopodobienstwo nieprawidlowego nawozenia” jest ,,Srednie”
TO ,,prawdopodobienstwo niedotrzymania wymagan jakosciowych” jest ,,sred-
nie”.

Po zakonczeniu projektu zweryfikowano drzewo z rys. 2: wierzchotki, po-
wigzania, atrybuty poszczegolnych zdarzen, reguty decyzyjne i wtaczono je jako
drzewo reprezentujace nabyta wiedz¢ na temat ryzyka niedotrzymania wymo-
gow jakosciowych w projektach typu ,,uprawa rzepaku”. Z tego drzewa skorzy-
stano przy tworzeniu drzewa dotyczacego niedotrzymania warunkow jakoscio-
wych dla nastepnego projektu typu ,,uprawa rzepaku”. Jednak ocena prawdo-
podobienstw ryzyka pierwotnego dokonana przez eksperta byta juz nieco inna,
bo byt to kolejny projekt tego samego typu. Wszystkie prawdopodobienstwa
tych rodzajow ryzyka uznano za mate. Konsekwencje oceniono jednak tak samo,
jak w pierwszym projekcie: jako Srednie. Stad konsekwencje ryzyka majacego
synow, czyli: nieprawidlowego terminu siewu, nieprawidlowego nawozenia
i ostatecznie niedotrzymania terminow jakoSciowych mogly by¢ dla drugiego
projektu wyznaczone automatycznie, na podstawie regut z drzewa z rys. 1. Na-
tomiast prawdopodobienstwa wszystkich zdarzen dla nowego projektu, réwniez
tych majacych syndéw, musiaty by¢ ocenione przez eksperta, bo nie byto regut
Z tymi samymi ani podobnymi przestankami.

Na rys. 3 przedstawiono drzewo wypelione (czgsciowo automatycznie,
czesciowo na podstawie wiedzy eksperckiej) dla drugiego realizowanego pro-
jektu w analizowanym przedsicbiorstwie rolnym, nalezgcego do typu projektu
,uprawa rzepaku”. Po zakonczeniu drugiego projektu drzewo to zostato po-
zytywnie zweryfikowane przez ekspertow i wlaczone do bazy wiedzy dla pro-
jektow typu ,,uprawa rzepaku”, wraz z odpowiednimi regutami.
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Rys. 3. Drzewo ryzyka ,,niedotrzymanie wymagan jako$ciowych” dla 2 projektu typu
,uprawa rzepaku” w fazie jego planowania w 2011 roku

Jak wida¢ na rys. 3, prawdopodobienstwo niespetnienia wymagan jako$-
ciowych projektu zostato zmniejszone do ,,mate”. Nastapito to dzieki wykorzys-
taniu doswiadczen z poprzedniego roku. Agronom wiedzac, ze w poprzednim
roku termin siewu byt zbyt p6zny, tym razem lepiej dobrat jego termin. Ponadto
wyeliminowat bledy dotyczace nawozenia uprawy rzepaku. Dzigki powzietym
dziataniom ryzyko niedotrzymania wymagan jako$ciowych ulegto zmniejszeniu.

Po zrealizowaniu drugiego projektu do bazy regut zostaty dodane nowe re-
guty:

R1.JEZELI ,,prawdopodobienstwo zbyt wczesnego terminu siewu” jest
,male” I ,,prawdopodobienstwo zbyt péznego terminu siewu” jest ,,mate” TO
,prawdopodobienstwo nieprawidlowego terminu siewu” jest ,,male”.

R2. JEZELI , prawdopodobiefistwo zbyt matego nawozenia” jest ,,male” I
,prawdopodobienstwo zbyt duzego nawozenia” jest ,,mate” I ,,prawdopodobien-
stwo nieodpowiedniego terminu nawozenia” jest ,,mate” TO ,,prawdopodobien-
stwo nieprawidlowego nawozenia” jest ,,mate”.

R3. JEZELI ,prawdopodobienstwo nieprawidtowego terminu siewu” jest
,male” 1 | prawdopodobienstwo nieprawidlowego przygotowania uprawy” jest
,male” 1 ,prawdopodobienstwo nieprawidtowego nawozenia” jest ,,mate” TO
,,prawdopodobienstwo niedotrzymania wymagan jako$ciowych” jest ,,mate”.
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W trakcie realizacji trzeciego projektu (w 2012 roku) tego samego typu
ekspert ocenil ryzyko niezalezne na podstawie najnowszego drzewa (czyli tego
z rys. 3), zaakceptowat wystepujace tam reguty wnioskowania, w zwiazku z tym
zostato utworzone, a potem zweryfikowane, takie samo drzewo jak na rys. 3.
Stad tez przed kolejnym projektem lista regut bedzie nastgpujgca: R1 (moc = 1),
R2 (moc = 1), R3 (moc = 1), R4 (moc =2), R5 (moc =2) i R6 (moc =2). Z tej
bazy wiedzy mozna bedzie korzystac (i ja ewentualnie uzupetiac) przy kolej-
nych projektach typu ,,uprawa rzepaku”. Baza ztozona z dwoch drzew i szesciu
regut jest oczywiscie bardzo uboga, jednak juz ona pozwolita przy drugim i trze-
cim projekcie zaoszczedzi¢ czas poswigcony na analize ryzyka i skorzystaé
z zebranych doswiadczen. Przy drugim projekcie prawdopodobienstwo ryzyka
ulegto zmniejszeniu w stosunku do projektu pierwszego, w duzej mierze wlasnie
dzieki zaproponowanemu systemowi, wymuszajacemu uwzglednienie ryzyka
ijego atrybutdéw z poprzednich, podobnych projektow.

W eksperymencie tworzono réwniez drzewa dla ryzyka szczytowego
,»OopOznienie projektu”. Uczestnicy eksperymentu byli zadowoleni z testowanego
systemu. Wiedzg na temat struktury drzew i poszczegoélnych atrybutéw w za-
sadzie posiadali, jednak nie umieli jej formalizowac i archiwizowac. Zapropo-
nowany system im to umozliwit. Wtasciciel gospodarstwa byt zadowolony dla-
tego, ze wiedzial, iz wiedza na temat ryzyka w poszczegdlnych typach
projektow bedzie dostgpna rowniez dla ewentualnych przysztych, niedoswiad-
czonych pracownikow. Zyskaja oni w prosty sposob §wiadomo$¢ ryzyka w roz-
patrywanych projektach, bo zobacza, co si¢ dzialo w projektach juz zrealizo-
wanych, zyskaja rowniez wsparcie w ocenie ryzyka w nowych projektach.

Podsumowanie

W niniejszym artykule przedstawiono wykorzystanie systemu opartego na
rozmytych drzewach decyzyjnych, zaproponowanego wczesniej polskim jed-
nostkom samorzadu terytorialnego do zarzadzania ryzykiem projektow rolnych
realizowanych przez wielkoobszarowe przedsigbiorstwa rolne. Zaproponowane
podejscie w analizowanym przedsiebiorstwie rolnym okazalo si¢ tratne. Na pod-
stawie analizy kolejnych projektéw mozna byto zaobserwowacé, jak nastepowat
proces uczenia si¢ i jak korzystanie z doswiadczen wpltywato na ograniczanie
ryzyka projektow rolnych. Dzigki temu prawdopodobienstwo i konsekwencje
wybranych rodzajow ryzyka ulegly zmniejszeniu. Celem artykutu byta od-
powiedz na pytanie, czy rozmyte drzewa decyzyjne to dobra metoda do zarza-
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dzania ryzkiem projektéw rolnych. Po przeprowadzonych analizach i wy-
wiadach z pracownikami wybranego przedsigbiorstwa rolnego odpowiedz jest
twierdzaca. Oczywiscie jest to jedynie wstepna weryfikacja, przeprowadzona na
podstawie jednego przedsiebiorstwa rolnego i tylko na podstawie kilkunastu pro-
jektow. W dalszym etapie prac nalezaloby wigc przetestowaé proponowane po-
dejscie na wiekszej liczbie projektow i przedsigbiorstw rolnych.
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FUZZY DECISION TREES AS ATOOL
OF AGRICULTURAL PROJECTS RISK MANAGEMENT

Summary

On the basis of interviews with persons managing Polish agricultural companies
it was found out that, in spite of the fact that risk is often taken into account in the agri-
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cultural activity, no risk management methods are used in agricultural projects (i.e.
projects realized by agricultural companies). Thus in the paper a proposal is presented
of using in agricultural project risk management a system based on fuzzy decision trees,
put forward earlier by the authors for Polish self government units. In the paper the main
traits of the system as well as selected steps of an experiment of the system application
conducted in one of Polish agricultural companies are described.
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ROZMYTA RELACJA ROWNOWAZNOSCI
STRUMIENI FINANSOWYCH

Wprowadzenie

Genezy przedstawionych w tym artykule rozwazan nalezy szuka¢ w dwoch
rozwazanych uprzednio niezaleznie problemach poznawczych.

W literaturze' pojeto probe wyjasnienia istoty procesu aprecjacji kapitatu.
Wybrane wyniki przeprowadzonych tam analiz formalnych przedstawiono
w rozdziale 1. Badania te m.in. pozwolily spojrze¢ na pojecie wartosci biezacej
w $wietle teorii uzytecznos$ci. Podjeto tez probe zbudowania modelu formalnego
wyjasniajacego paradoks utrzymywania si¢ rownowagi rynkowej na silnie efek-
tywnym rynku finansowym pozostajagcym w stanie nieréwnowagi finansowe;.
Uzasadnienie i wybrane efekty tych prac zostaty w szkicowy sposob przedsta-
wione w rozdziale 2. Warto$¢ biezaca zostala tam oszacowana przy pomocy
liczby rozmyte;j.

Glownym celem tego artykutu jest przedstawienie formalnych konsekwen-
cji wynikajacych z zestawienia rezultatéw badawczych opisanych w rozdziatach
1 i1 2. Realizacji tego celu bedzie stuzy¢ przedstawienie w rozdziale 3 rozmytej
relacji rownowaznosci pomig¢dzy strumieniami finansowymi. Pewien praktyczny
przyktad zastosowan tej relacji zostanie przedstawiony w rozdziale 4.

Wszystkie rezultaty badawcze zaprezentowane w tym artykule maja cha-
rakter pilotazowy i w gtéwnej mierze stuza wskazaniu nowego kierunku badan
dowolnej przestrzeni przeptywow finansowych.

! K. Piasecki: Podstawy arytmetyki finansowej w $wietle teorii uzytecznosci. Ksigga Jubileuszo-
wa Profesora Edwarda Smagi. UE, Krakéw 2012; Idem: Basis of Financial Arithmetic from the
Viewpoint of the Utility Theory. Operations Research and Decisions 2012, Vol. 3.
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1. Wartos$¢ biezaca w Swietle teorii uzytecznosci

Fundamentalnym zatozeniem arytmetyki finansowej jest pewnik, ze war-
to$¢ pieniadza ro$nie wraz z uptywem czasu, po jakim bedzie on spozytkowany.
Zatozenie to jest uzasadniane na ogo6t poprzez analize réwnania wymiany pie-
niadza® zaproponowanego przez Irvinga Fishera. W analizie tej korzysta sic
z dodatkowego zalozenia o statej ilosci pienigdza. Jest to typowo normatywne
zatozenie i z tego wzgledu rozpatrywang w arytmetyce finansowej warto$¢ pie-
nigdza bedziemy nazywac warto$ciag normatywng pieniadza. Proces przyrostu
warto$ci normatywnej nazywamy procesem aprecjacji kapitatu. Jednak na ogot
stosowana praktyka gospodarczo-finansowa powoduje przyrost ilo$ci pienigdza
szybszy od przyrostu wolumenu produkcji. Obserwujemy wtedy spadek wartosci
realnej pienigdza. Oznacza to, ze wartosci normatywnej pieniagdza nie mozemy
identyfikowa¢ z jego wartoscia realna. Rodzi to pytanie o istote pojecia wartosci
normatywnej. Konsekwencja tego pytania jest kolejne pytanie o istot¢ podsta-
wowych funkcji arytmetyki finansowej. Poszukiwano odpowiedzi na to pytanie.
Zbudowano tam nastepujacy model formalny.

Niech bedzie dany zbiér momentow czasowych © € [0, +oo[. W szcze-
gblnym przypadku moze to by¢ zbiér momentéw kapitalizacji lub nieujemna
pOlprosta czasu. W analizie rynkow finansowych kazda z naleznosci jest re-
prezentowana przez instrument finansowy opisany jako strumien finansowy
(t,C), gdzie symbol t € ® oznacza moment przeplywu strumienia, natomiast
symbol C € R} opisuje warto$¢ nominalng tego przeptywu. Zbioér wszystkich
naleznosci opisujemy jako produkt kartezjanski ®* = @ x R{. Na zbiorze tych
naleznosci kazdy z inwestorow okresla swoje preferencje. Preferencje te maja
pewne wspoélne cechy.

Referujac podstawy teorii kapitalu, von Mises® przedstawit regule preferen-
cji czasowej. Regula ta glosi, ze przy uwzglednieniu zasady ceteris paribus
podmiot ekonomiczny woli zaspokoi¢ swoje potrzeby badz osiggaé postawione
cele mozliwie jak najszybciej. Inaczej méwiac, kiedy podmiot ma przed soba
dwa cele o subiektywnie jednakowej wartosci, to wyzej sobie ceni ten, ktory
moze osiggnaé w krotszym czasie. W szczegolnym przypadku oznacza to, ze
inwestor, porownujac dwie wplaty o rownej wartoSci nominalnej, preferuje
zawsze wplate szybciej dostgpna.

2 Analiza taka zostata opisana np. w K. Piasecki, W. Ronka-Chmielowiec: Matematyka finansowa.
C.H. Beck, Warszawa 2011.

3 L. Mises von: The Ultimate Foundation of Economic Science. An Essay on Method. D. Van
Nostrand Company, Inc., Princeton 1962.
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Jest tez oczywiste, ze kazdy podmiot ekonomiczny w swym dziataniu kie-
ruje si¢ regulg preferencji majatkowej. Reguta ta oznacza, ze przy uwzglednie-
niu zasady ceteris paribus podmiot ekonomiczny woli wchodzi¢ we wiadanie
mozliwie jak najbardziej wartosciowych przedmiotéw ekonomicznych. Jesli ma
przed soba dwa przedmioty ekonomiczne rownoczesnie dostepne, to wybiera
ten, ktéry charakteryzuje sie wieksza subiektywna warto$cia. W szczegdlnym
przypadku oznacza to, ze inwestor, porownujagc dwie réwnoczesnie dostgpne
wplaty, wybiera zawsze wplate o wyzszej wartosci.

Rownoczesne uwzglednienie obu tych preporzadkdéw prowadzi do ostatecz-
nego okreslenia relacji preferencji 3= na zbiorze ®* nalezno$ci, jako poréwnania
wielokryterialnego

V(ty,C1), (2, C2) EDT:(t1,C1) = (£, C) St <t ACL 26, (1)
Istnieje wtedy funkcja uzytecznosci U: @+ — [0, +oo[ spetniajgca warunek
V(ty,Cy), (t2,C2) € @F: (t1,C1) > (t2,C) > U(ty,C1) 2 U(t,,C).  (2)
Uzyteczno$¢ ta jest rosngcg funkcja warto$ci naleznosci € 1 malejaca funk-

cja momentu t przeptywu momentu czasowego. Okre§lona w ten sposob funkcja
uzytecznoéci moze mie¢ subiektywny charakter'. Przedstawiono’® rozsze-
rzenie tego preporzadku do zbioru @ = 0 X R wszystkich przeptywow finan-

sowych. Rozszerzenie to zachowuje monotonicznos¢ funkcji uzytecznos$ci
U:® — [0, +oo[. Mozna wtedy migdzy innymi pokazaé, ze

vted: U(0) =0 3)
Kwestig umowna jest wyskalowanie wartosci funkcji uzytecznosci. Przyj-
mujemy tutaj, ze uzyteczno$¢ natychmiastowego przeptywu finansowego jest

roéwna warto$ci nominalnej tego przeplywu. Zalozenie to zapisujemy, jako wa-
runek brzegowy

VCER: U0,C)=C 4)

Tak zdefiniowana funkcja uzytecznosSci wyznacza nastgpujacg relacje =
réwnowaznosci strumieni finansowych

V(t1,C1), (t2, C3) € @: (t4,C1) = (£, () © U(ty,C) = U(ty, C) (%)

* R. Dacey, P. Zielonka: A Detailed Prospect Theory Explanation of the Disposition Effect. ,,Jour-
nal of Behavioral Finance” 2005, Vol. 2/4.
5 K. Piasecki: Podstawy arytmetyki finansowej..., op. cit.; Idem: Basis of Financial..., op. cit.
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Jesli dwa strumienie finansowe sg jednakowo uzyteczne, to uwazamy je za
rownowazne. O strumieniu finansowym réwnowaznym do danego moéwimy, ze
jest ekwiwalentem tego ostatniego. Warto§¢ nominalng dowolnego ekwiwalentu
danego strumienia finansowego identyfikujemy, jako warto$¢ normatywna tego
strumienia.

Analiza monotonicznosci funkcji uzytecznosci prowadzi nas do sformuto-
wania zasady aprecjacji. Zasada ta glosi, ze warto§¢ normatywna naleznos$ci
ro$nie wraz z czasem, po jakim nalezno$¢ ta bedzie ptatna. W ten sposob teoria
uzytecznos$ci potwierdza fundamentalny pewnik arytmetyki finansowej glo-
szacy, ze wartos¢ pienigdza rosnie wraz z uptywem czasu.

W arytmetyce finansowej przedmiotem rozwazan jest strumien finansowy
(t, C). Dla strumienia tego mozemy okresli¢ jego ekwiwalent (0, Cy) . Warto$¢
nominalng C, tego ekwiwalentu nazywamy wartos$cig biezaca i oznaczamy sym-
bolem PV (t,C). Zgodnie z definicja (5) relacji rownowaznosci strumieni i wa-
runkiem brzegowym (4) mamy tutaj tozsamos¢

Co = PV(t,C) =U(0,Cp) = U(t, C) (6)

Wartos¢ biezaca dowolnego strumienia finansowego jest identyczna z jego
uzytecznos$cia. Stwierdzenie to w pelni wyjasnia istote pojecia warto$ci biezacej.
Dowolnej warto$ci biezacej PV: ® — R przystuguja m.in. nastepujace wiasci-

wosci
vCeR: PV(0,C)=C (7
V(ty,C), (t,,C) € DY t; <t, = PV(ty,C) > PV(t,, C) ®)
v(t,Cp),(t,C,) e d: (€ <Cy,=PV(t,Cy) <PV(tCy) )

Jednoczesnie Peccati® przedstawit aksjomatyczng definicje wartosci bie-
zacej PV: ® — R. Warto$¢ biezgca zostata tam zdefiniowana jako funkcji spet-
niajacej warunki (7), (8) i warunek addytywnosci

V(t, Cy),(t,C;) € D: PV(t,Cy)+ PV(L,Cy) =PV(t,Cy+C)) (10)

® L. Peccati: Su di una caratterizzazione del principio del criterio dell’attualizzazione. Studium
Parmense, Parma 1972.
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Podejscie to byto juz studiowane’. Aktualny stan wiedzy na temat kon-
sekwencji aksjomatycznego podejscia do pojecia wartosci biezacej zostat przed-
stawiony w pracy J. Janssen, R. Manca, E. Volpe di Prignano®.

Warunek (9) jest uogélnieniem warunku (10). W tej sytuacji warto$¢ bie-
zaca zdefiniowana przy pomocy tozsamosci (6) jest uogolnieniem klasycznego
pojecia warto$ci biezacej w ujeciu Peccatiego.

Wykazanie, ze warto$¢ biezaca danego strumienia finansowego jest iden-
tyczna z uzytecznoscia tego strumienia wskazuje na subiektywny charakter po-
jecia wartosci biezacej. W tej sytuacji otrzymujemy podwaliny teoretyczne pod
budowe modeli finansow behawioralnych wykorzystujacych subiektywne oceny
warto$ci biezacej. Wykorzysta¢ tutaj mozemy dorobek nauk ekonomicznych
zgromadzony w zakresie teorii uzytecznosci.

Pokazano’, ze pojecie wartosci biezacej w ujeciu Peccatiego mozna uogol-
ni¢ do przypadku, kiedy jest uwzgledniany dodatkowo efekt dywersyfikacji in-
westycji

V(t, Cl)l (t, Cz) € CD: PV(t, Cl) + PV(t, Cz) 2 PV(t, C1 + Cz) (1 1)

Warto§¢ biezaca PV:®d — R definiujemy wtedy, jako dowolng funkcje
spetniajaca warunki (7), (8) i (11).

Tak rozumiane pojecie wartosci biezacej mozemy z kolei uog6lnic¢ do przy-
padku, kiedy dodatkowo uwzgledniane jest pierwsze prawo Gossena

a-PV(t,C))+(1—a)-PV(t,Cy)) <PV(t,a-C;+(1—a)-Cy)
informujace o malejacej marginalnej uzytecznos$ci bogactwa. Wartos¢ biezaca
PV:® — R definiujemy wtedy, jako dowolng funkcje¢ spetniajacg warunki (7),
(8)1(12).

Najbardziej ogo6lng definicja wartosSci biezacej jest okreslenie jej, jako
dowolnej funkcji PV: @ — R spetniajacej warunki (7), (8) 1 (9).

7 K. Piasecki: Modele matematyki finansowej. Instrumenty podstawowe. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007.

8 J. Janssen, R. Manca, E. Volpe di Prignano: Mathematical Finance. Deterministic and Stochastic
Models. John Wiley & Sons, London 2009.

° K. Piasecki: Basis of Financial..., op. cit.
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Na marginesie tej pracy warto tez dostrzec, ze arytmetyke finansowg nalezy
traktowa¢ jako rozszerzenie opartej na obiektywnych przestankach teorii pro-
centu. Wobec subiektywnych aspektow podejmowanej problematyki dynamicz-
nej oceny pieniadza jest to rozszerzenie istotne.

2. Rozmyta wartos¢ biezaca

Zgromadzona wiedza o rynku finansowym stanowi jedyna przestanke me-
rytoryczng do wyznaczenia ceny réwnowagi finansowej C, rozwazanego in-
strumentu finansowego. Cena ta jest interpretowana jako zdyskontowana war-
tos¢ biezaca (PV) przysztych przeptywoéw finansowych zwigzanych z tym
instrumentem finansowym. O rozwazanym rynku finansowym bedziemy za-
ktada¢, ze jest w petni efektywny. W tej sytuacji wszyscy uczestnicy rynku
przyjmuja identyczng wartos¢ C, ceny rownowagi. Rownoczesnie wszyscy ci
uczestnicy rynku obserwuja te samg warto$¢ C ceny rynkowej. Znajomosé¢ obu
tych warto$ci wystarcza racjonalnego do uzasadnienia podejmowanych decyzji
inwestycyjnych. Dla przypadku

C<Cy (13)

racjonalne przestanki sugeruja kupno danego instrumentu finansowego. Zakup
taki jest mozliwy jedynie wtedy, kiedy pojawi si¢ oferta jego sprzedazy. Na-
turalnym jest tutaj pytanie, jakimi przestankami kieruje si¢ inwestor sprzedajacy
taki papier wartosciowy. Podobnie, dla przypadku

¢ >Co (14)

racjonalne przestanki jednoznacznie sugeruja sprzedaz rozwazanego instrumentu
finansowego. Sprzedaz taka jest mozliwa jedynie wtedy, kiedy pojawi si¢ oferta
jego kupna. Rodzi to pytanie, jakimi przestankami kieruje si¢ inwestor kupujacy
ten papier warto$ciowy.

Odpowiedz na powyzsze dwa pytania moze by¢ tylko jedna. Na dowolnym
efektywnym rynku finansowym réwnowaga rynkowa pomig¢dzy popytem i po-
daza moze by¢ osiagnigta pod wptywem behawioralnych przestanek. Problem
ten byt szczegdtowo rozwazany'’, gdzie do rozwiazania tego problem zapropo-
nowano zastosowanie pojecia behawioralnej wartosci biezacej (BPV) zdefinio-

10 Idem: Podstawy arytmetyki..., op. cit.; Idem: Basis of Financial..., op. cit.
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wanej jako liczba rozmyta okreslona przez swa funkcje przynalezno$ci
u(- la, AC)e[0; 1]R. Przebieg zmiennosci tej funkcji przynaleznosci zalezy od
odchylenia

AC =C —C, (15)

ceny rynkowej od ceny rownowagi oraz od parametru a € [0; 1] opisujacego
stopien oddzialywania fenomenu konserwatyzmu poznawczego opisanego na
gruncie psychologii przez Edwardsa''. Fenomen ten jest uwzgledniany w wielu
behawioralnych modelach rynku finansowego. Mozna zapoznaé si¢ z dyskusja
na ten temat'>. Wykazano, ze tak okreslony model BPV dobrze stuzy wyjasnie-
niu paradoksu réwnowagi rynkowej na w peni efektywnym rynku finansowym.

Propozycja przedstawienia wartosci biezacej, jako liczby rozmytej jest juz
dobrze ugruntowana ideg. Koncepcja zastosowania liczb rozmytych w arytme-
tyce finansowej wywodzi si¢ od Buckleya". Definicje Peccatiegio do przypadku
rozmytego uogélnit Calzi'*. Ward" definiuje rozmyta PV, jako zdyskontowana
rozmytg prognoze przyszlego przeptywu finansowego. Definicja Warda jest
uogblniona'® do przypadku nieprecyzyjnie oszacowanego odroczenia. Sheen
uogolnia definicje Warda do przypadku rozmytej stopy nominalnej. Buckley
(1987, 1992), Gutierrez (1989), Kuchta (2000) i Lesage (2001) dyskutuja pro-
blemy zwigzane z zastosowaniem rozmytej arytmetyki do wyznaczania rozmytej
PV. Huang'’ uogolnia definicje Warda do przypadku, kiedy przyszty przepltyw
finansowy jest dany, jako rozmyta zmienna losowa. Bardziej ogdlna definicja
rozmytej PV jest proponowana przez Tsao'® zakladajacego, ze przyszly prze-
ptyw finansowy jest okreslony, jako rozmyty zbior probabilistyczny.

""'W. Edwards: Conservatism in Human Information Processing. W: Formal Representation
of Human Judgment. Red. B. Klienmutz. Wiley, New York 1968.

12 N. Barberis, A. Shleifer, R. Vishny: A Model of Investor Sentiment. ,,Journal of Financial Eco-
nomics” 1998, Vol. 49.

13 1.I. Buckley: The Fuzzy Mathematics of Finance. ,,Fuzzy Sets and Systems” 1987, Vol. 21.

" M.L. Calzi: Towards a General Setting for the Fuzzy Mathematics of Finance. ,,Fuzzy Sets
and Systems” 1990, Vol. 35.

!5 T.L. Ward: Discounted Fuzzy Cash Flow Analysis. 1985 Fall Industrial Engineering Conference
Proceedings, 1985.

' J.G. Greenhut, G. Norman, C.T. Temponi: Towards A Fuzzy Theory of Oligopolistic Com-
petition. IEEE Proceedings of ISUMA-NAFIPS 1995.

17 X. Huang: Two New Models for Portfolio Selection with Stochastic Returns Taking Fuzzy In-
formation. ,,European Journal of Operational Research” 2007, Vol. 180(1).

'8 C.-T. Tsao: Assessing the Probabilistic Fuzzy Net Present Value for a Capital, Investment
Choice Using Fuzzy Arithmetic. ,,J. of Chin. Ins. of Industrial Engineers” 2005, Vol. 22(2).
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3. Przyblizona rownowaznos¢ strumieni finansowych

Rozwazamy przestrzen finansowg (@, PV), gdzie PV: ® — R jest dowolng
ustalong warto$cig biezaca spelniajaca warunki (7), (8) 1 (9). Funkcja ta kazdemu
strumieniowi finansowemu (t, C) € ® przypisuje jego normatywng wartos$¢ bie-
zacg (PPV Prescriptive Present Value — Prescriptive Present Value)

Co = PV(t,C) (16)

W rozdziale 2 zwrocono uwage, ze warto$¢ biezaca moze by¢ w przyblize-
niu oszacowana za pomocg liczby rozmytej. Zgodnie z definicja" podana
w (Dubois, Prade, 1979), dowolna liczba rozmyta reprezentujaca przybli-
zenie liczby [ e R jest zdefiniowana za pomocg swej funkcji przynalezno$ci
u(- |1 € [0; 1]R spetniajacej warunki

p(D =1 (17)

Vx,y,zeR: x <y < z = u(y|l) = minf{u(x|l), u(z|1)} (18)

Inwestor, oceniajac przyblizenia poszczegdlnych wariantow warto$ci bie-
7acej, okresla rodzing indeksowana {v(:|C):C e R} c [0;1]R. W ten sposob
przyblizenie dowolnej wartosci C € R jest reprezentowane przez doktadnie jedna
funkcje przynaleznosci v(- |C) € [0; 1]® spetniajaca warunki (17) i (18). Po-
woduje to, ze dowolng normatywng warto$¢ biezaca inwestor moze zastgpic
przez jej przyblizenie. W ten sposob zostaje wprowadzona szacunkowa
warto$¢ biezaca (EPV — Estimated Present Value) zdefiniowana jako funkcja
PV:® — [0; 1]® okreslona przy pomocy tozsamosci

PV(t,C) =v(-|PV(, ) (19)

EPV kazdemu strumieniowi finansowemu przypisuje funkcje przynalez-
nosci przyblizenia jego PPV. W rozdziale 1 przypomniano, ze warto$¢ biezaca
strumienia finansowego moze by¢ identyfikowana z jego uzytecznos$cig. Korzys-
tajac teraz z (6) mozemy okresli¢ rozmyta uzyteczno$¢ strumieni finansowych,
jako funkcje U: ® — [0; 1]® okre$long za pomoca tozsamosci

Ut C)=PV(t0C) (20)

19 J. Dubois, H. Prade: Fuzzy Real Algebra: Some Results. ,,Fuzzy Sets and Systems” 1979,
Vol. 2.
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Zdefiniowana wyzej funkcja uzytecznosci jest rozmytym uogolnieniem kla-
sycznej funkcji uzytecznosci zdefiniowanej za pomoca rownowaznosci (2). Idea
stosowania rozmytej uzytecznosci pochodzi od Nakamury?.

Wyznaczona uzyteczno$¢ (20) pozwala nam na okreslenie przyblizonej
relacji = rownowaznos$ci strumieni

V(ty, Cy), (t3,C5) € D: (t1,Cy) = (t5,C,) © U(ty,C) = U(t,,C,)  (21)

gdzie symbol = oznacza relacj¢ rownosci okreslong na zbiorze liczb rozmytych.
Jesli relacja ta jest wyznaczana z zachowaniem zasady rozszerzenia Zadeha, to
wtedy funkcja przynaleznosci ge[0; 1]®*? relacji rownowaznosci (21) jest wy-
znaczona za pomocg tozsamosci

Q((t1:C1): (tz'Cz)) = ig}g{v(leV(tl,Cl)) A v(leV(tz,Cz))} (22)

Tak zdefiniowana przyblizona réwnowazno$¢ strumieni finansowych jest
rozmytym uogolnieniem relacji rownowaznosci. Interpretacjag wartosci (22)
funkcji przynalezno$ci jest stopien, w jakim strumien finansowy (t;,C;) jest
ekwiwalentem strumienia finansowego (t,, C,). Stopien ten zalezy od czyn-
nikow obiektywnych i behawioralnych. Poza wzajemnym przestrzennym
potozeniem strumieni finansowych, glownym czynnikiem obiektywnym sa
wlasciwe stopy procentowe rynkéw finansowych. Przyktadami czynnikow
behawioralnych sg tutaj subiektywne postrzeganie rynkow finansowych oraz
fenomen konserwatyzmu poznawczego. Stosowanie rozmytej relacji rownowaz-
nosci (21) pozwala na uwzglednienie tych wszystkich bardzo odmiennych czyn-
nikéw poznawczych przy pomocy pojedynczego narzedzia analizy rynkow fi-
nansowych. Ponizej podany zostanie jeden przyklad takich zastosowan.

4. Rozmyty okres obrachunkowy

Okresem obrachunkowym nazywamy taki okres, w ktorym analizujac
przeptywy finansowe mozemy pomina¢ efekt aprecjacji kapitalu. Wszystkie wy-
stepujace w takim okresie strumienie finansowe o identycznej warto$ci nominal-
nej przeptywow uwazamy za rownowazne. Do rejestracji i oceny poszczegol-
nych réwnowaznych przeptywow finansowych mozemy stosowaé narzedzia
rachunkowosci finansowej. W Polsce ustawowy okres obrachunkowy trwa 12
kolejnych miesiecy.

20 K. Nakamura: Preference Relations on A Set of Fuzzy Utilities As A Basis for Decision Making.
»Fuzzy Sets and Systems” 1986, Vol. 20(2).
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W warunkach inflacji, kiedy wzrastaja takze stopy rynkow finansowych,
rownowazno$¢ wszystkich strumieni finansowych ujawniajacych si¢ w ustawo-
wym okresie obrachunkowym jest problematyczna. Zaleca si¢ wtedy prowadze-
nie na wlasne zarzadcze potrzeby dodatkowej rachunkowosci finansowej dosto-
sowanej do warunkow inflacji. Metody te szeroko omawia S. Sojak®'. Zaleca si¢
tam m.in. wyznaczanie podokreséw rachunkowych o dlugosci dostosowanej do
wysokosci inflacji.

Przy opisie takiego okresu obrachunkowego zastosowanie moze znalez¢
opisana powyzej relacja = przyblizonej rownowaznosci strumieni finansowych.

Wezmy pod uwagg dowolng ustalong warto$¢ nominalng C € R. W poczat-
kowym momencie czasu t, = 0 okres obrachunkowy A(C) definiujemy, jako
zbidr wszystkich momentow t € O takich, ze strumien finansowy (t, C) jest row-
nowazny strumieniowi finansowemu (0, C). Postepujac w ten sposob postaé
okresu obrachunkowego uzalezniamy od rozpatrywanej warto$ci nominalnej
C € R. Jest to zgodne z wynikami eksperymentéw poswieconych intuicyjnemu
dyskontowaniu odroczonych wyptat. Te empiryczne badania stanowia jeden
z nurtéw poznawczych finanséw behawioralnych®.

Stosujac relacje = przyblizonej rownowazno$ci strumieni finansowych,
funkcje przynaleznosci 6(- |C)e[0;1]® okresu obrachunkowego A(C) definiu-
jemy za pomocg tozsamosci

§(t10) = ((0,0), (£, 0)) (23)
Korzystajac teraz z zaleznosci (7) 1 (22) ostatecznie otrzymujemy
o(t|C) = suﬂé){v(xlC) A v(x|PV(t, C))} (24)
X€

Mozna wykaza¢, ze warunek (18) jest warunkiem dostatecznym na to, aby
funkcja przynaleznosci 6 (- |C) byta nierosngcg funkcjg czasu. Jesli teraz okres-
limy minimalny akceptowany stopief ae[0; 1] rbwnowaznosci strumieni finan-
sowych, to maksymalnie dtugi okres obrachunkowy A(C) jest przedziatem

A(C) = [0, T (O] (25)

21 S, Sojak: Rachunkowos¢ finansowa w warunkach inflacji. Towarzystwo Naukowe Organizacji
i Kierownictwa ,,Dom Organizatora”, Warszawa 1996.

22 W. Du, L. Green, J. Myerson: Cross-cultural Comparisons of Discounting Delayed and Pro-
babilistic Rewards. ,,Psychological Record” 2002, Vol. 52; K.N. Kirby, M. Santiesteban: Con-
cave Utility, Transaction Costs and Risk in Measuring Discounting of Delayed Rewards.
,Journal of Experimental Psychology; Learning, Memory and Cognition” 2003, Vol.29;
M.K. Shelley: Outcome Signs, Question Frames and Discount Rates. Management Sciences
1993, Vol. 39.
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gdzie
T,(C) = sup {t: sup{v(x|C) A v(x|PV (¢, 0))} = a} (26)
te® xeR

W przypadku ograniczenia analizy strumieni finansowych do zastosowania
jedynie nierozmytej relacji rownowaznosci bylibySmy pozbawieni mozliwos$ci
przeprowadzenia takiej analizy.

5. Studium przypadku

Rozwazamy dowolny ustalony zbior @ = © X R przeplywdéw finansowych.
Dla ustalonego C* € R{ definiujemy funkcje pv(-|C*):® — R spehiajaca
warunki

pv(0|C*) = C* (26)

Vt,, t, € 0: t; <t, = pv(t,|C*) > pv(t,|CY) 27)

Warto$¢ pv(t|C*) interpretujemy, jako PV przeptywu finansowego (t, C*).
W praktyce finansow warto$¢ pv(t|C*) ustalamy, jako cen¢ rynkowsa instru-
mentu finansowego reprezentujacego przeptywu (t, C*). Funkcja ta moze petnic
funkcje punktu odniesienia do zdefiniowania PV dowolnego przeptywu finan-
SOWego.

Dla dowolnego y =0 warto$¢ biezacag PV (:|y): ® — R definiujemy
za pomocg tozsamosci

_yt

Pree,cly) = —- | <™ pueich) (28)

C'*

C*

Parametr y = 0 moze by¢ interpretowana, jako wspodtczynnik awersji do
ryzyka obarczajacego dowolnie pézny przeptyw finansowy. Bezposrednio z wa-
runkow (26) i (27) wynika, ze opisana powyzej funkcja spetia (7) i (8). Sto-
sujac elementarny rachunek réznicowy mozna wykazaé, ze spetlniony tutaj jest
tez warunek (12). Jednak dla y > 0 nie jest spetniony warunek (10). Wszystko
to oznacza, ze zaleznos¢ (28) opisuje funkcje PV niespetniajaca warunku ad-
dytywnos$ci Peccatiego i réwnocze$nie spelniajacej pierwsze prawo Gossena.
Szczegdlowe uzasadnienie postaci funkcjonatu (28) mozna znalezé w pracy
K. Piasecki®. W dalszych rozwazaniach wartosci funkcji (28) beda odgrywaé
rol¢ PPV.

2 K. Piasecki: Warto$¢ biezaca a pierwsze prawo Gossena — studium przypadku (w druku).
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Wielokrotnie, nawet w przypadku przeptywu finansowego (t,C*) trudno
jest jednoznacznie okreslic jego PV. Z tej przyczyny, definiujemy funkcje
pv.(-1C*):0@ — Ri pv*(-|C*): @ — R spetniajace warunki (26), (27) i

vVt € 0: pv.(t|C*) < pv(t|C*) < pv*(t|CT) (29)

Wartosci pv, (t|C*) i pv*(t|C*) interpretujemy, jako odpowiednio oszaco-

wania dolne i gorne PV przeptywu finansowego (t,C*).

Oszacowania warto$¢ biezacej, dolne PV,(-|y):® — R i gorne
PV*(: ly): ® — R definiujemy za pomocg tozsamosci

_—}/.t
C |C |1+t
PU(LCI) =[] pe(tle?) 30
C Cﬂ
1+t
PV(LCIN =[] Py e G

EPV moze przyja¢ postaé rozmytej liczby trojkatnej (Kuchta, 2000)
o nosniku ograniczonym przez dolne i oszacowania PPV. Wtedy funkcja przy-
naleznosci v(- |PV(t, C)) € [0; 1]® zastosowana w (19) do okreslenia EPV
przyjmuje postac

0 x & [PV.(t,Cly), PV*(t, Cly)[
x — PV.(t,Cly) x & |PV.(t,Cly), PV(t,Cly)[
v(x|PV(t,0)) = Pm'im S x =PV(t,Cly) 42

x — PV(¢t,C)
PV*(t,Cly) — PV(t,Cly)

x & |PV(¢t,Cly), PV*(t,Cly)[

Dla okreslenia stopnia zachodzenia relacji rownowaznosci pomi¢dzy prze-
ptywami finansowymi (t;, C;) i (t,, C;) koniecznym jest wyznaczenie wartosci
a, = PV*(tli Clly)a a= PV(tllCIh/)’ a* = PV*(tll Clly)

b, = PV.(t2,Coly), b =PV(t2,Coly), b" =PV (t2, Cly)
Funkcja przynaleznosci o € [0; 1]®*® relacji réwnowaznoéci (21) jest
wtedy okres§lona nastepujaco
0 la,a’[ N 1b.,b’[=0
b*a —a,b* —a,a + a? . .
b —bta-a la,,a*[ 0 1b,b*[=0 A b<a
1 a=>b

* p— * __ 2
a ba* E*Z-I-bb*_bb‘l‘ b? ]a“a*[ n ]b*,b*[= OAD>a

o((t1,C), (t2,Cy)) = (33)
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Z warunku (26) wnioskujemy, ze EPV dowolnego biezacego przeplywu
finansowego (0, C) jest liczbg nierozmytg. Dzieki temu spostrzezeniu funkcje
przynaleznosci 8(- |C)e[0;1]® okresu obrachunkowego A(C) jest okreslona
przez tozsamos¢

8(tlc) =v(c|PV (s, 0)) (34)
co pozwala nam zapisac
0 C=PV*(C)
a(tlo) = PV*(t,Cly) = C C < PV*(t,C) (35)

PV*(t,Cly) = PV(¢t,Cly)
Ostatecznie otrzymujemy
( 0 C=PV(0C)
yt
C

't
_ 1+t
5(t|C) = !pv*@w*) —c | C < PV*(tC) -

pv*(t|C*) — pv(t|C™)

Dla zalozonego poziomu akceptacji a € [0;1] dtugos¢ T,(C) okresu
obrachunkowego A(C) jest jedynym pierwiastkiem réwnania

y-t
pv (tlC) - C" (37)

=a
pv*(t|C*) — pv(t|C*)

Podsumowanie

W artykule pokazano, Ze nieprecyzyjnie okreslona warto$¢ biezaca prowa-
dzi wprost do zainicjowania rozmytej analizy przestrzeni strumieni finansowych.
W ostatnim rozdziale pokazano, ze takie uogélnienie klasycznego podejscia
stworza nowe mozliwosci aplikacyjne. To spostrzezenie zacheca do podjecia
dalszych badan nad zaproponowanym uog6lnieniem.

Z praktycznego punktu widzenia ciekawych wynikéw mozna tutaj oczeki-
waé po zastosowaniu explicite opisanych funkcji PV oraz explicite opisanych
typow liczb rozmytych stosowanych do opisu szacunkowej wartosci biezace;.

Model nieprecyzyjnie okreslonego okresu obrachunkowego wymaga takze
dalszych badan empirycznych. Zgodnie z metodami badawczymi stosowanymi
w finansach behawioralnych badania takie powinny by¢ przeprowadzone w wa-
runkach wysokiej inflacji.
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FUZZY RELATION ON CASH FLOW EQUIVALENCE

Summary

There are presented premises inducing to generalize the concept of cash flow
equivalence to fuzzy case. As a result of taking these studies was obtained membership
function of fuzzy relation of cash flow equivalence. Obtained model was applied
for determine the length of accounting period used in conditions of high inflation.
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Politechnika Slaska w Gliwicach

ELASTYCZNOSC DECYZYJNA | RYZYKO
W OCENIE PROJEKTOW INWESTYCYJNYCH
PRZY ZASTOSOWANIU METODY PAY-OFF

Wprowadzenie

Koniec pierwszej dekady XXI wieku to czas kryzysu finansowego i gospo-
darczego. Jest to rowniez czas, w ktorym pojawia si¢ sprzyjajacy klimat do dys-
kusji o sposobach uwzglednienia ryzyka oraz elastyczno$ci decyzyjnej w ocenie
prowadzanej przez przedsicbiorstwa dziatalnosci. Racjonalne staje si¢ formuto-
wanie ocen, prognozowanie przysztosci na podstawie metod scenariuszowych.
Konstruowane na podstawie zrdznicowanych zalozen scenariusze pozwalajg na
lepsze zrozumienie przyszlosci, co sprzyja¢ moze zwickszeniu trafhosci po-
dejmowanych decyzji. Powstala dodatkowa wiedza moze pobudzaé procesy
zmian niezbednych do osiagniecia sukcesu. Jedna uznanych metod odnosnie
wyceny zard6wno wartosci przedsigbiorstwa, jak i projektow inwestycyjnych sa
opcje rzeczowe, ktore stosowano rowniez dla projektow gorniczych'. Naj-
czesciej opcje rzeczowe pokazane sg w konteks$cie drzewa dwuminowego, troj-
minowego. Uzaleznienie opcji od jednego parametru jakim jest cena nie oddaje
w petni specyfiki produkcji gorniczej. Dlatego w szczegdlnosci dla projektow

* Praca powstala w ramach realizacji projektu badawczego nr N N524 341640 , Metoda wy-
znaczania wartosci kopalni wegla kamiennego” finansowanego ze $rodkéw Narodowego
Centrum Nauki.

! Karbownik: Zarzadzanie ryzykiem w projekcie restrukturyzacji gorictwa wegla kamiennego.
,»Wiadomosci Gornicze” 2005, nr 1; W. Rudny: Opcje rzeczowe w procesie tworzenia warto$ci
przedsigbiorstwa. Akademia Ekonomiczna, Katowice 2009; P. Satuga: Elastyczno$¢ decyzyjna
w procesach wyceny projektow Geologiczo-Gorniczych. Instytut Gospodarki Surowcami Mi-
neralnymi i Energig. PAN, Krakéw 2011; M. Sierpinska, T. Jachna: Metody podejmowanie
decyzji finansowych Analiza przyktadow i przypadkéw. PWN, Warszawa 2007; A. Sojda: Zasto-
sowanie modelu dwuminowego i trdjminowego do wyceny opcji rzeczowych. Zeszyty Nauko-
we. Politechnika Slaska, Gliwice 2013, nr 64; M. Turek: Modele finansowania dziatalnoci
operacyjnej przedsigbiorstw gorniczych. GIG, Katowice 2011; Z. Wilimowska, M. Lukaniuk:
Dwumianowy model wyceny opcji rzeczowych. ,,Badania Operacyjne i Decyzje” 2005, nr 1.
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realizowanych w przedsiebiorstwach gorniczych istnieje konieczno$¢ poszuki-
wania innych metod poza metodami klasycznymi. Jedng z takich metod jest me-
toda rozmyta pay-off przedstawiona w pracach®. Celem artykutu jest pokazanie
zastosowania tej metody dla wyceny warto$ci pewnego realizowanego przez
przedsigbiorstwo gornicze projektu.

1. Ryzyko

Ryzyko jest zjawiskiem o charakterze powszechnym w dziatalnos$ci gospo-
darczej, cho¢ nie dotyka ono kazdej z dziedzin gospodarki w takim samym stop-
niu. U zrédet ryzyka znajduje si¢ konieczno$¢ podejmowania decyzji dotycza-
cych przysztosci w warunkach terazniejszosci.

ZYozono$¢ otaczajacej rzeczywistosci powoduje, ze wynik dziatania moze
by¢ opisany funkcja zalezng od podj¢tej decyzji oraz innych czynnikow. W dzia-
falno$ci gospodarczej umiejetnos¢ oszacowania ryzyka jest roOwnie wazna jak
identyfikacja zrddet jego powstania.

Pojecie ryzyko mozna rozpatrywac¢ w aspekcie obiektywnym i subiektyw-
nym. Poprzez ryzyko obiektywne rozumiemy wzgledne odchylenie straty rze-
czywistej od straty oczekiwanej. Powala to na okreslenie miary ryzyka jako mia-
ry rozproszenia, np. odchylenia standardowego, wspotczynnika zmiennosci. Za
miernik ryzyka mozna rdwniez przyja¢ maksymalne prawdopodobne odchylenie
rezultatu rzeczywistego od wielkosci zaktadanej. Miary te mozna stosowac przy
zatozeniu, ze odpowiednie rozklady sa znane badz tez w sytuacji, kiedy obowia-
zuje prawo wielkich liczb (posiadamy odpowiednio duza liczbe danych statys-
tycznych). Ryzyko subiektywne odnosi si¢ do niepewno$ci opartej na osobis-
tych uwarunkowaniach. ,,Ryzyko subiektywne jest indywidualng ocena szansy
wystapienia okreslonego rezultatu™. ,,Przez ryzyko rozumie¢ bedziemy poten-
cjalne, niepozadane zdarzenie, ktore moze spowodowac, ze cele projektu nie

zostana osiggniete™.

2 C. Carlson, R. Fuller: A Fuzzy Approach to Real Option Valuation. ,,Fuzzy set and Systems”
2003, Vol. 139, s.297-312; M. Collan, R. Fuller, J. Mezei: A Fuzzy Pay-off Method for Real
Option Valuation. ,,JJournal of Applaied Mathematic and Decision Sciences” 2009. Article
ID 2238196, 14 Pages. 10.1155/2055/238196; M. Collan, J. Kinnunen: A Procedure for the
Rapid Pre-acquisition Screening of Target Companies Using the Pay-off Method For Real
Option Valuation. ,,Journal of Real Option Strategy” 2011, Vol. 4, No. 1, s. 117-141; M. Keswani
Shackleton: How real Option Disinvestment Flexibility Augments Project NPV. ,,European Jour-
nal of Research” 2006, Vol. 168, s. 240-252.

3 Ubezpieczenia. Rynek i ryzyko. Red. W. Ronka-Chmielowiec. PWE, Warszawa 2002.

* D. Kuchta: Zarzadzanie czasem i ryzykiem projektow — nauka i praktyka. W: Modelowanie pre-
ferencji a ryzyko *08. Red. T. Trzaskalik. AE, Katowice 2008.
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2. Elastycznos¢ decyzyjna

Od zaprezentowania prac Blacka, Scholesa (1972) oraz Mertona (1973) na
rynkach finansowych trwa rozwdj instrumentdow pochodnych. Teoria wyceny
opcji bazuje na obserwacji iz wraz z naptywem nowych informacji ulega¢ moga
zmianie zarowno warunki funkcjonowania inwestora jak i sytuacja na rynku.
Z czasem zauwazono oczywiste analogie pomiedzy opcjami finansowymi
a mozliwo$ciami dziatania operacyjnego w przypadku zarzadzania projektami
inwestycyjnymi. Uznano, Zze postrzeganie mozliwosci podejmowania decyzji
inwestycyjnych to pewien zestaw opcji na aktywach rzeczowych’. Ten para-
dygmat stanowitl nowe podejs$cie do wyceny i jednocze$nie oceny ekonomicznej
projektow inwestycyjnych. Zauwazmy, ze przedsiebiorstwo decydujac si¢ na re-
alizacj¢ projektu inwestycyjnego w danej chwili decyduje si¢ na poniesienie
nieodwracalnych nakladéw inwestycyjnych realizujagc przy tym opcje inwesty-
cyjna, gdyz rezygnuje z mozliwosci oczekiwania na nowe informacje, ktore mo-
glyby zawazy¢ na podjeciu decyzji o wyborze momentu rozpoczgcia inwestycji.
Ta utrata mozliwos$ci podjecia decyzji jest swoistym kosztem, ktdry powinien
by¢ uwzgledniony podczas oceny inwestycji. Do najczestszych rodzajow opcji
rzeczowych nalezg:

— opcja opoznienia — mozliwo$¢ odroczenia w czasie realizacji inwestycji,

— opcja rezygnacji — mozliwo$¢ zaprzestania realizacji projektu inwestycyj-
nego,

— opcja zamiany skali dzialania — zmniejszenie, zwigkszenie pierwotnie za-
ktadanej skali projektu np. czasowe zwickszenie badz ograniczenie wielkosci
produkcji°.

Zastosowanie metod wyceny opcji rzeczowych w procesie wyceny wartosci
inwestycji daje mozliwo§¢ uwzglednienia wsrod czynnikow wptywajacych na
warto$¢ projektu elastycznosci w podejmowaniu decyzji odnosnie do jego reali-
zacji. Mozliwa jest ocena projektu uwzgledniajaca adaptacja realizacji projektu
do zmieniajacych si¢ warunkéw gospodarczych’.

> S. Mayers: Determinations of Corporate Borrowing. ,,Journal of Financial Economics”1977,
Vol. 5, No. 2, s. 147-175.

® W. Rudny: Op. cit.

7 7. Wilimowska, M. Lukaniuk: Op. cit.
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3. Projekty inwestycyjne w goérnictwie wegla kamiennego

Dziatalno$¢ gornicza jest dziatalno$cig niepowtarzalng i wyjatkowa w za-
kresie pozyskania surowca mineralnego. Przedsigbiorstwa gornicze inwestuja
w poszukiwania geologiczne majac nadzieje na odkrycie zt6z kopalin i jedno-
czes$nie zajmuja si¢ eksploatacja odkrytych zt6z. Ztoze kopaliny charakteryzuje
si¢ przede wszystkim specyficznym umiejscowieniem, nieodnawialnos$cia, nie-
powtarzalnoscig w wielu aspektach np. wielkos$ci i jakosci zasobdw, sposobu
zalegania, dostepnosci, warunkéw gorniczo-geologicznych oraz rzadkosci wy-
stepowania. Natomiast przedsiewzigcia geologiczno-gérnicze cechuja sie ka-
pitatochtonnoscia — wysokie naktady inwestycyjne zwigzane sg z dziatalnoscia
poszukiwawcza, pracami udostepniajacymi oraz przygotowawczymi, relatywnie
dhugimi cyklami inwestycyjnymi i okresami istnienia, zr6znicowaniem odnosnie
do warunkow prowadzenia eksploatacji.

Planujac proces produkeji nalezy bra¢ pod uwage, ze w najlepszej kategorii
rozpoznania ztoza zaklada sie, ze zakltadane warunki geologiczno-gérnicze roz-
ni¢ sie moga od rzeczywistych o 10%". Na zrodla ryzyka sktadaja sie rowniez:
koszt procesu wydobycia jak i cena uzyskana ze sprzedazy pozyskanej kopaliny.
Wielkosci te na etapie wstgpnej oceny optacalnosci projektu sa szacowane, za-
tem nie sg znane ich rzeczywiste realizacje. Ryzyko charakteryzujace projekty
inwestycyjne w gornictwie powinno znalezé swoje odzwierciedlanie w me-
todach oceny tych projektow.

4. Ocena projektéw inwestycyjnych

Projekty inwestycyjne moga by¢ oceniane za pomocg réznych metod. Jed-
nakze w przypadku projektow charakteryzujacych si¢ odpowiednio dtugim cza-
sem trwania najczesciej stosowanymi sg metody dynamiczne, ktore uwzglednia-
ja zmiane wartosci pienigdza w czasie. Zastosowanie tych metod pozwala
poréwnac projekty poprzez zdyskontowanie wydatkow z réznych okresow do
okresu bazowego. Najpopularniejszym dynamicznym wskaznikiem w ocenie
projektow inwestycyjnych jest wskaznik NPV (Net Present Value — warto$¢ bie-
zaca netto). Wskaznik ten to suma zdyskontowanych, dla kazdego okresu prze-
ptywow finansowych netto przy okreslonym poziomie S$redniego wazonego

8 Rozporzadzenie Ministra Srodowiska z dnia 6 lipca 2005 r. w sprawie szczegolowych wymagan,
jakimi powinny odpowiada¢ dokumentacje geologiczne zt6z kopalin. Dz.U. 2005, nr 136,
poz. 1151.



Elastycznosc decyzyjna i ryzyko w ocenie projektow inwestycyjnych... 337

kosztu kapitatu. Koszt kapitatu okreslony jest przez minimalna stopg zwrotu
z kapitalu dla inwestora, ktory przeznacza wilasne badz pozyczone srodki pie-
nigzne na dane przedsiewzigcie. Warto$¢ NPV wyznacza si¢ na podstawie wzoru

n CF n
NPV =Y— 1 __-3py 1
; (1+waccy ; t M

gdzie:

NPV — warto$¢ biezgca netto,

CF, —przepltywy gotowkowe w okresie =1, 2, ..., n,
WACC — $redni wazony koszt kapitatu,

PV, - zaktualizowany przeptyw z okresut=1, 2, ..., n.

Zastosowanie do oceny projektow inwestycyjnych wskaznika NPV bazuje
na prognozach przeptywow w poszczegdlnych okresach. Nie pozwala na
bezposrednie uwzglednienie ryzyka czy tez elastyczno$ci decyzyjnej w procesie
oceny projektu. Chcac uwzgledni¢ w ocenie projektu inwestycyjnego ryzyko
mozna zastosowaé rozmyta metode NPV’. Mozna rowniez dokonaé analizy wy-
znaczajac wskaznik NPV dla réznych wariantow WACC czy tez warto$ci prze-
ptywow CF.

5. Ocena projektow inwestycyjnych — metoda rozmyta pay-off

Bardzo czg¢sto proba uchwycenia oraz opisu fragmentu otaczajacej rzeczy-
wisto$ci tylko za pomoca jednej wartosci jest niewystarczajaca. Mnogos¢ wa-
riantow powoduje, ze poszukujemy mozliwosci prostego i nieskomplikowanego
przedstawienia spraw skomplikowanych. Jedng z takich form opisu sg liczby
rozmyte i zbiory rozmyte'’. Ta proba matematycznego ujecia nieostroéci pojeé
powala zamiast kategorii ,,doktadnie” postuzy¢ si¢ kategoria ,,w przyblizeniu”.
Zastosowanie liczb rozmytych pozwala na wprowadzenie dyspersji jako dodat-
kowego elementu sktadajacego si¢ na liczbe rozmyta. Uwzglednione rozprosze-
nia moze stanowi¢ swoista miare ryzyka.

Definicja 1. Zbiorem rozmytym A w pewnej niepuste] przestrzeni X
nazywamy zbior par A = {(x, A(x));x € X} , W ktorym A(x) X— [O; l] jest funk-

cja przynalezno$ci zbioru rozmytego A.

% D. Kuchta: Fuzzy Capital Budgeting. ,,Fuzzy Set and System” 2000, Vol. 111, s. 367-385.
10 L. Zadeh: Fuzzy Sets. ,,Information and Control” 1965, Vol. 8, s. 338-353.
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Funkcja ta, dla kazdego x € X okreéla stopien jego przynaleznosci do zbio-
ru rozmytego A. Rozrdznia si¢ trzy zasadnicze przypadki:
— pelna przynalezno$é¢ elementu x do zbioru rozmytego, wtedy A(X ) =1,
— brak przynaleznos$ci elementu do zbioru rozmytego, wtedy A(X ) =0,
— czeSciowa przynaleznos¢ elementu do zbioru rozmytego, wtedy

0<A(X)< 1.

Definicja 2. Liczba rozmyta 4 nazywamy dowolny zbior rozmyty okreslo-

ny w przestrzeni liczb rzeczywistych R za pomocg funkcji przynaleznosci

0 dla x<a

f,(x) dla a<x<b

A(x)z 1 dla b<x<c 2)
g,(z) dla c<x<d

0 dla d<x

gdzie f,(x), g,(x) sa funkcjami ciaglymi, przy czym f,(x) jest rosnaca
w przedziale [a, b], a g ,(x) jest malejaca w przedziale [c, b]. Dopuszcza sig
réwniez przyjmowanie przez wartosci a, d nieskonczonosci.

W opinii 0séb zajmujacych si¢ oceng projektow inwestycyjnych z przed-
stawionych réznych klas funkcji przynalezno$ci klasa tréjkatna zostata uznana
za najbardziej perspektywiczna.

Definicja 3. Funkcja przynaleznosci klasy ¢ trojkatnej jest definiowana
nastgpujaco

1-97% dlaa-a<x<a
a
Ax)= 1—x[_3“ dla a<x<a+p 3)
0 poza tym

Liczba rozmyta o klasie przynaleznosci ¢ moze by¢ zapisana jako
A=(a,a, B).

Zamiana liczby rozmytej na liczbe rzeczywista odbywa si¢ na podstawie
operacji wyostrzania.
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Definicja 4. Wyostrzeniem liczby rozmytej A =(a, a, ﬂ) nazywany war-

to$¢ rzeczywista wyznaczong za pomoca wWzoru

y—a+ P2 (4)

Przedstawiony sposob wyostrzania dla liczby rozmytej trojkatnej nie jest
jedyny'.

Definicja 5. Metoda pay-off wyznacza warto$¢ rzeczywista ROV (Real
Option Valuation) za pomocg wzoru

TA(x)dx
ROV ="L—F(4,) 5)
:[OA(x)dx

+00 +0
gdzie _[A(x)dx pole pod funkcja przynaleznosci, _[A(x)dx pole pod funkcja
—o 0

przynaleznoscei dla warto$ci dodatnich. Warto$¢ E(4, ) wyznaczana ze wzoru

a+ﬂ;a dla a-a>0
3
(a_‘;) va+ =% G a-a<0<a
E(4,)=1 6a 3 6 (6)
M da a<0<a+p
65
0 dla a+B<0

Wzér (5) wyznacza wartos¢ ROV jako wartos¢ oczekiwang przy warunku,
ze warto$¢ sa dodatnie (projekt jest realizowany) dodatkowo przeskalowana
wspotczynnikiem okreslajacym mierzgcym udziat wartosci dodatnich do wszyst-
kich.

Na rys. 1 przedstawiono trojkatng liczbe rozmyta. Wprowadzenie liczb
rozmytych pozwala na uwzglednienie w postaci jednej ,,liczby” bardziej ztozo-
nych struktur, w tym na uwzglednienie ryzyka. Zaproponowana metoda pay-off
przypisuje warto$¢ rzeczywista do liczby rozmytej uwzgledniajac dodatkowo
potozenie liczby w stosunku do wartosci 0.

"' D. Kuchta: Op. cit.; L. Zadeh: Op. cit.
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Stopien przynaleznosci liczby
do zbioru rozmytego A(a, a, f5)

>
a+p

Obszar V <0 Obszar V > 0, wraz ze zaznaczong
wartoscig Srednig M.

Rys. 1. Trojkatna liczba rozmyta 4, z zaznaczong wartoscia Srednig M.,

Ta dodatkowa modyfikacja ma szczego6lne znaczenie dla zastosowania tej
metody wyceny projektu inwestycyjnego jako opcji rzeczowe;.

Ocena projektu inwestycyjnego za pomoca metody pay-off polega na bu-
dowie trzech scenariuszy rozwoju:

— scenariusza bazowego — zaktada najbardziej prawdopodobny rozwdj sytuacji,

— scenariusza pesymistycznego — zaktada najgorszy ze scenariuszy, ktory moz-
na uzna¢ za realny,

— scenariusza optymistycznego — zaktada najlepszy ze scenariuszy, ktoéry moz-
na uzna¢ za realny.

Dla kazdego scenariusza szacowane sg przeptywy finansowe oraz wyzna-
czona zostaje warto§¢ NPV zgodnie ze wzorem (1). Z otrzymanych warto$ci
NPV tworzy si¢ liczb¢ rozmyta trojkatng 4= (a,a, ﬂ) Warto$¢ a odpowiada
wartosci NPV dla scenariusza bazowego, za§ pozostate parametry sa odchyle-
niami warto$ci NPV dla pozostatlych scenariuszy od wartosci NPV dla scenariu-
sza bazowego. Nastepnie wyznacza wartos¢ V na podstawie wzoru (4) oraz
ROV na podstawie wzorow (5) i (6).

Konstrukcja wzoru (5) pokazuje, ze mamy tu do czynienia z opcja rze-
czowg. Wartos¢ opcji dla projektu, w ktorym nawet najlepszy scenariusz wy-
znacza warto$¢ NPV mniejsza od zera jest rowna zero. W przypadku, kiedy
wszystkie wartosci NPV dla wszystkich scenariuszy sa dodatnie wartos¢ ROV
jest tozsama z warto$cia V wzor (4) — zaproponowana wartos¢ wyostrzenia licz-
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by rozmytej trojkatnej. W przypadkach posrednich warto$¢ opcji jest szacowana
przy uwzglednieniu zalozenia, ze inwestycja jest realizowana, jesli wartos¢ NPV
jest dodatnia. W warto$ci opcji uwzgledniona jest warto$¢ srednia dla dodatnich
wartosci NPV przeskalowana przez iloraz powierzchni dla warto$ci dodatnich
NPV oraz wszystkich — utamek wyznaczony przez dwie catki we wzorze (5).

Zastosowanie prezentowanej metody do oceny projektow inwestycyjnych
pozwala na uwzglednienie zaréwno ryzyka poprzez podanie trzech wartosci
przeptywow dla poszczegdlnych scenariuszy, jak i rowniez elastyczno$ci de-
cyzyjnej poprzez samg konstrukcje scenariuszy odnoszacych si¢ do réznych wa-
riantdw realizacji projektu. Zastosowanie w ostatniej fazie oceny wzoru (5) spro-
wadza oceng do jednej wartosci, ale warto$¢ ta zalezy nie tylko od wartosci
bazowej NPV, ale uwzglednia wptyw pozostatych scenariuszy.

6. Przyktady zastosowan
Przyktad |

W kopalni prowadzona jest eksploatacja pewnego pola wybierkowego.
Pierwotny projekt zaktadal rozcigcie pola za pomoca trzech $cian: $ciany I, $cia-
ny II, $ciany III. Parametry $cian sg do siebie zblizone, dtugie na 100 m wysokie
na 1,5 m o wybiegu 1500 m. Podczas eksploatacji §ciany I nie natrafiono na
zadne przeszkody natury geologicznej i proces eksploatacji przebiegal zgodnie
z zalozonym planem techniczno-ekonomicznym. Podczas eksploatacji §ciany II
okazalo sig, ze w polowie wybiegu Sciany wystapita anomalia geologiczna i za-
miast wegla pojawial sie kamien na przestrzeni 40 m. Z tego powodu doszto
zwickszenia kosztow zwigzanych z konieczno$cig urabiania kamienia zamiast
wegla. Zmniejszenie postepu prac wptyneto na wydhuzenie czas trwania projektu
wydobycia wegla ze $ciany II. Nalezy podja¢ decyzje, czy ekonomiczne opta-
calna jest kontynuacja wydobycia ze $ciany Il zgodnie z istniejacym projektem
— planem techniczno-ekonomicznym. Chcac wykorzysta¢ metode rozmyta pay-
-off do oceny projektu zatozono nastepujace trzy scenariusze:

1) wariant optymistyczny — zgodny z obecnie zatozonym projektem,

2) wariant najbardziej prawdopodobny — zgodny z wynikami otrzymanymi
dla s$ciany Il zaktadajacy podjecie tych samych dziatan jak w przypadku
$ciany II i1 o analogicznych kosztach,
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3) wariant pesymistyczny — zakladajacy, ze obszar kamienia moze si¢
zwigkszy¢ do 80 m; wariant ten powstal na podstawie opinii ekspertow oraz
uwzgledniat koszty obserwowane podczas realizacji wydobycia ze §ciany II.

Warto zauwazy¢, ze dwa ostatnie warianty wptywaja nie tylko na wielko$¢
przeptywow, ale rowniez na czas realizacji procesu eksploatacji $ciany. Dla
ustalonych wariantow przeptywy finansowe przedstawia wykres 1.

Wykres 1
Wartosci przeptywow dla rozwazanych scenariuszy
CFT max  eeccceee CFT baza = = =CFT min
30 \
201 1| e—————— o o o o -
\ : TS
10 \ . N . \

0 2 R . \\ S
=10 2 3 45 6 7 8\9 %0111%1}’1415\6%1’8 ‘1920%1’2;2'3
B ‘L -

220 N /
-30 A\
40 \ Y
-50

kolejne miesigce realizacji projektu

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych z kopalni X.

Przedstawione na wykresie przeplywy odzwierciedlaja rzeczywiste fazy
w szeroko pojetym procesie eksploatacji Sciany. Faza pierwsza to drazenie wy-
robisk udostepniajacych. Obejmuje ona trzy pierwsze miesigce. W okresie tym
ponoszone sa tylko i wylacznie koszty. Kolejna faza to faza zbrojenia $ciany,
w tej fazie rowniez ponoszone sg koszty zwigzane z przygotowaniem $ciany do
wlasciwej eksploatacji, jak i réwniez dzierzawy kombajnu $cianowego. Kolejna
faza jest faza eksploatacji. W fazie tej zaktada si¢ staty postep prac, co prowadzi
do uzyskania w tym okresie stalych przeptywow. Koncowa to faza, gdzie postep
w przypadku eksploatacji ulega zmniejszeniu w zwigzku z wyhamowaniem
$ciany. Zmniejsza si¢ ilos¢ wydobytego wegla. Ostatnia to faza likwidacji. Na
poczatku tej fazy koszty sa najwicksze ze wzgledu na zaangazowanie czynnika
ludzkiego (wynagrodzenia) oraz ponoszone w dalszym ciagu koszty zwiazane
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z kosztami wynajmu maszyn gorniczych. Wariant ten do oceny ekonomicznej
$ciany III zostal przyjety za najbardziej optymistyczny, gdyz nalezalo liczy¢ sie
z mozliwoscig wystgpienia kamienia, a co za tym idzie zwigkszeniem kosztow
oraz wydtuzeniem czasu realizacji eksploatacji $ciany III. Oszacowane prze-
ptywy dla tego wariantu stanowig baze¢ dla oszacowania przepltywow w wa-
riancie najbardziej prawdopodobnym. Dla tego wariantu postanowiono sko-
rygowaé istniejace przeplywy o wartoSci rzeczywiste pojawiajace si¢ przy
eksploatacji $ciany II. W tym przypadku pojawiaja si¢ dodatkowe koszty zwia-
zane z i pracami polegajacymi na zmianie tempa prowadzonych prac, jak row-
niez braku urobku wegla (w tym okresie wydobywana byla gtownie skata).
Wariant pesymistyczny zaktadat, ze skata nie bedzie pojawiata si¢ na przestrzeni
40 metrow tylko 80. Przyjecie tego zatozenia powoduje, ze wydtuza si¢ czas re-
alizacji eksploatacji przy jednoczesnym pojawieniu si¢ ujemnych przeplywow
zwigzanych z brakiem urobku wegla oraz konieczno$cig utrzymania odpowied-
niego poziomu zatrudnienia. Warto§¢ WACC przejeto na poziomie 9,5% 1 jest
ona zgodna z warto$ciami przyjmowanych dla projektow gorniczych w Polsce'”.
Dla kazdego z trzech wymienionych scenariuszy wyznaczana jest wartos¢ NPV,
Otrzymane wartosci sa nastepujace NPV max =82,21 NPV _baza=6,75
NPV_min =-59,96. Na tej postawie wyznaczono wartosci V =11,12 oraz
ROV =10,11. Oceny projektu inwersyjnego za pomocg warto$ci V oraz ROV sa
zblizone i dodatnie. Dlatego nie zdecydowano si¢ na zmiang projektu i zatozono,
ze eksploracja bedzie prowadzona zgodnie z zatozeniami, a korekty na skutek
zmiany geologicznych beda prowadzone na biezaco.

Przyklad Il

Na podstawie danych z przyktadu I zaproponowano zmiang wariantu pe-
symistycznego — zastosowanie opcji rezygnacji. Po stwierdzeniu wystgpienia
kamienia istnieje mozliwo$¢ wczesniejszego zakonczenia wydobycia przy za-
tozeniu, ze przez dwa kolejne miesigce urabiania nie pojawi si¢ wegiel. Na wy-
kresie 2 pokazano oszacowane wartosci przeptywow, dla proponowanych scena-
riuszy.

12 Karbownik: Op. cit.; M. Turek: Op. cit.; Tabele wspotczynnikéw do wyznaczenia WACC.
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (06.2013).
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Wykres 2

Wartosci przeptywow dla rozwazanych scenariuszy
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kolejne miesigce realizacji projektu

Zrodto: Ibid.

Analogicznie jak dla przyktadul, wyznaczone zostaly wartoSci
NPV _max =82,21 mln, NPV baza=6,75 mln, NPV _min =-94,80 mln oraz
wartosci: V =-6,296 oraz ROV 8,085. W tym przypadku wartosci te sa mniejsze
niz wartosci dla realizacji z wariantu pesymistycznego zgodnie z przyktadem I,
zatem nalezy wykonaé zaplanowany projekt do konca. Rozwazany byt rowniez
przypadek, w ktorym po natrafienia na kamien i przy braku wegla przez kolejny
miesigc eksploatacji podejmowano decyzje o zaprzestaniu produkcji. Otrzyma-
no przeptywy, ktore po zdyskontowaniu oraz wyznaczaniu wartosci NPV_min =
=-57,77 mln powalaja na oszacowanie V = 12,22 mln oraz ROV 10,27 min.
Wartosci te sg nieco wyzsze niz dla wariantu kontunuowania wydobycia. Jed-
nakze w przypadku projektow gorniczych nalezy jeszcze doliczy¢ konieczno$¢
ponoszenia dodatkowych kosztéow stalych zwigzanych z utrzymaniem zatogi,
ktéra nie jest potrzebna w pracach likwidacyjnych, a nie ma rzeczywistego za-
trudnienia, poniewaz nie istnieje mozliwos¢ przygotowania kolejnego pola w tak
krotkim czasie. Zatem podjeto decyzje o kontynuowaniu wydobycia.
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Podsumowanie

Nowoczesne zarzadzanie wymaga stosowania metod, ktére nie beda pomi-
jaly ryzyka towarzyszacego dziatalnosci gospodarczej, jak i rowniez elastycz-
no$ci w podejmowaniu decyzji. Przedstawienie przeplywoéw jako liczby roz-
mytej pozwala na uwzglednienie tych aspektow. Zastosowanie tych metod
wymaga dodatkowego naktadu w postaci wygenerowania dodatkowych dwdch
scenariuszy. Metoda pay-off oceny projektu inwestycyjnego jest jedng z wielu
metod rozmytych. Uwzglednia jednak w wigkszym stopniu wplyw ujemnej war-
tosci NPV na wyceng catego projektu. O przydatno$ci metody oceny projektu
$wiadczy czgstos¢ jej stosowania. Potencjal tej metody to przede wszystkim ba-
zowanie na uznanej metodzie NPV, prostota implementacji i stosunkowo maty
koszt zastosowania w postaci dodatkowych dwdch scenariuszy.

Literatura

Carlson C., Fuller R.: A Fuzzy Approach to Real Option Valuation. ,,Fuzzy set and Sys-
tems” 2003, Vol. 139.

Collan M., Fuller R., Mezei J.: A Fuzzy Pay-off Method for Real Option Valuation.
,Journal of Applaied Mathematic and Decision Sciences” 2009. Article ID
2238196, 14 Pages. 10.1155/2055/238196

Collan M., Kinnunen J.: A Procedure for the Rapid Pre-acquisition Screening of Target
Companies Using the Pay-off Method For Real Option Valuation. ,,Journal of Real
Option Strategy” 2011, Vol. 4, No. 1.

Karbownik: Zarzadzanie ryzykiem w projekcie restrukturyzacji goérnictwa wegla ka-
miennego. ,,Wiadomos$ci Gornicze” 2005, nr 1.

Keswani Shackleton M.: How real Option Disinvestment Flexibility Augments Project
NPV. ,,European Journal of Research” 2006, Vol. 168.

Kuchta D.: Fuzzy Capital Budgeting. ,,Fuzzy Set and System” 2000, Vol. 111.

Kuchta D.: Zarzadzanie czasem i ryzykiem projektow — nauka i praktyka. W: Modelo-
wanie preferencji a ryzyko 08. Red. T. Trzaskalik. AE, Katowice 2008.

Mayers S.: Determinations of Corporate Borrowing. ,Journal of Financial Eco-
nomics”1977, Vol. 5, No. 2.

Rudny W.: Opcje rzeczowe w procesie tworzenia wartosci przedsiebiorstwa. Akademia
Ekonomiczna, Katowice 2009.

Satuga P.: FElastyczno$¢ decyzyjna w procesach wyceny projektow Geologiczo-
Gorniczych. Instytut Gospodarki Surowcami Mineralnymi i Energia. PAN, Krakéw
2011.

Sierpinska M., Jachna T.: Metody podejmowanie decyzji finansowych Analiza przy-
ktadow i przypadkow. PWN, Warszawa 2007.



346 Adam Sojda

Sojda A.: Zastosowanie metody pay-off do wyceny wartosci przedsigbiorstwa. Zeszyty
Naukowe. Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2012, nr 737.

Sojda A.: Zastosowanie modelu dwuminowego i trojminowego do wyceny opcji rze-
czowych. Zeszyty Naukowe. Politechnika Slaska, Gliwice 2013, nr 64.

Tarczynski W.: Rynki kapitalowe. Metody ilosciowe. Agencja Wydawnicza Placet,
Warszawa 1997.

Turek M.: Modele finansowania dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstw goérniczych.
GIG, Katowice 2011.

Wilimowska Z., Lukaniuk M.: Dwumianowy model wyceny opcji rzeczowych. ,.Ba-
dania Operacyjne i Decyzje” 2005, nr 1.

Zadeh L.: Fuzzy Sets. ,,Information and Control” 1965, Vol. 8.

Rozporzadzenie Ministra Srodowiska z dnia 6 lipca 2005 r. w sprawie szczegolowych
wymagan, jakimi powinny odpowiada¢ dokumentacje geologiczne zt6z kopalin.
Dz.U. 2005, nr 136, poz. 1151.

Tabele wspotczynnikow do wyznaczenia WACC. http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
(06.2013).

Ubezpieczenia. Rynek i ryzyko. Red. W. Ronka-Chmielowiec. PWE, Warszawa 2002.

FLEXIBILITY IN DECISION-MAKING AND RISK ASSESSMENT
OF INVESTMENT PROJECTS USING THE PAY-OFF METHOD

Summary

The paper presents a a fuzzy pay-off method for the assessment of investment
projects. This method allows the evaluation of investment project as an option kind. Use
it independent of the three scenarios is an important element to take into account also
the flexibility of decision-making. The examples presented applicable method for
the evaluation of investment projects took place in the hard coal mines.
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