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Projektowanie przedsigwzi¢é finansowych o charakterze
inwestycyjnym — modele optymalizacyjne uwzgledniajace ryzyko

Henryk Potrzebowski, IBS PAN, Warszawa
(wygtoszony jako referat na konferencji BOS'02 )

Wyborowi przedsigwzigé inwestycyjnych praktycznie zawsze towarzyszy
dylemat, czy wybiera¢ przedsigwzigcie mogace daé wigkszy zysk, ktore z reguty
obarczone jest wigkszym ryzykiem, czy tez odwrotnie - mniej zyskowne, ale za to
bezpieczniejsze. Do typowych dziedzin, gdzie problemy te uwydatniajg sig¢ w
petni naleza planowanie portfelowych przedsigwzig¢ inwestycyjnych, zagadnienia
rownowazenia powigzanych ze sobg jednostek zalezno$ciami winien - wierzyciel,
zagadnienia synchronizacji w czasie roéznych przedsigwzig¢ powigzanych
wsp6lnymi zasobami itp. Srodki shizace rozwiazywaniu omawianych zagadnien
wpisujg si¢ znakomicie w nowg intensywnie rozwijang dziedzing - inzynieri¢
finansowa. W szczegblnosci zwrbécono uwage na potencjalne zastosowania
sieciowych modeli optymalizacyjnych i na zagadnienia rownowazenia. Pokazano
szkice  matematycznego modelu  redukcji  wzajemnych  zobowigzan,
minimaksowego modelu (MAD) inwestora portfelowego, wielookresowego
modelu planowania finansowego, oraz modelu oceny przedsigwzigcia na wyniki

sektorowe w gospodarce(slajd).

Z uwagi na nieskomplikowana strukture modeli ewentualny projekt
realizacyjny mogiby mie¢ cechy projektu wirtualnego, o jakim si¢ mowi np. w
[ComputerWorld z 25 listopada 2002]. Projekty wigksze, np. dotyczgce
rozstrzygnig¢ spraw dotyczacych redukcji wzajemnych zobowiazan 1 zadan
inwestycyjnych winny angazowaé wigcej zespotow, najczeSciej rozproszonych
geograficznie. Cztonkowie zespoldw winni mie¢ rdzne przygotowania
specjalistyczne, a zespoly - mie¢ zapewniony dostep do sieci teleinformatycznej i
do zrodet danych. Musza dziala¢ realizujac $cisle okre$lony harmonogram. Czas
realizacji projektu musialby by¢ stosunkowo krotki i konczy¢ si¢ widocznym

wynikiem.



1. Model matematyczny redukeji wzajemnych zobowi gzan

Przyjmujemy, Ze dany jest graf G = (V, A) zlozony ze zbioru V' wierzcholkow. V' = {l.....n} :
reprezentujacych uczestnikow rynku i zbioru 4 tukéw, reprezentujacych wzajemne zobowiazania, tj.
A= {(1 j)| i ma zobowiazanie wzglgdem uczestnika j}
Zaktadamy, ze sg okreslone nastgpujace wielkosci
r, - wysoko$¢ zobowiazania uczestnika i-tego na rzecz j-tego,
A, - wysokos¢ aktywow netto przez uczestnika i-tego,

i

1, - wysokosci zobowigzan inwestycyjnych uczestnika i-tego.

i

Niech
W= Y r+l, M= Yr +A
j=han,# J=len, j#i
oznaczaja odpowiednio "WINIEN" i "MA" dla i-tego uczestnika.
Méwimy, Ze sytuacja finansowa w (wybranym) zbiorze uczestnikdw jest nierozwigzywalna
jezeli w przypadku kazdego uczestnika strona WINIEN przewyzsza strong MA, tj.

W,>M,, da i=1,...,n.
Dla takiej grupy uczestnikow jedno z rozwiazan polega¢ moze na redukcji zobowigzan.
Zagadnienic 1. Dla kazdego uczestnika znajdz wspotczynnik redukcji ¢; liczb ry, ri, ..., ri, 1; taki, ze
qW,=M,(g), dlai=1,...,n,
gdzie
Mi(‘l): Z rid; + A

Jj=le.n, j#t

Zagadnienie 2. Dla zadanej funkcji kosztow f{x) okresl poziom regulacji zobowigzan x = (x,). 0 <
Xj < r;, dlaktérego
f(x) = min, W(x) =M(x), 0 Sx<r
gdzie
W)= Y x;+I, M(x)= Y x,+A.

J=lent, j#i J=hen, j#i

Zagadnienie 1 jest ukfadem liniowym n zmiennych i n ograniczei i mozna go rozwiazac, dla
znacznych n. Wynika z zatozenia o réwnej redukcji zobowigzan.

Zagadnienie 2 jest modelem optymalizacji przeptywu dla grafu rozpigtego na n wierzchotkach.
Poddaje si¢ uzytecznym modyfikacjom, dostarczajac np. sposobu badania alternatywnych sposobow
wsparcia finansowego, obliczonego na odzyskanie np. plynnosci finansowej. Dopoki funkcja celu jest
liniowa model moze by¢ skutecznie rozwiazany nawet dla n rzedu 1000. Nieznaczne skomplikowanic
modelu, np. poprzez wprowadzenie mnoznikow strumieni, skladowych nieliniowych do funkcji celu
znacznie rozszerza jego potencjalne zastosowania, ale pogarsza mozliwosci rozwigzania.

Zagadnienie redukcji zadluzen podmiotéw gospodarczych w literaturze ekonomicznej
traktowane jest jako objaw towarzyszacy reformowanym procesom gospodarczym. modelowanym za
pomocy znaczniej rozwinigtych makro modeli ekonometrycznych. Przykladem podejsciajest
"Symulacyjny model gospodarki polski" [red. J. Gutenbaum, M. Inkelman, 1998] . gdzie bada si¢
dynamiczne zaleznosci bilansowe w petlach kapital - produkcja - zysk - inwestycje — Kapital.
produkcja - praca - wynagrodzenie - popyt - sprzedaz - produkcja, produkcja - wynagrodzene -
depozyty - kredyty - inwestycje - kapital — produkcja.



2: Model minimaksowy (MAD model)

Rozpatrzmy inwestycj¢ w 5 papierow wartosciowych, zwanych dalej akcjami i niech x =0
oznacza udzial i — tej akcji (i =1,...,5) w portfelu. Naturalnie, udzialy te sumuja si¢ do 1. Niech r,
bedzie stopg zwrotu z papieru i zaobserwowang w okresie t, a 7. Srednig stop r dla wszysikich t (1 =
1,...,24).

Przyjmijmy, ze ryzyko zwigzane z portfelem wyznaczamy jako wazone maksymalne odchylenic
w dot od sredniej stopy procentowej, wyrazonej za pomocg nastgpujacego wzoru:

24 3
R(x):%Zmax{O,Z(Fi——r“)xi}. (1)
& =1 i=l

Zadanie konstrukcji portfela akcji o minimalnym ryzyku (1) i zadanej $rednicj stopie r
przyjmuje posta¢ nastgpujaca.
min R(x)

—
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x;20, i=l..,n
Przyktadowe rozwigzanie za pomoca SOLVERa z pakietu MS office dato wyniki nastgpujgce:

Stopa zwrotu. |Ryzyko wektor x
2,500 2,698 0,0000{ 0,0430| 0,5747| 0,1562| 0,2260
3,000 2,737 0,0000{ 0,0323| 0,6348| 0,0447| 0,2882
3,500 2,962 0,0000| 0,0000{ 0,8204| 0,0000{ 0,1796
3,600 3,091 0,0000| 0,0000{ 0,8796/ 0,0000{ 0,1204
3,700 3,223 0,0000| 0,0000{ 0,9388| 0,0000| 0,0612
3,800 3,355 0,0000{ 0,0000/ 0,9980| 0,0000{ 0,0020

Zaleznos¢ pomigdzy ryzykiem a stopa zwrotu pokazuje zalaczony wykres.
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Rezwigzujac zadanie nie trzeba byto wymusza¢ zadnych warunkéw calkowitoliczbowosci zmiennych
decyzyjnych, poniewaz byly zbgdne.

Nasigpiiy, juz bardziej zlozony, jest modelem wielookresowym. W jego przypadku problem
przewidywalnosci sposobu zmiennosci stép procentowych i znalezienia stosownej metody
ekstrapolacji staje si¢ bardziej doniosly.



3. Wielookresowy model planowania finansowego

Niech T bedzie horyzontem planowania, ztozonym z ustalonych, nie koniecznie rownych,
przedziatow czasowych T={0,1,...,t}, na poczatku ktorych podejmuje si¢ deeyzje skutkujace
przeptywami finansowymi, ocenianymi dopiero w koficu 7 -tego przedziatu.

Rozpatrujemy problem optymalizacji portfela inwestycyjnego aktywow kwalitikujacych
si¢ do zbioru kategorii P = {0, 1, ..., p}, przy czym kategoria 0 reprezentuje stan kasowy, a
kategorie 1,2,..., p reprezentuja rézne walory o warto$ciach rynkowych, takich jak kapital
akcyjny, papiery warto$ciowe, obligacje skarbowe, nieruchomosci, itp.

Przyjmijmy, ze weztom sieci przeptywow - odpowiednikom par (i,r), gdzie ie P, 1€ T,
dla ustalonego scenariusza zmian w otoczeniu znane sa:

P, - przewidywana stopa zwrotu dla aktywu i — tej kategorii w przedziale

o, - wspotczynnik naliczenia kosztu transakcyjnego zakupu lub sprzedazy aktywu

kategorii i na poczatku przedziatu ¢

,, - warto$¢ poczatkowa aktywu i-tej kategorii
Przyjmujac jako zmienne decyzyjne:

x, - warto$¢ aktywow kategorii i dla poczatku przedziatu r,

s, - wielkos¢ sprzedazy i-tego aktywu na poczatku przedziatu 1,

z, - wielko$¢ zakupow aktywow i-tej kategorii na poczatku przedziatu 7,

i funkcjg uzytecznoéci w postaci sumy wartosci wszystkich aktywow na koniec przedziatu 7,
to model planowania przedsigwzig¢ formutujemy w sposob nastgpujacy. Znajdz
maksimum Zp”x,, " (hH
i€P

przy warunkach, ze

Xo, =(1+po,-,,_.)xo.,-. +2(1—6,,)s,., ~¥z,, dla kazdych , 1 #0, (2)
Jjz0 Jj#0

Xy = (1 + 0 )xi.l~l =S, t (1 -0, )Z;, dla kazdych, t#0,i#0 (3)

Xig = W dla kazdego i. 4)

x,20, s,20, z,20, dla kazdych i, (S)

Zagadnienie (1)...(5) jest sieciowym zagadnieniem przeptywowym z waganu
przypisanymi pewnej czasowo przestrzennej sieci. Funkcja celu (1) wyraza wartos¢ kapitaiu
w koncu horyzontu T. Ograniczenie (2) reprezentuje stany gotéwkowe Kasy. (3) - stany
kazdej kategorii aktywu, (5) — stan poczatkowy portfela. Model jest liniowy, o zmiennych
ciagtych i nieujemnych, co wyraza (5).

Model i jego warianty wspomagaja w rozwigzywaniu zarowno lokalnych zadan
planowania przedsigwzig¢ portfelowych, jak i strategicznych problemow planowania
strategicznego. Przykiady zastosowan modelu w rozwigzywaniu zagadnien planowania
strategicznego omoéwiono np. w [ Mulvey J. M., Rosenboum D.P., Shetty B. (1990)]:
LStrategic  financial risk management and operations research”, European Journal of
Operational Research, 97, 1-16.



4. Na marginesie modelu redukcji wzajemnych zobowi gzan

Zgodnie z informacjami zamieszczonymi przez K.Mastowskiego (www.aow.com.pl) w
ostatnim czasie nasilito sig¢ zjawisko bgdace zagrozeniem dla wielu uczciwych
przedsigbiorcow- naduzywanie instytucji uktadu oraz obchodzenie przepiséw prawa
upadtosciowego. Jego zdaniem lata dziewigédziesiate przyniosty zdecydowang zmiang
postaw spotecznych w kwestiach takich, jak wykonywanie zawartych umow, rzetelnosce
kupiecka-zwlaszcza to ostatnie okreslenie odchodzi niestety do lamusa. Kilka obszernych
cytatow pokazuje na problemy, z jakimi spotka si¢ kazdy, kto bedzie rozstrzygal problemy
wzajemnych zobowigzan:

"Przypomnijmy jedynie, iz w okresie migdzywojennym upadlo$¢ powodowata ostracyzm
srodowiska, w ktorym funkcjonowal upadly. Zaprzestanie sptaty dtugow wywolywalo nic
tylko reperkusje zawodowe, lecz prowadzito rowniez do dotkliwych konsekwenc)i
towarzyskich. Charakterystyczne, iz w prawodawstwie polskim rozdzielono w latach
trzydziestych ukfad i upadto$¢ na dwa w zasadzie odrgbne postgpowania, normowane przez
dwa niezalezne rozporzadzenia Prezydenta RP. Obok przestanek stricte prawnych i
ekonomicznych, posunigcie to miato dawac szanse na honorowg sptat¢ dtugu i uniknigeie tym
samym infamii ze strony otoczenia.

Oba akty przetrwaty do dzi$, co nie dziwi zwazywszy na ich wysoki poziom legislacyjny.
Wydaje si¢ jednak, iz w obecnej rzeczywistoSci coraz cze$ciej nieuczciwi lub nieudoln
dhuznicy naduzywaja przywilejow przewidzianych przez prawo o postgpowaniu uktadowym i
starajg si¢ obchodzi¢ niewygodne dla nich regulacje prawa upadtosciowego. Przyjrzymy si¢
kilku przyktadom z codziennej praktyki.

Dhuznik straszy wierzyciela

Spotykamy dtuznikow, ktorych kondycje ekonomiczng mozna okresli¢c jako dobra,
straszacych jednak swoich wierzycieli, iz w przypadku niezrezygnowania z odsetek od
zalegtych platnosci wystapia z podaniem o uktad, proponujac duza redukcje calego
zadluzenia. Wprawdzie prawo o postgpowaniu uktadowym uzaleznia dopuszczalnodé
otwarcia ukfadu od zaistnienia po stronie dtuznika wyjatkowych i niezaleznych od niego
okolicznosci, ktore doprowadzity do zaprzestania ptacenia dtugow, jednak w okresie kryzysu
wykazanie takich przestanek jest stosunkowo proste dla kazdego przedsigbiorcy. Wierzyciel
w takiej sytuacji ma alternatywg: albo odzyska¢ czgs¢ srodkow, albo bra¢ udziat w uktadzic,
ktory moze m.in. przewidywa¢ redukcje dtugu czy przesunigecie w przysztosé terminu jego
wymagalnoéci. Oczywiscie wigkszo$¢ godzi si¢ na rezygnacje z odsetek, stajac si¢
przymusowymi kredytodawcami nieuczciwego kontrahenta.

Kombinacje w spotkach cywilnych

Innym, bardziej finezyjnym przyktadem byly przypadki, gdy przedsigbiorcy prowadzacy w
tyr samym sktadzie osobowym kilka spotek cywilnych wystgpowali z wnioskiem o otwarcie
uktedu. Poniewaz spotka cywilna nie ma zdolnosci uktadowej, rzeczywistymi dhuznikami
uktadowymi byty osoby fizyczne wchodzace w jej sktad. Konsekwencje tego byty powazne-
wspolnik zglaszal do postgpowania ukladowego nie tylko diugi wygenerowane w spotce
majacej problemy, ale réowniez te, ktore powstaly w pozostatych spotkach, w ktorych
uczestniczyt. Dobrym  przyktadem ilustrujacym caty mechanizm  byla  sytuacja
przedsigbiorstw  telekomunikacyjnych-redukcja  wierzytelnosei  wynikajaca 2 ukladu
obejmowata nie tylko naleznosci za ustugi telekomunikacyjne na rzecz spotki majacej klopoty
ze splaty dlugu, ale paradoksalnie rowniez wierzytelnosci wynikajace z ustug swiadczonych
pozostatym spotkom, ktore weale nie musialy by¢ w ztej kondycji finansowe.



Premia za bankructwo

Nieco odmienne problemy zwiazane sa z czgécig toczacych si¢ obecnie postgpowan
upadtosciowych. Tutaj wysitek nieuczciwych dhuznikow skupia si¢ na obejsciu regulacji
prawa upadlosciowego. Ponownie przyklad z zycia - ustanowiony syndyk upadtej spotki
akcyjnej po przeanalizowaniu zapiséw w jej ksiggach stwierdza, iz po zgloszeniu wniosku o
ogtoszenie upadlosci, a przed jego rozpoznaniem, prezes i wiceprezesi spotki otrzymali od
niej duze kwoty pienigzne. Po blizszym zapoznaniu sie z kontraktami menedzerskimi
cztonkéw zarzadu okazato sig, iz prezesom zagwarantowano prawo do wynagrodzenia w
wysoko$ci kilkuset tysigcy ztotych w przypadku ogloszenia upadtosci spotki. Sytuacja wydaje
si¢ wreez groteskowa-doprowadzenie przedsigbiorstwa do bankructwa premiowane jest
wysoka gratyfikacja pienigzna. Jedyna nadzieja poszkodowanych wierzycieli pozostaje w
takim przypadku powédztwo ztozone przez syndyka dla ochrony interesow wszystkich osob
uczestniczacych w postgpowaniu upadtoéciowym spotki."

5. Uwagi

Bez watpienia, elementem wspolnym modeli sa przeptywy finansowe, lecz mozliwosci
zastosowan roézne. Prosty liniowy model réwnowazenia poprzez redukcje wzajemnych
zobowigzan dotyka trudnych probleméw natury podstawowej, o czym mowa w p. 4. Z uwagi
na swoja nieskomplikowana struktur¢ moze by¢ uzyteczny w szybkich ocenach roznych
uktadéw o réznych zasiggach.

Model MAD moze by¢ pomocny dla zwyklego gracza gietdowego, poniewaz zadania o
niewielkiej rozmiarowosci spokojnie rozwigzuje si¢ za pomoca SOLVERA z arkusza
kalkulacyjnego EXCEL. Zadania "grubszego" portfela lepiej rozwiazywac za pomocy pakictu
dla zadan liniowych mieszanych.Wtedy warto zastanowi¢ si¢ nad doborem doktadniejszego,
bardziej adekwatnego modelu.

Model planowania finansowego wielookresowego — pkt. 3. jest propozycja do
zaakceptowania nawet w niewielkiej firmie, gdzie istnieje ztozona sytuacja typu zaciagnij
kredyt — oddaj dtugi, dbajac przy tym o to, aby kasa byta zawsze na plusie. Nadaje si¢ do
zastosowan w przypadku planowania strategicznego, gdzie uwzglednia si¢ wielowariantowe
efekty dlugofalowe. Z uwagi na stosunkowo prostg strukturg moze by¢ stosowany do
prowadzenia analiz scenariuszowych, gdzie ze scenariuszem wiaze sig¢ okreSlone
prawdopodobienstwo wystapienia.

Przeptywowy model grafowy (zasygnalizowany na slajdzie) jest modelem zagregowanym,
ktory bilansujac przeptywy migdzysektorowe gospodarki pozwala szacowac efekty
mnoznikowe dla konkretnego przedsigwzigcia, nie wykluczajac przedsigwzigé polegajacych
na upadku.
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A. Zadanie gracza gieldowego
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A. Zadanie gracza gietldowego - model

Niech ryzyko zwiazane z portfelem ma posta¢ sumy odchylen w dét od $redniej stép
procentowych, wyrazonej za pomoca nastepujacego wzoru:

R(x)= %i max {O,ENZ (7 - r,.,)x,}

Zadanie konstrukcji portfela akcji zapewniajace stope zwrotu r przyjmuje postaé:

min R(x)



0T00°0 00000 08660 00000 00000 e |0t
L1900 0000°0  88€6°0 00000 00000 QU |
POTIO 00000 96L8°0 00000 00000 007 | 009
99L10 00000 #0280 00000 00000 0T |06
800 LoD 8REY0 IO 00000 GOT |00
0900 19510 LRLSD 06h0°0 00000 9T | 08T

(X b (X Al [X oyizhy| moimz vdoyg

YIUAM - 032MOP}a13 DZODAS 2IUDPDT "}



A. Zadanie gracza gietdowego - wynik

Ryzyko a stopa zwrotu
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B. Model sieciowy redukcji zadluzen

Model grafu skierowanego, ktorego wierzcholki reprezentuja podmioty,
a tuki — wzajemne zobowiazania

A, - aktywa

Ma W, j=1,2,... Winien Wij, j=1,2....

L. - inwestycje

Zwﬁ+Ai P zw,_.}.-l—ll. , dla kazdego 1
j J



B. Model sieciowy redukcji zadtuzen
- zdejmowanie cykli

2wﬁ+Ai P zwij+li , dla kazdego 1
j j

2 x; +A = 2 x; + 1, ,dla kazdego i
j j
0=<x;=w, ,dla kazdych 1, ]
Max f(x) = X

poziom redukcji: w — xMax




B. Model sieciowy redukcji zadluzen
- redukcja zobowiqzan

Zwﬁ+Aip Ewij+1i , dla kazdego 1
j j

J

quwﬁ + A, =qiz w, + 1, ,dla kazdego 1
J

poziom redukcji: qw




C. Scenariusz wieloetapowy

KASA



C. Scenariusz wieloetapowy - dane

Dany jest zbidr kategorii aktywow P = {0, 1, ..., p}, kategoria O reprezentuje

kase, kategorie 1,2,..., p reprezentuja rézne walory rynkowe (kapitat akcyjny,

papiery wartosciowe, obligacje skarbowe, nieruchomosci, itp. ) oraz liczba

okreséw planowania T. Przyjmijmy, Ze zgodnie z pewnym scenariuszem znane

s3 nastepujace parametry:

- warto$¢ poczatkowa aktywu i-tej kategorii i stopa zwrotu dla tego aktywu
w przedziale ¢

- koszt transakcyjny zwiazany z zakupem lub sprzedaza aktywu kategorii i
na poczatku przedziatu ¢

Jako zmienne decyzyjne przyjmuje sig:

- wartos¢ aktywoéw i-rei kategorii dla poczatku przedziatu ¢,

-wielkos¢ sprzedazy i-tego aktywu na poczatku przedziatu 7,

- wielkos¢ zakupow aktywdw i-fej kategorii na poczatku przedziatu ¢, Funkcje

uzytecznosci przyjmujemy w postaci sumy wartosci wszystkich aktywow na
koniec przedziatu.
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Grafowy przeplywowy model oceny efektywnosci krajowej
przedsiegwziecia — wg. W. Bojarskiego

WI1,W2, W3, W4 — bezposrednie zew. efekty finansowe przedsigwziecia
H1.H2.H3,H4,HS - poszukiwane skumulowane dochody sektorowe
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