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Rozdziat 4
Modele i systemy wspomagania decyzj
w ekonomii i finansach






SIECIOWY MODEL PLANOWANIA FINANSOWEGO
UWZGLEDNIAJACY ELEMENT RYZYKA

Henryk Potrzebowski
Instytut Badan Systemowych PAN, Warszawa

Recently the application of risk management and mathematical programming
huas become a vital topic for financial analyses to project optimisation. The
paper deals with practical ~ mostly MAD optimisation models applied to
portfolio management. Such models are formulated as the problem of finding
the portfolio of assets that has minimum of maximal absolute deviation. Gen-
eralisations such as additional constraints and net flow representation are
discussed.

1. Wprowadzenie

Na przestrzeni ostatnich dwoch dziesiecioleci obserwujemy rosnace zaintere-
sowanie problemami planowania portfelowvch przedsigwzig¢ inwestycyjnych
uwzgledniajacych element ryzyka. Srodki stuzace rozwiazaniu omawianych zagad-
nien wpisuja si¢ znakomicie w nowsa intensywnie rozwijang dziedzing, okreslang
mianem inzynierii finansowej. Jest tu miejsce dla badan operacyjnych, a w szcze-
golnosci dla metod optymalizujacych, ktérych racjonalne uzycie pozwala przy uzy-
ciu podstawowego oprogramowania komputera na racjonalne ksztalttowanie decyzji
finansowych w bliskim horyzoncie czasu.

Wyborowi przedsigwzig¢ inwestycyjnych praktycznie zawsze towarzyszy
dylemat, czy wybiera¢ przedsigwziecie bardziej zyskowne, z reguty obarczone
wiekszym ryzykiem, czy tez odwrotnie - mniej zyskowne, ale za to bardziej pewne.
Znane modele r6znia si¢ sposobem podejécia do rozstrzygnigcia tego dylematu, spo-
sobem dekompozycji i zastosowang technika obliczeniowa. Omoéwienie tych zagad-
nien w nawigzaniu do praktyki planowania finansowego znajdujemy w zbiorowym
opracowaniu monograficznym [R.Kulikowski, M.Libura, L.Stominski, 1998] pod
tytutem ,,Wspomaganie decyzji inwestycyjnych”. Opracowanie uwzglednia rowniez
wnioski i sugestie zebrane w artykutach [J.M.Mulvey, D.P.Rosenbaum, B.Setty,
1995}, Strategic financial risk management and operations research”, oraz w [H.Meier.
N.Christofides. G.Salkin, 2001],,Capital Budgeting Under Unsertainty - an integrated
approach using contingent claims analysis and integer programmming”.
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2. Tradycja i rzeczywistos$¢

Tradycja. Tradycyjna technika |Brealey and Myers 1991] przy zalozeniu
stalej stopy procentowej pozwala szacowaé wartos¢ bieiqcq netto NPV projektu
inwestycyjnego (skrét pochodzi od angielskiej nazwy ,the net present value™), lub

wewnetrzng stope zwrotu. Jezeli przyjac, ze V, jest oczekiwana wyplata na koniec

przyszlego t-ego okresu, to przy zalozeniu stalej stopy procentowej r, na poczatku
horyzontu planowania (dla t=0)

NPV =3 i
! (l+r)[

Meltody oparte na tym podejsciu maja zwolennikdw, np. [Kosinski, 2000}, z
uwagi na wymowe intuicyjng i tatwos¢ obliczen. Nie ujmujac nic tym rozwigza-
niom, trzeba tez stwierdzi¢, ze moga one by¢ dobrym podejsciem w przypadku sta-
bilnych rynkéw finansowych, lub badan uwzgledniajacych jedynie ogdlne trendy. W
warunkach dynamicznie rozwijajacych si¢ rynkéw finansowych, charakteryzujacych
sig bogatym instrumentarium akcji, opcji itp. wlasnie to uproszczenie zmusza do
stosowanie bardziej zintegrowanych podejs¢, jak np. metod symulacyjnych i metod
sutucznej inteligencji. Praca [Kosinski, 2000] jest przyktadem tego podejscia, gdzie do
rozwigzania aproksymujacego modelu planowania przedsigwzig¢ inwestycyjnych
zaproponowano algorytm genetyczny.

Metody  programowania matematycznego. Opracowanie [R.Kulikowski,
M.Libura, L.Stomifiski, 1998]- czgs¢ 111 w stosunkowo prosty sposéb omawia nowe
podejscie do rozwiazywania zagadnien planowania finansowego, gdzie pokazano
modele optymalizacyjne dla zadan planowania portfela akcji. Korzystanie z modeli
optymalizacyjnych wymaga umiej¢tnosci modelowania oraz znajomosci systemow
optymalizacji liniowe] i catkowitoliczbowej. Z uwagi na znaczenie praktyczne w ni-
niejszym artykule zwrocona bedzie uwaga na zadanie portfelowe minimalizacji mak-
symalnego absolutnegzo odchylenia. Wynika z niego wiele praktycznych rad jak po-
dejé¢ do rozwiazania bardziej zlozonych zagadnief planowania finansowego przy
uzyciu chociazby podstawowego oprogramowania.

Metody scenariuszowe. Analiza scenariuszowa polega na szukaniu rozwiazan
seryjnych, dla serii podobnych zadaf. Z kazdym zadaniem takiej serii faczy sie po-
jgcie scenariusza, reprezentujacego szczegdlny uklad przedsigwziaé transakcyjnych.
Scenariuszowi mozna przypisa¢ dodatkowy parametr ryzyka. Laczenie wielu scena-
riuszy w jednym modelu jest podejsciem, ktore moze zmniejszy¢ ogélny naklad
obliczefi w poréwnaniu ze sposobem szeregowego rozwiazywania pojedynczych
zadan, ale wymaga bardziej zaawansowanych rozwiazan. W [J.M.Mulvey,
D.P.Rosenbaum, B.Setty, 1995] omoéwiono wazne zastosowania optymalizacyjnych
modeli scenariuszowych uwzgledniajace metody programowania stochastycznego w
rozwiazywaniu ziozonych zadan zarzadzania akcjami i zobowiazaniami. Kazdemu
scenariuszowi odpowiada okreslony sieciowy model przeptywowy, scenariuszom
przypisano okre$lone ryzyka. Rozwigzanie zagregowanych modeli wymaga wysokiej

majomoséci metod optymalizacyjnych i uzycia nowoczesnych pakietow (OBI,
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MINOS, GRG, CPLEX, ...) do rozwiazywaniu zadan programowania matema-
tycznego. Artykul [H.Meier, N.Christofides, G.Salkin, 2001] jest przykiadem odmien-
nego rozwiazania scenariuszowego zastosowanego do planowania portfela opcji.

3. Model minimaksowy (MAD model)

Rozpatrzmy inwestycj¢ w 5 papieréw warto$ciowych, zwanych dalej akcjami
i niech x;, 2 O oznacza udzial i — tej akeji (i = 1,...,5) w portfelu. Naturalnie,
udzialy te sumuja sie do 1. Niech r; bedzie stopa zwrotu z papieru i zaobserwowana
w okresie t , a 7, Srednia stop r;, dla wszystkich t (t = 1,...,24). Omawiane przykla-
dowe stopy zwrotéw znajdziesz w dodatku 1.

Przyjmijmy, ze ryzyko zwiazane z portfelem wyznaczamy jako wazone mak-

symalne odchylenie w dot od sredniej stopy procentowej, wyrazonej za pomoca
nastgpujacego wzoru:

_ 1 24 % 5 1
R(x)——zzl)zjlmax ’,->::1(r" 1 )X, . )

Zadanie konstrukcji portfela akcji o minimalnym ryzyku (1) i zadanej $redniej stopie
r przyjmuje postac nastepujaca.

min R(x)

5

Tx =1

i=l

: )
Xrx, =r

i=i

x, 20, i=1..,n

Zadanie to dla danych pokazanych w Dodatku | rozwiazano za pomoca
SOLVERa z pakietu MS office uzyskujac wyniki:

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
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uwzglednienie dodatkowych ograniczefi. Cheac np. uwzglednié state oplaty
transakcyjne, eliminowac przeptywy o matych wartosciach, trzeba wprowa-
dzi¢ zmienne binarne i dodatkowe ograniczenia. Do bardziej ztozonych ope-
racji nalezy dodawanie ograniczen dla podzbioréw réznych strumieni.

5. Przykladowe sformulowanie

Horyzont planowania T podzielmy na podzbidr dyskretnych, nie koniecznie
réwnych, przedzialéw czasowych T={0,l1,...,t}, w ktorych na poczatku kazdego
przedziatu podejmuje si¢ decyzje finansowe. Dla uproszczenia przyjmijmy, ze oce-
nie podlegaty beda efekty tych decyzji w postaci przeptywédw finansowych uzyska-
nych w konicu T -tego przedziatu,

Rozpatrujemy problem optymalizacji portfela inwestycyjnego, ztozonego z
aktywéw kwalifikujacych sig do zbioru kategorii P = {0, 1, ..., p}, przy czym kate-
goria 0 reprezentuje stan kasowy, a kategorie 1,2,..., p reprezentuja rézne walory o
wartosciach rynkowych, takich jak kapital akcyjny, papiery warto$ciowe, obligacje
skarbowe, nieruchomosci, itp.

Przyjmijmy, ze dla weztéw odpowiadajacych parom (i,f), gdzie ie P, 1T,
konstruowanej sieci przeptywow, zgodnie z pewnym ustalonym scenariuszem znane
Sa nastgpujace parametry:

P, - wspotczynnik procentowy reprezentujacy dla przedzialu r stopg zwrotu dla
aktywu i — tej kategorii

O, - wspolczynnik reprezentujacy koszt transakcyjny zwiazany z zakupem lub
sprzedaza aktywu kategorii / na poczatku przedziatu ¢

{1, - warto$¢ poczatkowa aktywu i-tej kategorii

Przyjmujac jako zmienne decyzyjne:

X, - warto$¢ aktywow kategorii i dla poczatku przedziatu 1,

S, - wielkos¢ sprzedazy i-tcgo aktywu na poczatku przedziatu 1 , celem zwigksze-
nia stanu kasy

Z,, - wiclkos¢ zakupéw aktywow i-tej kategorii na poczatku przedziatu ¢,

i funkcjg uzytecznosci w postaci sumy wartosci wszystkich aktywéw na koniec
przedziatu T, to model planowania przedsiewzig¢ formutujemy w sposdb nastepu-
jacy. Znajdz

maksimum E‘pnxir , (1)
ieP

przy warunkach, ze

Xor = (1 + P )xo,:—l + Z(l —0, )Sjt - szt ,dlakazdych, r#20, (2)

Jj#0 j20
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X = (1 T P )xi,t—l —s, +(1- 0, )2y, diakazdych, 1£0,i#0 3)
Xip = Wy dla kazdego i. (4)

x,20, 5,20 7,20, dla kazdych i, ¢ (5)

Model (1)...(5) jest typowym sieciowym modelem przeptywowym ze wsp6t-
czynnikami przypisanymi strumieniom finansowym. Funkcja celu (1) wyraza war-
toé¢ kapitatu w koncu horyzontu T. Ograniczenie (2) reprezentuje stany gotdwkowe
kasy, ograniczenie (3) — stany kazdej kategorii aktywu, ograniczenie (5) — stan star-
towy portfela aktywdow. Model jest liniowy, o zmiennych ciaghych i nieujemnych, co
wyraza (5).
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Dodatek 1. Przyklad danych

Miesiace

Stopa $rednia

Extrap.liniowa

Extrap.wielom.2

Kategorie akciji

1 2 3 4 5
1 11,594 1,515 -1,579 -9,360 -0,408
2 22,078 5,299 9,947 7,578 0,000}
3 -8,511 -8,000 9,446 -16,327 0,694
4 -3,488 0,395 5,164 -8,571 -3,862
5 -9,639 -9,764 -3,571 -18,283] -10,949
6] -12,000 6,195 -0,543 -11,570 -8,197
7l  -10,606 0,417 7,619 -8,441 -6,786
8 -1,695 -6,276| 11,856 -8,220| -13,725
9] -12,069 -9,091 -3,286 -10,227 -2,273

10 27,451 15,000 11,186 -3,797 2,791

11 -21,538 -4,465 6,550 -4,021 -8,140

12|  -19,608 -6,132 8,750 12,676 -5,063

13 48,780 27,156 4,215 12,500/ 35,200

14 19,672 2,372 7,355 15,271 12,121

15 1,370/  15,190] 13,889 18,000 -0,901

16 4,054/ 15,751 17,073 -0,847] 18,548

17 -15,584 -9,810 1,042 23,884; -10,958

18 3,077 4270, 20,833 4196 14,912

19 -4,478 -6,485 -7,543 -4,027 -5,058

20 4,688/ 11,679 3,263 -6,333 4,918

21 -11,940 -7,285 3,189 -18,939 -3,125

22 -1,695 3,214 -7,506 -2,856] 27,742

23 15,517 0,369 -3,580 5,882 16,026

24 5,970 -1,866 7,250 -0,926 2,762

1,3083] 1,1518] 3,8034 -1,3649]  2,1144

25 2,5657| 2,0759| 1,6887 5,0245/ 10,6990]

26 2,6663] 2,1499] 1,5195 5,5357| 11,3858

27 2,7669| 2,2238] 1,3504 6,0468| 12,0725

28 2,8675] 2,2977| 11,1812 6,5580/ 12,7593

25 6,1777! -3,1336| -6,7034 -4,5780! 10,8358

26 7,1443| -4,3102| -8,8874 -6,3748| 11,5541

27 8,1775| -5,5830| -11,2264 -8,3492| 12,2748

28 9,2773| -6,9520| -13,7204| -10,5012] 12,9979
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