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8. Optymalizacja decyzji inwestycyjnych

W rozdziale 8, czg$¢ I przedstawiono elementarne informacje dotyczace metod oceny
decyzji inwestycyjnych. Obecnie przedstawimy kilka przykladéw dotyczacych decyzji
inwestycyjnych, koncentrujac si¢ na sposobach formutowania zadan decyzyjnych zwiazanych
z praktycznymi problemami inwestycyjnymi. Nasza uwage¢ skupimy réwniez na
wykorzystaniu do rozwiazywania sformutowanych zadan decyzyjnych dodatku Solver
arkusza Excel opisanego w rozdziale 1.3.

Przyklad 8.1

Dokona¢ kompleksowej oceny trzech wariantéw inwestycyjnych, o ktorych
informacje zawarto w Tabeli 8.1 (por. przyktad w rozdziale 5.3.2, czg$¢ I).. Oceny dokonac
stosujac metody oceny wielokryterialnej (diagram Hassego oraz sformutowanie w postaci
zadania optymalizacji wielokryterialne;j).

Tabela 8.1 Dane do zadania

Wariant I Wariant 11 Wariant 111
IRR (w %) 12,87 19,94 16,09
NPV (w tys. zb) 10,7224 8,6702 6,1310
NPVR (w jedn.) 0,0715 0,1445 0,1362

Rozwiqzanie

Przyjmijmy, ze kryterium K;=IRR, kryterium K,=NPV, kryterium K;=NPVR.

Aby uporzadkowa¢ warianty stosujac diagram Hassego musimy najpierw zdefiniowac relacje
R okreslajaca, ktory wariant jest lepszy. Zaczniemy od relacji R opisanej za pomocg Wzorow
(8.2.48), (8.2.49). Zauwazmy, ze w definicji relacji R zaktadamy, ze wszystkie kryteria sa
maksymalizowane. Z interpretacji wskaznikow oceniajacych inwestycje (patrz rozdziat 5.3,
czes¢ 1) w Tabeli 8.1 wynika, ze wszystkie trzy podlegaja maksymalizacji. Zgodnie z tym, do
relacji R typu (8.2.48)+(8.2.49) nalezy tylko jedna para elementow zbioru W={I, II, I}
wariantow inwestycyjnych: (III, II), gdyz tylko dla tej pary wariantdéw inwestycyjnych
zachodzi, ze (patrz Tabela 8.1):

K,(II) > K, (11D oraz  K,(I)> K, (1) i K,(IT)> K, (II)

czyli spetnione sa warunki (8.2.48)+(8.2.49). Diagram Hassego zwiazany z rozpatrywanym
problemem ma posta¢ jak na Rysunku 8.1.

ORRO.
\@

Rysunek 8.1 Diagram Hassego z relacjq R opisanq przez (8.2.48)-(8.2.49)
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Zgodnie z interpretacja diagramu Hassego oraz relacji R najlepszymi sa warianty I i II
poniewaz nie ma od nich lepszych'.

Zauwazmy, ze dla kazdego z kryterium mamy inne jednostki miar, wobec tego nie bedzie
mozna w prosty sposdb dokona¢ oceny wariantdw inwestycji uzywajac pozostalych dwoch
definicji relacji R. Dlatego tez nalezy dokona¢ normalizacji kryteriow. Z ich interpretacji, jak
wczesniej wspomniano, wynika, ze wszystkie one podlegaja maksymalizacji, wobec tego po
normalizacji beda miaty nastgpujaca posta¢ (zgodnie z (8.2.52)):

. Kmax _K
Ki(x)=1- ,—,(x)
Kimax _ Kimln
przy czym
K™ =max K,(x)
xeW

K™ =min K,(x), i=13
xeW

oraz W={1, II, III}.
Wartosci kryteridéw po normalizacji przedstawiono w Tabeli 8.2.

Tabela 8.2 Znormalizowane wartosci kryteriow (na bazie Tabeli 8.1)

Kryterium
K™ =12,87 K™ =6,1310 | K™ =0,0715
Wariant I max Surma
X K™ =1994 | K™ =10,7224 | K™ =0,1445 kryteriéw

Ki(x) K> (x) Ks(x)
I 0 1 0 1
11 1 0,55 1 2,55
III 0,45 0 0,89 1,34

I tak na przyktad wartosci znormalizowane K dla kryterium K; otrzymano nastepujaco:

e dla wariantu I;

K™ —K(1) _, _1994-1287

Ki()=1- : _
K g min 19,94—12,87

e dla wariantu II:

K- K oKUD | 199421994
K- g 19,94—-12,87

e dla wariantu III;

! Przypomnijmy, ze w diagramie (grafie) Hassego najlepszymi sa te warianty (wierzchotki), dla ktorych tzw.
stopien zewngtrzny (czyli liczba tukéw wychodzacych z danego wierzchotka) jest rowny zero.
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K™ —K,(IIl) _, 19.94-16,09

Ki(l)=1- :
K™ — g min 19,94 —12,87

=1-0,55=0,45

Jezeli jako kryterium wyboru wezmiemy sumg wartoSci kryteriow znormalizowanych
(8.2.50), to optymalna decyzja bedzie wybor tego wariantu inwestycji, dla ktérego ta suma
jest najwigksza. Korzystajac z danych zawartych w Tabeli 8.2 otrzymamy zatem, ze decyzja
optymalna jest decyzja x =11, gdyz zachodzi:

3 3
> K, (x")=max Y K,(x)=max{l;2,55;134} =2,55
i1 x50

Gorsza od niej jest decyzja x=III, a najgorsza w tym ujgciu - decyzja x=I.

Jezeli jako kryterium wyboru wezmiemy Srednia wazona wszystkich kryteriow (8.2.51),
przyjmujac, ze kryteria NPV i IRR sa rownowazne natomiast kryterium NPVR jest trzy razy
wazniejsze niz dwa pozostate (tzn. przyjmujac nastgpujace wagi kryteriow: w;=0,2; w,=0,2;
w3=0,6), to optymalna decyzja bedzie wybor tego wariantu inwestycji, dla ktorego $rednia
wazona wszystkich kryteriow znormalizowanych jest najwigksza. Korzystajac z danych

zawartych w Tabeli 8.2 otrzymamy zatem, ze decyzja optymalna jest decyzja x =II, gdyz
zachodzi:

3 3
K,(x)-w, =max » K,(x)-w, =
IZI: xeW IZ;

=max{0-0,2+1-0,2+0-0.6;1-0,2+0,55-0.2+1-0,6;0,45-0,2+0-0,2+0,89-0,6} =
=max{0,2;0,91; 0,62} =0,91

Tak jak poprzednio, gorsza od niej jest decyzja x=II1, a najgorsza w tym ujgciu - decyzja x=I.

Jezeli zbudujemy zadanie optymalizacji wielokryterialnej 1 przyjmiemy jako metakryterium
srednia wazona kryteriow znormalizowanych (8.2.55) otrzymamy zadanie postaci:

N
Zw,. -Ki(x) = max
i=1

przy ograniczeniach:

xeW

N
> w =1, wel0,1], i=1,N.
i=1

Przyjmujac wartos$ci wag tak, jak poprzednio otrzymujemy takie samo zadanie oraz ten sam

wynik, tzn. ze decyzja optymalna jest decyzja (wariant) x =II.

Jezeli jako metakryterium przyjmiemy minimalizacj¢ odchylen funkcji kryteridw, to
otrzymamy zadanie (8.2.56)-(8.2.57):
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u — min

. . 2
przy ograniczeniach™:

1-Ki(x)<u, i=,N
xeWw

Wyniki tej minimalizacji przedstawiono w tabeli 8.3.

Tabela 8.3 Wartosci odchylen znormalizowanych funkcji kryteriow (na bazie Tabeli 8.2)
Wartos¢ odchylenia funkcji kryterium
Wa;fa"f W“ZOS'C' 1-K1(x) 1-K > (x) 1-K3(x)
I 1 1 0 1
11 0,45 0 0,45 0
111 0,55 0,55 0 0,11

Z Tabeli 8.3 wynika, ze minimalna warto$¢ zmiennej ©=0,45 otrzymujemy dla x=II, tzn.
wariant II jest najlepszy wedlug tej funkcji metakryterium.

Przyklad 8.2

Firma produkujaca samochody zaciagngta kredyt inwestycyjny w wysokosci 5 min zt
na zainstalowanie nowoczesnych linii montazowych: niemieckiej (N), szwedzkiej (S) 1
polskiej (P). Dobowe zdolno$ci montazowe (w sztukach), w zaleznosci od wysokosci
nakladow inwestycyjnych przeznaczonych na zainstalowanie linii montazowych danego typu,
przedstawiono w Tabeli 8.4.
Analiza rynku pokazala, ze kazda z linii montazowych pozwala uzyska¢ jednakowe zyski w
przeliczeniu na 1 samochod.
Nalezy zdecydowac o podziale kredytu pomigdzy poszczegdlne programy inwestycyjne, tak
aby firma osiagngta maksymalna, dobowa zdolno$¢ montazowa, zakladajac, ze mozna kredyt
podzieli¢ z doktadnoscia do 1 min zi, czyli na 6 czgsci: 0, 1, 2, 3, 4 lub 5 min zi.

Tabela 8.4 Dane do przyktadu 8.2

Naktady (wminzh) [0 | 1 | 2 3 4 5
Zdolnos$ci N 0O[6(| 8 |12]10
montazowe linii S 0|5 8 | 11|14 ] 17
(W szt.) P 0|4 7 [12]12] 13

Rozwiqzanie

Zbudujemy najpierw model matematyczny naszego zagadnienia.
Przyjmijmy nast¢pujace oznaczenia:
n - liczba linii montazowych;

* We wzorze (8.2.56) w czesci I pojawita sig btad. Powinno by¢: 1-K:i(x)<u
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m - liczba mozliwych cze$ci kredytu, ktore mozna przeznaczaé¢ na poszczego6lne programy

inwestycyjne;

A=la;| - macierz, ktorej elementy a; stanowia wartos¢ zdolnosci montazowych i-tej linii,
nxm

przy zainwestowaniu j-tej czesci kredytu (i = I,_n , ] =0,m—1);
x; - binarna zmienna decyzyjna, ktora przyjmuje warto$¢ 1 jezeli na i-ta lini¢ montazowa
przeznaczono j-ta cz¢$¢ kredytu, 0 - w przeciwnym przypadku;

Zauwazmy, iz mozna przyjac, ze indeks j oznacza (w mln zt) przydzielona warto$¢ czesci

kredytu, wigc j=0,m—1. W takim ujgciu m-1 oznacza warto§¢ kredytu. Ponumerujemy

réwniez linie montazowe od 1 do 3 przyjmujac, ze linia N ma numer 1, linia S - numer 2,
a linia P - numer 3.
Zadanie podziatu kredytu migdzy linie montazowe bedzie miato zatem postac:

n m—1
*) >'¥ 4, -x, —> max

i=l j=0

przy ograniczeniach:

(%) x; <1 ,i=Ln
=0
n m—l1
() ZJ-xi].:m—l
i=l j=0
(ko) x; €101}, i=1,_n,j=0am_1

Funkcja celu (*) maksymalizuje zdolno$ci montazowe firmy po przydzieleniu odpowiednich
czesci kredytu do poszczegdlnych rodzajow linii. Zestaw ograniczen postaci (**) wymusza,
ze dla kazdej z linii montazowych zostanie przydzielona nie wigcej niz jedna czes¢ kredytu.
Ograniczenie (***) gwarantuje, ze Ilaczna suma czgsci kredytu przydzielonych do
poszczegolnych linii montazowych bedzie réwna wartosci kredytu. Ograniczenie (****)
stanowi warunek na binarno$¢ zmiennych decyzyjnych.

Zauwazmy, ze dla naszego zadania mamy nast¢pujace dane:

e n=3;
e  m=6;
e macierz A ma postac:
0 6 8 12 10 7
A=0 5 8 11 14 17|;
0 4 7 12 12 13

Zadanie decyzyjne bedzie miato zatem nast¢pujaca postac:

3 5
*) >3, x; > max
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przy ograniczeniach

Zx]_l ,i=13

3 5
(%) ZZ —
i=1 j=0

(***%) {0}, i=13,j=05

czyli

*)

przy ograniczeniach:

X0+ X1+ X F X3+ x4+ X5 <1

**) Xp0 + X1 Xy + X3 Xy + X5 <1
X3 +Xq; + X3y + X33 + X34 + X35 <1
(rrn) x;e{0ly,  i=13,/=05

Aby rozwiaza¢ to zadanie postuzymy si¢ Solver'em z arkusza kalkulacyjnego Excel (patrz
rozdziat 1.3).
W tym celu, w komodrkach arkusza zdefiniowano opisywany problem (patrz Rysunek 8.1):

macierz A znajduje si¢ w komodrkach B4:G6;

zmienne decyzyjne x;; znajdujq si¢ w komorkach B10:G12;

funkcja celu znajduje si¢ w komodrce D1 i jest zapisana za pomoca formutly:
,=SUMA .ILOCZYNOW(B4:G6*B10:G12)”;

lewe strony zestawu ograniczen (**) znajduja si¢ w komorkach B16:B18, tzn. w
komoérce B16 znajduje si¢ formuta : ,=SUMA(B10:G10)”, w komodrce B17 formutla :
»=SUMA(BI11:G11)”, a w komoérce B18 formuta : ,,=SUMA(B12:G12)”;

lewa strona ograniczenia (***) znajduje si¢ w komoérce B20, tzn. znajduje si¢ tam
formuta:
»==B10*0+C10*1+D10*2+E10*3+F10*4+G10*5+B11*0+C11*1+D11*2+E11*3+F11*4
+G11*¥5+B12*0+C12*1+D12*2+E12*3+F12*4+G12*5”.

Aby dokonczy¢ definicjg naszego zadania oraz je rozwiaza¢ nalezy:

W menu Narzedzia wybra¢ polecenie Solver. Zostanie wyswietlone okno
Solver-Parametry (patrz Rysunek 8.2);

W polu Komoérka celu wpisa¢ D1 lub zaznaczy¢ w arkuszu komoérke D1 (funkcja celu).
Wybraé opcje Maks;
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W polu Komérki zmieniane wpisa¢ B10:G12 lub zaznaczy¢ w arkuszu komorki
B10:G12 (zmienne decyzyjne);

E11 | =0
A, E | C D E F G H

1 FUNKCJACELU: | 0
2 MACIERZ A=fai]] :
3 =0 =1 =2 =3 =4 =
4 =1 ] 2] g 12 10 7
] =2 ] ] g 11 14 17
B =3 { 4 ! 12 12 13
7
8 ZMIENNE DECYZYNE xij:
5 =0 =1 =2 J=3 =4 =3
10 =1 ] ] ] ] ] ]
11 =2 ] ] ] g 1 a ]
12 =3 ] ] ] ] ] ]
13
14
15 Ograniczenia () :
16 ] == l
17 ] == l
18 0 == gl
19 Ograniczenie [ : |
20 0 =" ]

Rysunek 8.1 Zdefiniowanie problemu podziatu kredytu inwestycyjnego miedzy linie montazowe

Klikna¢ przycisk Dodaj. Pojawi si¢ okno dialogowe Dodaj warunek ograniczajacy (por.
Rysunek 1.3.4). W polu Adres komorki wpisa¢ B16 lub zaznaczy¢ komorke B16.
Komoérka B16 musi by¢ mniejsza lub rowna 1. Domy$Ing relacja w polu Ograniczenia
jest <= (mniejsze lub rowne) 1 nie trzeba jej zmienia¢. W polu obok relacji wpisa¢ adres
komorki D16. Klikna¢ przycisk Dodaj. W polu Adres komérki wpisa¢ B17 Ilub
zaznaczy¢ komorke B17. W polu obok relacji wpisa¢ adres komorki D17. Kliknaé
przycisk Dodaj. W polu Adres komérki wpisa¢ B18 lub zaznaczy¢ komorke B18. W
polu obok relacji wpisa¢ adres komoérki D18. Klikna¢ przycisk Dodaj. W polu adres
komorki wpisa¢ B20 lub zaznaczy¢ komoérke B20. Komodrka B20 musi by¢ rowna 5.
Zmieni¢ relacj¢ w polu Ograniczenia na = (rowne). W polu obok relacji wpisa¢ adres
komorki D20. Klikna¢ przycisk Dodaj. W polu Adres komoérki wpisa¢c B10:G12 lub
zaznaczy¢ komorki B10:G12. Komorki B10:G12, zawierajace zmienne decyzyjne, musza
mie¢ wartosci binarne. Zmieni¢ warunek w polu Ograniczenia na bin (binarna). Kliknaé
przycisk OKk.

Otrzymamy zdefiniowane zadanie w oknie Solver-Parametry (patrz Rysunek 8.2)
powiazane z modelem zapisanym w arkuszu z Rysunku 8.1.

Po kliknigciu przycisku Rozwiaz Solver rozwiaze nasze zadanie przypisujac optymalne
warto$ci zmiennym decyzyjnym jak na Rysunku 8.3.
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Solver - Parametrp 7| %
komdrka celu; % | Rozwiag I
iib:nr-:;d 2migni.Enll!';hner:_alaks £ e S ID Zarmknj I

[se$10:3a$12 ] odgadnij
—warunki ograniczajgce: Opcje I

$B$10:$G$12 = bi — —
$B$1E| i $D$16 Inarna J Do - |
$B$17 <= $0$17 =
$E$18 <= 40413 Zmier |
$B$20 = $0%E0 o —

Rysunek 8.2 Zdefiniowane zadanie wyznaczania maksymalnych zdolnosci montazowych fabryki przy
zadanych ograniczeniach

Praywrod wszyskko I

Pormoc I

I11
A O E F = H
1 23
2
3 =2 =3 =4 =5
4 =1 1] o] e 12 10 7
5 =2 1] o] g T T4 17
5] =3 1] 4 7 12 12 13
7
: ZMIENNE DECYZYINE xif:
g =0 =1 =2 =3 =4 =5
10 = 1] 1 1] 1] 1] 1]
11 =2 1] 1 1] 1] 1] 1]
12 =3 1] 1] 1] 1 1] 1]
13
14
15 Qgraniczenia ] ;
16 1 2= 1
17 1 <= 1
18 1 €= 1
19 Ograniczenie ) :
20 ] =" ]
21
Rysunek 8.3 Optymalny podzial kredytu inwestycyjnego na linie montazowe maksymalizujqcy zdolnosci
montazowe firmy

Z Rysunku 8.3 odczytujemy, ze wartosci trzech zmiennych decyzyjnych sa niezerowe, a
mianowicie: x;, =1, x,, =1, xj, =1. Pozostale zmienne maja warto$¢ 0. Warto§¢ funkcji celu
dla rozwiazania optymalnego odczytujemy z komodrki D1 i wynosi ona 23. Jest to

maksymalna mozliwa zdolno$¢ montazowa fabryki po rozdysponowaniu zaciagnigtego
kredytu inwestycyjnego w wysoko$ci 5 mln zt migdzy linie montazowe w sposdb nastgpujacy

(odczytujemy te wartosci z interpretacji zmiennych decyzyjnych): x,, =1 oznacza, ze na lini¢
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nr 1 (N) przydzielamy 1 mln z}, x,, =1 oznacza, Ze na linig nr 2 (S) przydzielamy réwniez 1

min zt, x;, =1 oznacza, ze na lini¢ nr 3 (P) przydzielamy 3 min zt.

Przyklad 8.3

Inwestor dysponuje kwota 10000 zt. Chce zakupi¢ akcje dwodch spotek gietdowych :
COMARCH 1 OPTIMUS, ktorych notowania z okresu 13.12.1999-13.01-2000r zawarto w
Tabeli 8.5. Interesuje go zbudowanie takiego portfela akcji obu spoétek, ktory posiada
minimalne ryzyko gwarantujac jednoczesnie jednodniowa stopg zwrotu nie mniejsza niz
2.5%. Przyjaé, ze aktualne ceny akcji obu spotek okreslone sg cenami z dnia 13.01.2000r.
Dobra¢ tak udzialy akcji obu spotek w portfelu, aby spetni¢ wymagania inwestora.

Tabela 8.5 Dane o notowaniach spétek COMARCH (tabela I) i OPTIMUS (tabela II)°

1 II
Data notowania | Cena Data notowania | Cena
(w zh) (w zb)
13.12.1999 114,5 13.12.1999 66,9
14.12.1999 115 14.12.1999 73,3
15.12.1999 114 15.12.1999 69,9
16.12.1999 113,5 16.12.1999 69,5
17.12.1999 114 17.12.1999 71
20.12.1999 115,5 20.12.1999 71,5
21.12.1999 117,5 21.12.1999 71
22.12.1999 118 22.12.1999 71
23.12.1999 126 23.12.1999 74
27.12.1999 130 27.12.1999 76,8
28.12.1999 129 28.12.1999 77,8
29.12.1999 130 29.12.1999 78,4
3.01.2000 143 3.01.2000 86,2
4.01.2000 145 4.01.2000 88,7
5.01.2000 134,5 5.01.2000 86
6.01.2000 140,5 6.01.2000 91,9
7.01.2000 154,5 7.01.2000 96,5
10.01.2000 169,5 10.01.2000 106
11.01.2000 179 11.01.2000 116,5
12.01.2000 175 12.01.2000 116,5
13.01.2000 182 13.01.2000 115

Rozwigzanie

W pierwszej kolejnosci musimy policzy¢ jednodniowe stopy zwrotu z akcji obu
spotek korzystajac ze wzoru (3.3.1) i przyjmujac, ze dywidenda jest rowna zero, tzn.

? Zrédto: Gietda Papieréw Wartoéciowych w Warszawie.
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R

I tak np. dla =14.12.1999 otrzymujemy dla obu spotek:
e dla COMARCH':

I/Vt:l4.12.1999 — VVL‘—1:13.12.1999 — 115-114.5

Wi 1213121999 114.5

=0.0044

R 14121999 =

e dla OPTIMUS'a:

Rt=14.12,1999 — VVt:14.12.1999 — VV1‘71:13.12.1999 — 7326_ 369 =0.0957

I/Vt—1=13.12.1999

Wyliczenia jednodniowych stop zwrotu dla pozostatych dni przedstawiono w Tabeli 8.6.
Majac wyznaczone wartosci stop zwrotu z rozpatrywanego okresu musimy wyliczy¢

oczekiwang stope zwrotu R oraz odchylenie standardowe s stopy zwrotu obu spdtek zgodnie
z formutami (3.3.3) i (3.3.6). Korzystajac z danych zawartych w Tabeli 8.6 otrzymujemy™:

e dla spotki COMARCH:

— m 1 20
Reov =) pi Ry = e D Ricon =0.0243
i=1

i=1

m _ 1 m
Scomw = Veou = \/zpi “(Ricoy —Reon)* = \/E.Z(RICOM —0.0243)> =0.0427
i1

i=1

e dla spotki OPTIMUS:
— m 1 &
Ropr = Zpi “Riopr = 2_0'ZRiOPT =0.0284
i=1 i=1

m _ 1 m
Sorr =~ Vopr = \/Zpi (Rippr —Rorr)’ = \/2—0-Z(RIOPT —0.0284)* =0.0435

i=1 i=1

Oczekiwana stopa zwrotu z portfela dwusktadnikowego jest liczona zgodnie z formulq
(3.4.1), tzn.

R, =Weoy * Reon +Wopp - Rorr = Wegy, -0.0243 +w,,, -0.0284

gdzie weom 1 wopr 0znaczaja odpowiednio udziaty spotki COMARCH i1 OPTIMUS w
portfelu, natomiast ryzyko tego portfela mierzone za pomoca odchylenia standardowego stopy
zwrotu portfela wyliczamy zgodnie z (3.4.2), tzn.

4 Zauwazmy, ze p~1/m, dla i=1,...,m, gdzie m=20 (liczba obserwacji).
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_ [ 2 2 2
Sy = \/WCOM “Scom T Wopr “Sorr 2 Weon *Wopr *Scou *Sorr * Pcow.opr

gdzie

20 _ —_
Z(RCOM, . RCOM) . (ROPT, i ROPT)
_ coV(Rcou s Ropr) _J= ' : =0.7087

Pcom,opr 20
S com “Sopr S com “Sopr

czyli

5, =\[Wou -0.0018+ W, -0.0019 +0.0026 - Wy, - Wopy

Tabela 8.6 Jednodniowe stopy zwrotu spotek COMARCH i OPTIMUS

Numer dnia | Data notowania Stopa zwrotu

(@) 6] COMARCH OPTIMUS

1 14.12.1999 0,0044 0,0957

2 15.12.1999 -0,0087 -0,0464

3 16.12.1999 -0,0044 -0,0057

4 17.12.1999 0,0044 0,0216

5 20.12.1999 0,0132 0,0070

6 21.12.1999 0,0173 -0,0070

7 22.12.1999 0,0043 0,0000

8 23.12.1999 0,0678 0,0423

9 27.12.1999 0,0317 0,0378

10 28.12.1999 -0,0077 0,0130

11 29.12.1999 0,0078 0,0077

12 3.01.2000 0,1000 0,0995

13 4.01.2000 0,0140 0,0290

14 5.01.2000 -0,0724 -0,0304

15 6.01.2000 0,0446 0,0686

16 7.01.2000 0,0996 0,0501

17 10.01.2000 0,0971 0,0984

18 11.01.2000 0,0560 0,0991

19 12.01.2000 -0,0223 0,0000

20 13.01.2000 0,0400 -0,0129

Oczekiwana stopa zwrotu 0,0243 0,0284

Odchylenie standardowe
stopy zwrotu 0,0427 0,0435
Wariancja stopy zwrotu 0,0018 0,0019
Wspélezynnik korelacji 0,7087

Biorac pod uwage powyzsze obliczenia zadanie wyznaczenia optymalnych udzialow akcji
obu spotek w portfelu minimalizujace ryzyko portfela oraz jednocze$nie zapewniajace
uzyskanie stopy zwrotu na poziomie co najmniej 2.5% zdefiniujemy nastgpujaco:

*) W -0.0018+ w2, -0.0019 +0.0026 - Wiy, - Wopy —> Min

11
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przy ograniczeniach:

(**) Weoy - 0.0243 +w,,, - 0.0284 > 0.025
(***) Weon +Wopr =1
(%) Weou »Wopr 20

Funkcja celu (*) minimalizuje ryzyko portfela mierzone za pomoca odchylenia
standardowego stopy zwrotu z portfela. Ograniczenie (**) gwarantuje nam, ze oczekiwana
dzienna stopa zwrotu z portfela bedzie nie mniejsza niz wymagane 2.5%. Ograniczenie (***)
wymusza sumowanie si¢ udziatow do jednosci (inaczej: do 100%). Ograniczenie (****)
zapewnia, ze udziaty sa liczbami nieujemnymi.

Zauwazmy jednakze, ze w tre$ci zadania mamy podana kwote, ktéra nalezy rozdysponowac
na zakupy akcji obu spotek. Rozwiazujac zadanie powyzej sformutowane moze si¢ zdarzy¢,
ze udzialy, ktére otrzymamy nie zagwarantuja nam otrzymania liczby akcji, ktore nalezy
zakupi¢ z posiadanych srodkéw, jako liczby catkowitej. Wobec tego musimy zmodyfikowaé
powyzsze zadanie. Niech /con 1 lopr 0znaczaja odpowiednio liczbg akcji spotki COMARCH i1
OPTIMUS, ktore nalezy zakupi¢, a ccom 1 copr — ceny akcji tych spotek. Wowczas
zmodyfikowane udziatly mozna przedstawi¢ jako:

/ -C
com " “com
Wcom =

com “Ccomr Tlopr *Copr

l e
oprT “oPT
Worr =

Leom *Ccom +opr *Copr

Zmodyfikowane zadanie bedzie miato zatem postac:

*) weons -0.0018+ worr -0.0019+0.0026- weow - worr —» min

przy ograniczeniach:

(%) weom -0.0243 + wopr -0.0284 > 0.025

(**%) Leowt *Cconr +Lopr  Copr <10000

(FAE) Leows “Ccomr +lopr Copr 210000 —c,p,

() Leoyislopr 20, Leon »Lopr - calkowitoliczbowe

W zmodyfikowanym zadaniu zamiast wyznacza¢ udziaty w portfelu bedziemy wyznaczaé
liczbg akcji kazdej ze spotek do zakupu. Funkcja celu i ograniczenie (**) maja ten sam sens
co w zadaniu poprzednio zdefiniowanym. Ograniczenie (***) zapewnia, ze warto$¢ portfela
(czyli koszt zakupu akceji bedacych w portfelu) nie przekroczy posiadanych srodkéw. Z kolei
warunek (*¥***) gwarantuje, ze koszt portfela bedzie wystarczajaco bliski wartosci
posiadanych $rodkoéw (z dokladnoscia do ceny 1 akcji (najtanszej)). Warunek (***#%)
zapewnia nam, ze liczby akcji obu spolek beda catkowite i nieujemne.

12
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Aby rozwiaza¢ to zadanie postuzymy si¢ jak poprzednio Solver'em z arkusza kalkulacyjnego

Excel (patrz rozdziat 1.3).

W tym celu, w komoérkach arkusza zdefiniowano opisywany problem (patrz Rysunek 8.4):

ceny akcji ccoum 1 copr znajduja si¢ w komoérkach D2:E2;

oczekiwane stopy zwrotu Rcon 1 Ropr znajduja si¢ w komorkach D3:E3;

odchylenia standardowe stop zwrotu scou 1 Sopr Znajduja si¢ w komoérkach D4:E4;

zmienne decyzyjne lcoum 1 lopr znajduja si¢ w komodrkach D5:ES;

zmodyfikowane udzialy znajduja si¢ w komoérkach D6:E6;

funkcja celu znajduje si¢ w komodrce C8 1 jest zapisana za pomoca formuty:

,=PIERWIASTEK(D6"2*D4"2+E6"2*E4/2+0,0026*D6*E6)”;

e lewa strona ograniczenia (**) znajduje si¢ w komorce C9 1 jest zapisana za pomoca
formuty: ,,=D6*D3+E6*E3”;

e lewa strona ograniczenia (***) znajduje si¢ w komodrce C10, tzn. znajduje si¢ tam
formuta: ,=D5*D2+E5*E2”;

e lewa strona ograniczenia (****) znajduje si¢ w komorce C11, tzn. znajduje si¢ tam
formuta: ,=D5*D2+E5*E2”;

(o] d| = | =PIERWYIAL TER Db D4 +ER B4~ HI 2™ D" ER
&, B C ] E F €
1 COMARCH | DOPTIMUS
2 |Cena akcji : 162 115
3 0,0245 0,0254
4 0,0427 0,0435
5 1] 1
b 0,0000 1,0000
7
]
= = 0,025
1a <= 10000
11 = 5585
12
Rysunek 8.4 Zdefiniowanie problemu wyznaczania optymalnego portfela akcji

Aby dokonczy¢ definicjg naszego zadania oraz je rozwiaza¢ nalezy:

e W menu Narzedzia wybra¢ polecenie Solver. Zostanie wyswietlone
Solver-Parametry (patrz Rysunek 8.5);

e W polu Komérka celu wpisa¢ C8 lub zaznaczy¢ w arkuszu komorke C8 (funkcja celu).
Wybra¢ opcje¢ Min;

e W polu Komérki zmieniane wpisa¢ D5:ES lub zaznaczy¢ w arkuszu komorki D5S:ES
(zmienne decyzyjne);

e Klikna¢ przycisk Dodaj. Pojawi si¢ okno dialogowe Dodaj warunek ograniczajacy (por.
Rysunek 1.3.4). W polu Adres komoérki wpisa¢ C9. Komodrka C9 musi by¢ wigksza lub
réwna od 0,025. Zmieni¢ relacj¢ w polu Ograniczenia na >= (wigksze lub rowne). W
polu obok relacji wpisa¢ adres komorki E9. Klikna¢ przycisk Dodaj. W polu Adres
komorki wpisa¢ C10 lub zaznaczy¢ komodrke C10. Komodrka C10 musi by¢ mniejsza lub
rowna 10000. Domys$Ina relacja w polu Ograniczenia jest <= (mniejsze lub réwne) i nie
trzeba jej zmienia¢. W polu obok relacji wpisa¢ adres komorki E10. Klikna¢ przycisk
Dodaj.

okno
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W polu Adres komorki wpisa¢ C11 lub zaznaczy¢ komorke C11. Komoérka C11 musi by¢
wigksza lub rowna od 9885. Zmieni¢ relacj¢ w polu Ograniczenia na >= (wigksze lub
réwne). W polu obok relacji wpisa¢ adres komorki E11. Kliknaé¢ przycisk Dodaj. W polu
Adres komorki wpisa¢ DS5:E5 Ilub zaznaczy¢ komoérke DS:ES. Komoérki DS:ES,
zawierajace zmienne decyzyjne, musza by¢ wigksze lub rowne 0. Zmieni¢ relacje w polu
Ograniczenia na >= (wigksze lub rowne). W polu obok relacji wpisa¢ 0. Kliknaé przycisk
Dodaj. W polu Adres komorki wpisa¢ D5:E5 lub zaznaczy¢ komorki DS:ES. Komorki
D5:ES musza mie¢ warto$ci catkowite. Zmieni¢ warunek w polu Ograniczenia na int
(catkowita). Klikna¢ przycisk OK.

e Otrzymamy zdefiniowane zadanie w oknie Solver-Parametry (patrz Rysunek 8.5)
powiazane z modelem zapisanym w arkuszu z Rysunku 8.4.

il Solver - Parametry I
P Komndrka celu: Ifﬂm =~] | Rozwizd I

I
i
Rdwna: ' & |0
p Rowna = Maks % mip 7 Warkosc: I Zamknii |
!

—Karmdrki Zrmieniane:
|$D45:4E45 ] odgadnii
| PWarunki ograniczajace: Oprie |

$C$1EI == $E$1I:I - Diodaij
$CH10 < $E410 2] _possi |

$C49 »= $E4a =
$D45:4E$5 = catkowita Zrmier |
$045:4E$5 =0 o —

Rysunek 8.5 Okno Solver-Parametry dla zadania wyznaczania optymalnego portfela akcji

Praywirod wszysthko |

Parnoc |

Po naci$nigciu przycisku Rozwiaz otrzymamy rozwiazanie naszego problemu przedstawione
na Rysunku 8.6 zawarte w komoérkach D5 i E5: [, =29, [, = 41. Te wartosci liczby akcji
stanowia odpowiednio 52.82% udziatu w portfelu 1 47.18% udziatu. Minimalne ryzyko, ktore

zwigzane jest z tym portfelem wynosi 3.97%, a stopa zwrotu z portfela: 2.62%. Wartos§¢
portfela wynosi 9993 zl, a wigc zostato nam 7 zt z posiadanej kwoty na inwestycje.

ot j = | =FIERWIASTEKDE*Z*D42 +ER2*E4"2 +1 0025 DE*ER
&, B C D] E F €}
1 COMARCH | OPTIMUS
2 |Cena akcji: 182 115
3 0, 0243 0, 0284
4 00427 {0, 04.35
] 29 41
5] 05282 04718
7
i L0,039722 |
o 0026235 = 0,025
10 5995 == 10000
11 5995 == 5885
12

Rysunek 8.6 Optymalne wartosci liczby akcji w portfelu minimalizujqce ryzyko portfela przy zadanych
ograniczeniach
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Zadania

8.1

Firma przewiduje uruchomienie produkcji nowego wyrobu. Oszacowano
zapotrzebowanie na ten wyréb w wysokosci 100 tys. sztuk rocznie. Na podstawie
wstgpnego rozeznania ustalono, ze mozliwe jest wybudowanie zakladow
wytwarzajacych ten produkt tylko w trzech miejscowosciach: A, B 1 C. Koszty
wybudowania zaktadu, koszty wyprodukowania jednostki wyrobu oraz maksymalne
roczne zdolnosci produkcyjne zaktadu w réznych miejscowosciach sa rozne. Podane je

w tabeli 8.7.
Tabela 8.7
Miejscowosc¢ Koszt wybudowania Koszt produkcji jednostki Maksymalna zdolnos¢
zaktadu wyrobu produkcyjna
(mln zt) (zh) (tys. sztuk)
A 1 48 70
B 1,3 40 60
C 1,2 44 80

Zaktadajac, ze kazdy zaktad bedzie produkowat przez 10 lat, a jednostkowe koszty produkcji
nie zmienia si¢ w tym okresie, wyznaczy¢ miejsca lokalizacji zaktadow oraz wielko$¢ rocznej
ich produkcji tak, aby taczna suma kosztow poniesionych na budoweg i1 kosztow produkcji

byta najmniejsza.

Wskazowka

Zauwazy¢, ze mamy do czynienia z zadaniem mieszanym. Czg$¢ zmiennych bedzie
miata charakter binarny, a czg$¢ — catkowitoliczbowy.

8.2. Projektowana jest budowa od jednej do 4 nowych piekarni majacych zaopatrywaé¢ w

pieczywo 5 miejscowosci: A, B, C, D 1 E. Piekarnie mozna wybudowaé w
miejscowosciach A, B, C i E. Dzienne zdolno$ci wytworcze Z; piekarni (w kg), popyt P;
na pieczywo (w kg) z czterech miejscowosci oraz oszacowane przyszie jednostkowe
koszty produkcji k; 1 przewozu pieczywa c; (W zl za kg) podano w Tabeli 8.8.
Oszacowano rowniez, ze koszty wybudowania kazdej z piekarni sa jednakowe.

Tabela 8.8
Cij A B C D E Z; k;
A 0 0,4 0,6 0,8 0,7 3000 8,7
B 1 0 1,2 0,9 0,6 2800 6,5
C 0,5 0,5 0 0,8 0,4 2700 7,9
E 1 1,2 0,4 0,5 0 3500 9,1
P 1000 2000 1500 1600 1400 - -

Zaproponowa¢ wielko$¢ rocznej produkeji kazdego z zakladow oraz plan transportu

pieczywa, dzigki ktorym catkowite koszty produkcji 1 transportu beda mozliwie najnizsze.

Wskazowka
Mamy do czynienia z zadaniem catkowitoliczbowym.
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8.3. Projektuje si¢ wybudowanie zakladow produkujacych widkna syntetyczne dla
zaspokojenia potrzeb czterech zakladéw odziezowych. Ustalono, ze fabryki mozna
zlokalizowa¢ w czterech punktach geograficznych: A, B, C i D, przy czym potencjalne
zdolnos$ci produkcyjne tych zakladow wynosza odpowiednio: 40000, 40000, 20000 i
30000m tkanin. Natomiast poszczegoOlne zaktady odziezowe zglosity odpowiednie
zapotrzebowanie na 20000, 25000, 15000 1 40000m tkanin. Oszacowane przyszte koszty
transportu 1m tkanin pomiedzy dostawcami i odbiorcami podano w tabeli 8.9, a koszty
produkcji 1m w poszczegolnych zaktadach oszacowano odpowiednio na 23; 24,5; 24 i

25 zt.
Tabela 8.9
Punkty geograficzne Odbiorcy tkanin
1 2 3 4
A 2,5 1 5 6
B 2 0,5 3,5 4,5
C 1,5 4 3 2
D 1,5 3 2 1,5

Rozwiaza¢ problem lokalizacji zaktadow produkcyjnych, tak by minimalizowaé
faczne koszty produkcji 1 transportu.

Wskazdéwka
Jak w zadaniu poprzednim.

8.4. Przedsigbiorstwo (gracz P1) prowadzace produkcj¢ eksportowa moze przyjaé za
podstawe swojej produkcji jeden z czterech wariantow planu, dajacych odpowiednio
dochod w wysokosci: 760, 620, 680 1 640 tys. zt. Na rynku migdzynarodowym (na ktory
maja wplyw inni przedsigbiorcy, ogdlnie: gracz P2) powinien obowiazywac jeden z
trzech uktadéw cen. W zalezno$ci od wybranego wariantu planu i obowiazujacego
uktadu cen przedsigbiorstwo bedzie moglo przeznaczy¢ na swoj fundusz dewizowy taki
procent dochodu, jaki przedstawia macierz A

10 9 8
11 11 12
10 10 10
9 10 9

Ktory z wariantow planu powinno przyja¢ przedsigbiorstwo, aby wielko$¢ funduszu
dewizowego (liczona w %) byla jak najwigksza, a ktdory, aby wielkos¢ funduszu
dewizowego (liczona w zt) byla jak najwigksza?

Wskazéwka
Nalezy skorzysta¢ z metod rozwiazywania gier dwuosobowych o sumie zero.

8.5. Inwestor dysponuje kwota 300 000 zt. Chee zakupi¢ akcje dwodch spotek gietdowych :
COMARCH i1 OPTIMUS, ktorych notowania z okresu 13.12.1999-13.01-2000r zawarto
w Tabeli 8.5. Interesuje go zbudowanie takiego portfela akcji obu spotek, ktory
maksymalizuje oczekiwana stopg¢ zysku przy ryzyku, mierzonym przy pomocy
odchylenia standardowego stopy zwrotu, nie wigkszym niz 4%. Przyjaé, ze aktualne
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ceny akcji obu spotek okreslone sa cenami z dnia 13.01.2000r. Dobra¢ tak udziaty akcji
obu spotek w portfelu, aby speini¢ wymagania inwestora.

Wskazowka
Poréwnaj rozwiazane zadanie z Przyktadu 8.3.

8.6. Inwestor chce zakupi¢ akcje trzech spoétek gietdowych : AMICA, DEBICA i
COMPENSA, ktorych notowania z okresu 13.12.1999-13.01-2000r. zawarto w tabeli
8.10°. Interesuje go zbudowanie portfela akcji, ktory maksymalizuje oczekiwana stope
zysku przy jednoczesnej minimalizacji ryzyka. Dobra¢ tak udzialy akcji spotek w
portfelu, aby spelni¢ wymagania inwestora formutujac zadanie optymalizacji
wielokryterialnej z funkcja metakryterium bedaca $rednia wazona kryteriow. Przyjac, ze
kryterium ryzyka jest dwa razy wazniejsze niz kryterium zysku.

Tabela 8.10 Dane do zadania

Data Kurs akeji spotki | Kurs akeji spotki|  Kurs akcji spotki
notowania | AMICA (w zt) | DEBICA (w zl) | COMPENSA (w z})
13.12.1999 28,9 41,5 24,2
14.12.1999 29 42,6 244
15.12.1999 28,5 41,5 24,5
16.12.1999 28 41,5 24,7
17.12.1999 28,5 41,9 24,9
20.12.1999 28,6 42,2 24,9
21.12.1999 29.4 42 24,7
22.12.1999 30 42 24,7
23.12.1999 31,8 43 25
27.12.1999 34,5 44 25,2
28.12.1999 339 44 27
29.12.1999 33,8 43,5 26
3.01.2000 35,2 47,3 26
4.01.2000 34,4 46,3 26
5.01.2000 32 43,5 23,4
6.01.2000 32,7 43,8 24,5
7.01.2000 34,2 45 26,7
10.01.2000 35,8 47,5 26
11.01.2000 35,4 47 26,7
12.01.2000 34,4 46 26
13.01.2000 34,5 45,8 26

Wskazowka
Poréwnaj Przyktad 8.2.7 (czg$¢ 1) oraz Przykiad 3.1.

8.7. Inwestor chce zakupi¢ akcje trzech spotek gietdowych : AMICA, DEBICA
i COMPENSA, ktérych notowania z okresu 13.12.1999-13.01-2000r zawarto w tabeli
8.10. Interesuje go zbudowanie portfela akcji, ktéry maksymalizuje oczekiwana stope
zysku przy jednoczesnej minimalizacji ryzyka. Dobra¢ tak udziaty akcji spotek w
portfelu, aby spelni¢ wymagania inwestora formulujac zadanie optymalizacji

> Zrodto: Gielda Papierdw Wartosciowych w Warszawie.
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wielokryterialnej z funkcja metakryterium bgdaca minimalizacja odchylen funkcji
kryteriow.

Wskazowka
Jak w zadaniu poprzednim.

8.8. Dla osmiu spotek notowanych na gietdzie warszawskiej w okresie 13.12.1999-
13.01.2000r. wyliczono oczekiwang stopg zwrotu oraz odchylenie standardowe stopy
zwrotu (Tabela 8.11). Dokona¢ uporzadkowania tych spotek ze wzgledu na oba kryteria
poprzez zbudowanie grafu Hassego dla kryteriow znormalizowanych i
nieznormalizowanych. Wskaza¢ najgorsze i najlepsze inwestycje.

Tabela 8.11
Numer Nazwa Oczekiwana Odchylenie standardowe
spoiki spoiki stopa zwrotu (R) stopy zwrotu (s)
1 Amica 0,0095 0,0012
2 Optimus 0,0284 0,0019
3 Kredyt Bank 0,0080 0,0009
4 KGHM 0,0091 0,0012
5 Exbud 0,0052 0,0012
6 Degbica 0,0054 0,0009
7 Compensa 0,0043 0,0014
8 Comarch 0,0243 0,0018
Wskazowka

Poréwnaj Przyktad 8.2.6 (cze$¢ I) oraz Przyktad 8.1.

8.9. Dyrektor pewnej firmy ubezpieczeniowej musi podja¢ decyzje dotyczaca optymalnej
struktury portfela $rodkéw pienigznych pochodzacych ze sktadek ubezpieczeniowych®.
Ma do wyboru 5 sposobow lokaty kapitatu rézniacych si¢ roczna stopa zwrotu kapitatu,
stopniem ryzyka zwiazanym z zainwestowaniem $rodkow pienigznych oraz okresem,
jaki jest niezbedny do zrealizowania zaktadanej stopy zwrotu kapitatu. Poziom ryzyka
oszacowany zostal (subiektywnie) przez specjalistg¢ do spraw analizy portfelowej w skali
od 0 do 10 na podstawie znajomosci bezpieczenstwa poszczegdlnych sposobow lokaty
srodkdw pienigznych. Niezbedna dane zawarto w Tabeli 8.12.

Tabela 8.12
Numer Roczna stopa | Ryzyko Okres, na jaki
lokaty Rodzaj lokaty kapitatu zwrotu kapitatu nalezy zainwestowac
(W %)
1 Zakup akcji pewnego przedsigbiorstwa 12 2 4
2 Zakup obligacji skarbu panstwa 10 1 8
3 Zwigkszenie rezerwy srodkow
pienigznych w banku 15 0 2
4 Gra na gieldzie 25 3 10
5 Pozostawienie gotowki 0 0 0

6 Zadanie zaczerpnigto z pracy: K. Kukuta (red.), Badania operacyjne w przykladach i zadaniach, PWN,
Warszawa 1999, zad. 201, str. 280.
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Optymalna struktura portfela ma gwarantowa¢ maksymalizacj¢ stopy zwrotu tego
portfela, a ponadto nalezy uwzgledni¢ nastgpujace warunki:
e  Przecigtny poziom ryzyka nie powinien przekroczy¢ 2.6;
e  Przecigtny okres zamrozenia kapitatu nie powinien przekroczy¢ 6 lat;
e Co najmniej 15% $rodkéw pienigznych powinno pozosta¢ w postaci gotdwki na biezace
wyplaty.

Wskazdéwka
Poréwnaj Przyktad 8.2.5 (czgs¢ 1).

8.10.Dla danych jak w Tabeli 8.12 wyznaczy¢ optymalna strukturg¢ portfela gwarantujaca
minimalizacj¢ ryzyka tego portfela przy uwzglednieniu nastepujacych warunkow:

e Roczna stopa zysku z portfela musi by¢ nie mniejsza niz 13%;

e Przecigtny okres zamrozenia kapitalu nie powinien przekroczy¢ 5 lat;

e Co najmniej 25% $rodkow pienigznych powinno pozosta¢ w postaci gotowki na biezace
wyplaty.

Wskazowka
Jak w poprzednim zadaniu.

8.11.Dokona¢ wielokryterialnej oceny spotek AMICA i OPTIMUS stosujac metakryterium
kombinacji liniowej funkcji kryteriow dla dziesigciu kryteriow ryzyka przedstawionych
w Tabeli 8.13 (poréwnaj rowniez Przyktad 3.1, rozdzial 3) uwzgledniajac kryterium
dochodu w postaci oczekiwanej stopy zwrotu. Zatozy¢, ze kryterium dochodu jest dwa
razy wazniejsze niz kazde z pozostatych kryteriow.

Tabela 8.13
Numer kryterium Nazwa kryterium Wartos¢ kryterium
(w odniesieniu do stopy zwrotu) AMICA OPTIMUS
1 Wariancja (V) 0.0012 0.0019
2 Odchylenie standardowe (s) 0.0348 0.0435
3 Odchylenie przecigtne (d) 0.0282 0.0365
4 Wspblezynnik zmiennosci (CV) 3.667 1.532
5 Value at Risk (dla ¢=0.05) 1.65 4.96
6 Semiwariancja (SV) 0.0006 0.0008
7 Semiodchylenie standardowe (ss) 0.0241 0.0282
8 Semiodchylenie przecigtne (sd) 0.0141 0.0183
9 Poziom bezpieczenstwa (Ry) (dla a=0.1) -0.0227 -0.0129
10 Prawdopodobienstwo nieosiagnigcia 0.6 0.5
poziomu aspiracji (P,) (dla R,=2%)

11 Oczekiwana stopa zwrotu 0.0095 0.0284

Wskazowka

Poréwnaj Przyktad 8.1. Nalezy dokona¢ najpierw normalizacji kryteriow.
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Rozdziat 8. Optymalizacja decyzji inwestycyjnych

Odpowiedzi

8.1  Przyjmijmy nast¢pujace oznaczenia:

N - liczba miejscowosci;

kw; - koszt wybudowania zaktadu w i-tej miejscowosci, i =1, N ;

kp; - koszt produkcji wyrobu w i-tej miejscowosci, i =1, N ;

zp; - maksymalna zdolno$¢ produkcyjna w i-tej miejscowosci, i =1,V ;
x; - zmienna decyzyjna okres$lajaca, czy wybudowano zaktad w i-tej miejscowosci,

2

{1, jesli w miejscowosci o numerze i wybudowano zaklad TN
X; = ,i=LN;

0, w przeciwnym przypadku

y; - wielkos$¢ rocznej produkcji w i-tym zaktadzie, i =1, N .

Funkcja celu begdzie miata postac:

N
le. -(kwl. +10-y; -kpl.)—)min
i=1

przy ograniczeniach:

N
D" x;+y; =100000

i=1

x;-y;<zp,, i=LN
v, 20, i=1,

=

x; €{0,1}, y; —calkowitoliczbowe, i =1, N

Dla naszego zadania mamy:

o N=3;

e  kw; - druga kolumna tabeli 8.7;
e  kp; - trzecia kolumna tabeli 8.7;
e zp,; - czwarta kolumna tabeli 8.7.

Po podstawieniu danych do zadania i rozwiazaniu go otrzymamy:

* * *
x =0, x,=1 x3=1

yi =0, ys=60000, y;=40000.

Nalezy zatem zlokalizowa¢ zaklady w miejscowosciach numer 2 (B) 1 3 (C) oraz nalezy
produkowaé w obu zakladach odpowiednio 60000 sztuk i 40000 sztuk wyrobow rocznie.
Zapewni to nam minimalny koszt w wysokosci 44 100 000 zt w ciagu 10-ciu lat produkcji.

8.2  Przyjmijmy nast¢pujace oznaczenia:

N - liczba piekarni;
M - liczba miejscowosci dostarczania pieczywa;
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Rozdziat 8. Optymalizacja decyzji inwestycyjnych

vij - wielko$¢ produkcji i-tej piekarni przeznaczona dla j-tej miejscowosci, i=1, N,
j=LM.

Pozostate oznaczenia jak w tresci zadania.
Funkcja celu bedzie miata postac:

N M N M
Zzyzy "Cjj +> k; Zy,] — min
i=l j=1 i=1 Jj=1

przy ograniczeniach:

M
Zyl-jSZi, i=1,N
=

N
2ypzh, j=LM
i=1

v, 20, i=LN, j=LLM

y; —calkowitoliczbowe, i=1LN, j=1LM

Dla naszego zadania mamy:

o N=4;

o M=5;

e Z;- przedostatnia kolumna tabeli 8.8;
e  k;- ostatnia kolumna tabeli 8.8;

e P, - ostatni wiersz tabeli 8.8;

y = [y; JNX v - macierz optymalnych wielko$ci produkcji 1 przewozu z poszczegdlnych

piekarni do miejscowosci.
Po podstawieniu danych do zadania i rozwiazaniu go otrzymamy:

1000 0O 0 126 O

x 0 2000 0 800 O
0 0 1500 674 526
0 0 0 0 874

Plan przewozu pieczywa zawiera macierz y . Natomiast wielko$é produkeji poszczeg6lnych
piekarni jest nastgpujaca:

e dla piekarni w miejscowosci A: 1000+126=1126;

dla piekarni w miejscowosci B: 2000+800=2800;

dla piekarni w miejscowosci C: 1500+674+526=2700;

dla piekarni w miejscowosci E: 874.

Zapewni to nam minimalny koszt produkcji 1 transportu w wysokos$ci 58850 zt.
8.3  Podobnie, jak w zadaniu poprzednim przyjmijmy nastgpujace oznaczenia:

N - liczba punktow geograficznych potencjalnych lokalizacji zaktadow odziezowych;

21



Rozdziat 8. Optymalizacja decyzji inwestycyjnych

M - liczba odbiorcoéw tkanin;

Z; - potencjalne zdolnos$ci produkcyjne zaktadu i-tego, i =1, N ;

P; - zapotrzebowanie j-tego odbiorcy na tkaniny, j=1,M ;

c;j - jednostkowe koszty transportu od i-tego dostawcy (zaktadu) do j-tego odbiorcy,
i=LN, j=1,M,

k; - jednostkowe koszty produkcji w i-tym zaktadzie;

vij - wielkos¢ dostawy tkanin od i-tego dostawcy do j-tego odbiorcy, i =1, N,

j=1LM.

Funkcja celu bgdzie miala postac:

N M N M
2D Vi e+ 2 ki) vy — min

i=l j=1 i=1 j=1

przy ograniczeniach:

M
ZyUSZ[, i=LLN
=1

N
Q2P j=LM
i=1

=
~.
I
<

yl.jZO, i=1,

Vi —calkowitoliczbowe, i =1LN, j=1,M

Dla naszego zadania mamy:

o N=4,

o M=4;

o Z=(Z;),_y =(40000,40000,2000,30000) ;

o k= (k) v =(23,24.5,24,25) ;

e P= (Pj =(20000,25000,15000,40000) ;

=

j=L.M

e c= [cJ - macierz jednostkowych kosztéw transportu reprezentowana w tabeli 8.9;
Y ANxM

y = [y; JNX v macierz optymalnych wielkosci dostaw tkanin.

Po podstawieniu danych do zadania i rozwiazaniu go otrzymamy:

18409 21591 0 0
. | 1590 3409 s001 0
A 0 988 19011
0 0 9011 20989

Optymalny plan przewozu tkanin od dostawcow do odbiorcow pieczywa zawiera macierz y .
Zapewni on nam minimalny koszt produkc;ji i transportu w wysokosci 2575495 zt.
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8.4

Rozdziat 8. Optymalizacja decyzji inwestycyjnych

Dla przypadku I (wielko$¢ funduszu w %) rozwiazaniem jest para strategii
(i",j")=(2,) (lub para (2,2)), gdzie i oznacza numer optymalne;j strategii gracza P1,
aj oznacza numer strategii optymalnej gracza P2. Rozwiazanie to zapewni graczowi
Pl wygrana nie mniejsza niz 11% (dla gracza P2 oznacza to stratg w takiej
wysokosci).

Dla przypadku II (wielko$¢ funduszu w zl) musimy najpierw wyznaczy¢ macierz
wyplat w sposob nastepujacy:

760-0.10 760-0.09 760-0.08 76  68.4 60.8
620-0.11 620-0.11 620-0.12 68.2 68.2 744

" —

1680-0.10 680-0.10 680-0.10 68 68 68
640-0.09 640-0.10 640-0.09 576 64 57.6

Poniewaz, nie istnieje para strategii czystych w rownowadze (tzn. nie istnieje taki
element macierzy A' (bedacy wyptata dla pary strategii w rownowadze), ktory bytby
najmniejszym w swoim wierszu 1 jednoczesnie najwigkszym w kolumnie), wigc
nalezy znalez¢ rozwiazanie w zbiorze strategii mieszanych. W tym celu nalezy
zredukowa¢ macierz A' poprzez wyeliminowanie zdominowanych wierszy 1
dominujacych kolumn. Mozna zatem wyeliminowa¢ ostatnie dwa wiersze (bo oba sa
dominowane przez wiersz numer 2) i pierwsza kolumng (dominujaca nad druga
kolumna). Otrzymamy macierz A" skladajaca si¢ z dwoch pierwszych wierszy oraz
dwoch ostatnich kolumn macierzy A' :

68.4 60.8
A"=
68.2 744

Rozwiazanie gry w zbiorze strategii mieszanych odpowiadajace tej zredukowanej
macierzy jest nastgpujace:

x; =0.449, x, =0.551
y; =0.985, y,=0.015

gdzie xl* , x; oznaczaja odpowiednio czgstos¢ stosowania pierwszej 1 drugiej strategii
gracza P1, a y]* , y; - czgstos¢ stosowania drugiej i trzeciej strategii przez gracza P2.
Oczekiwana wypflata dla obu graczy wyniesie :
p_— 2 & *
V=>>a; x -y, =684-0,449-0,985+60,8-0,449-0,015+
i=1 j=1

+68,2-0,551-0,985+74,4-0,551-0,015 = 34,7

8.5. Niech xZ oznacza udziat akcji COMARCH w portfelu, a xg - udziat akcji OPTIMUS'a

w portfelu. Otrzymamy: xZ:O.3901 oraz xZ:O.6099. Wartos¢ funkcji celu
f(x5,x,)=0.0268=2.68% .
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Rozdziat 8. Optymalizacja decyzji inwestycyjnych

8.6. Wyliczajac oczekiwane stopy zwrotu, odchylenia standardowe tych stop oraz
wspotczynniki korelacji migdzy poszczegdlnymi spotkami otrzymamy wartosci jak w
tabeli ponizej:

Nr Spotka | Oczekiwana | Odchylenie standardowe Wspotczynniki
spoiki stopa zwrotu stopy zwrotu (s) korelacji (p;)
i (R
1 Amica 0,0095 0,0012 p12=0.7594
2 Dgbica 0,0054 0,0009 £13=0.3970
3 Compensa 0,0043 0,0014 025=0.3600

Zadanie optymalizacji wielokryterialnej, ktore nalezy zdefiniowac przy doborze optymalnego
portfela akcji trzech spotek ma postaé nastepujaca:

K, (x) = x, -0,0095+ x, - 0,0054 + x, - 0,0043 —> max

K, (x)= (xf -0,00127 + x7 -0,0009% + x3 -0,0014> +2-(xl -0,0012-x, -0,0009-0,7594 +
1

+x, -0,0012-x; -0,0014-0,3970 + x, - 0,0009 - x4 -0,0014-0,3600))2 — min
przy ograniczeniach:

X +x, +x5=1

X;,X5,%3 20

gdzie x = (x,,x,,x;) oznacza wektor udzialow poszczegdlnych spoétek w portfelu.
Funkcja metakryterium MK (X) ma postac:

MK ()= L (12 Q0095 =K () ) 2 (0.0012-K(x) |
3 0.0095-0.0043) 3 |0.0012—0.000861

Po rozwiazaniu powyzszego zadania otrzymamy:
x; =0.118, x,=0.720, x; =0.162

oraz warto$¢ funkcji metakryterium rowna 0,7355.

8.7. Korzystajac z postaci funkcji K;(x) 1 K2(x) przedstawionych w rozwiazaniu zadania 8.6
(gdzie x =(x,,x,,x3)) otrzymamy, ze zadanie optymalizacji z funkcja metakryterium
drugiego rodzaju bedzie miato postac:

u — min
przy ograniczeniach:
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11— 0.0095 - K, (x) <y
0.0095-0.0043

1_( 0.0012 - K, (x) ]<u

0.0012-0.000861

X;,X5,%3 20

Po rozwiazaniu powyzszego zadania otrzymamy:
x; =0.547, x,=0373, x; =0.080
oraz warto$¢ funkcji metakryterium rowna 0,3744.

8.8. Dla obu przypadkéw otrzymamy nastgpujacy graf Hassego:

ONONMOMNO
A

(&)

()

gdzie numery wierzchotkow oznaczaja numery spétek. Otrzymujemy wigc, ze
najlepszymi do inwestowania sa spotki o numerach 1, 2, 31 8.

8.9  Przyjmijmy nast¢pujace oznaczenia:

R; - roczna stopa zwrotu z i-tej lokaty, i =1,5;
s; - ryzyko i-tej lokaty, i = 15;

t; - okres na jaki nalezy zainwestowac i-ta lokatg, i =1,5;

x; - udziat i-tej lokaty w portfelu, i = L5;

Zadanie optymalizacji zwigzane z tym problemem bgdzie miato postac:

5
in ‘R; — max
i=1

przy ograniczeniach:
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Rozdziat 8. Optymalizacja decyzji inwestycyjnych

1,

v, €{0,1}, i
gdzie |X| oznacza moc zbioru X.

Dla naszego zadania mamy:

e R, -trzecia kolumna tabeli 8.12;
e ;- czwarta kolumna tabeli 8.12;
e  {;- ostatnia kolumna tabeli 8.12.

Otrzymamy nastgpujace rozwigzanie:
x =0, x,=0, x;=0, x, =085, x5=0.15

oraz warto$¢ funkcji celu (stopy zwrotu z portfela) rowna 21.25%.

8.10 Przyjmijmy oznaczenia tak, jak w zadaniu poprzednim.

Funkcja celu bgdzie miata postac:
5
Zx,- «§; —> min
i=1

przy ograniczeniach:

5
D> xR =13
i=1

Dt

{i:x;>0}
iz, >0}|

X5 2025
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=
v
=
I
\:—‘
W

v, €{0,1}, i

L5

gdzie |X| oznacza moc zbioru X.
Otrzymamy nastgpujace rozwigzanie:

x, =0, x,=0, x;=0.575, x,=0.175, x5 =0.25

oraz warto$¢ funkcji celu rowna 0.525.

8.11

. . . 1 .
Otrzymamy nastgpujace wagi kryteriow: w; :E dla kryteriow o numerach i=1,10

oraz wy, =%. Warto$¢ funkcji metakryterium dla spotki AMICA jest réwna 0.583,

a dla spotki OPTIMUS odpowiednio 0.417. Wynika z tego, ze nalezy wskaza¢ spotke
AMICA, jako decyzj¢ inwestora.
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