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WPROWADZENIE

W niniejszym tomie znajduja si¢ prace poswigcone zagadnieniom zwiag-
zanym z ryzykiem na rynku kapitalowym oraz pomiarem i zarzadzaniem
ryzykiem. Znalazly si¢ tu roéwniez opracowania na temat podejmowania opty-
malnych decyzji. Nizej przedstawiano ich krotkie omowienie.

RYZYKO NA RYNKU KAPITALOWYM

W pracy Przykladowe oszacowanie inwestycji w produkty ustruktu-
ryzowane (M. Dyduch) przedstawiono algorytm wyceny czgsci ryzykownej
produktu ustrukturyzowanego, ze szczegdlnym naciskiem na model wyceny
instrumentu bazowego.

W pracy Immunizacja i optymalizacja portfela obligacji — model
czynnikowy (A. Jakubowski) podano opis matematyczny analizy czynnikowej
dynamiki zmian struktury terminowej stop procentowych, przedstawiono defi-
nicje czynnikowej okresowos$ci oraz czynnikowej wypuktosci obligacji, po
czym zaprezentowano czynnikowy model immunizacji i optymalizacji rozpa-
trywanego portfela.

W pracy Wspélezynnik Giniego jako miara ryzyka a normalno$¢
rozkladu stép zwrotu (E. Majewska, R.Jankowski) oprocz wybranych
aspektow teoretycznych zaprezentowano rowniez wyniki badan empirycznych
przeprowadzonych na podstawie danych dotyczacych dziennych stop zwrotu
akcji spotek wehodzacych w sktad indeksu WIG20 w latach 2006-2010.

W pracy Analiza wplywu obserwacji ekstremalnych na pomiar
ryzyka (J. Majewska) przeprowadzono analiz¢ empiryczng opartag na danych
pochodzacych z polskiego i swiatowych parkietow, ktorej celem jest udzielenie
odpowiedzi na pytanie, czy na zmniejszenie btedow estymacji miary ryzyka
moze wpltywac¢ wczesniejsza identyfikacja i korekta obserwacji ekstremalnych
czy tez stosowanie odpornych metod do szeregu finansowego.
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W pracy Zastosowanie strategii immunizacji z uwzglednieniem pre-
ferencji inwestora — analiza empiryczna na podstawie danych rynku obli-
gacji w Polsce (A. Mastalerz-Kodzis, E. Pospiech) przedstawiono budowe
portfela uwzgledniajacego preferencje inwestora, sktadajacego sie z obligacji
skarbowych o stalym i zmiennym oprocentowaniu, emitowanych przez Mini-
sterstwo Finansow w Polsce oraz sprawdzenie, w jakim stopniu tak skonstru-
owany portfel jest odporny na zmiany stop procentowych.

W pracy Odporne bayesowskie metody alokacji aktywéw a ocena
ryzyka portfela akcji (A. Orwat-Acedanska) przedstawiono i zaimplemento-
wano taka metode na przyktadzie akcji wybranych spotek WGPW oraz prze-
prowadzono analiz¢ poréwnawcza ocen ryzyka portfeli uzyskanych metoda
klasycznej i odpornej bayesowskiej alokacji.

W pracy Empiryczne poréwnanie wybranych metod selekcji akcji
do portfela (G. Tarczynski) zaproponowano koncepcj¢ selekcji spotek wy-
korzystujaca teori¢ Dempstera-Shafera, a nastgpnie, w cze$ci empirycznej, po
wstepnym wyborze akcji, zostaly wygenerowane portfele zgodne z modelem
H. Markowitza, dla ktérych uzyskane stopy zwrotu i wielko$¢ ryzyka wy-
korzystano jako kryteria oceny metod wstepnej selekcji spotek.

W pracy Wybrane odporne metody estymacji beta (G. Trzpiot) przed-
stawiono takie metody estymacji, ktére mogg by¢ wykorzystane do szacowania
ryzyka systematycznego oraz aplikacje w odniesieniu do rynku kapitatowego.

POMIAR I ZARZADZANIE RYZYKIEM

W pracy O pewnej metodzie modelowania preferencji grupowych
w podejmowaniu decyzji strategicznych (C. Dominiak) przedstawiono pro-
pozycje modelowania preferencji grupowych dla zmodyfikowanej metody
IMGP (Interactive Multiple Goal Programming), ktéra uwzglednia czynniki
o charakterze niepewnym — modelowane metoda scenariuszy.

W pracy Wielowymiarowe modele GARCH w ocenie ryzyka na pol-
skim rynku energii elektrycznej (A.Ganczarek-Gamrot) omowiono wy-
brane postacie modeli sposrod uogodlnien jednowymiarowych modeli GARCH
do postaci wielowymiarowej, ktore probowano wykorzysta¢ do oceny ryzyka
zmiany wartosci portfela z inwestycji na polskim rynku energii elektryczne;.
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W pracy Zastosowanie regul decyzyjnych w wyborze miejsca opodat-
kowania firmy prowadzacej dzialalno§¢ transgraniczna (S. Grzesiak,
R. Jézwiak), wykorzystujac rzeczywiste dane, pokazano na przyktadzie sy-
tuacji prawnej i ekonomicznej w Polsce i Niemczech mozliwosci racjonalnego
podejmowanie efektywnych decyzji w takich sytuacjach.

W pracy Zmiany cen ropy naftowej a ryzyko zmian procesow infla-
cyjnych w Polsce (J. Janecki) zajeto si¢ odpowiedzig na pytanie, w jakim za-
kresie ceny ropy wptywaja na te procesy.

W pracy Zastosowanie modelu zmiennoSci stochastycznej dla wy-
branych kontraktéow terminowych na polskim rynku energii (D. Kudyba)
podjeto probe zastosowania modelu zmienno$ci stochastycznej (SV) do mo-
delowania ceny kontraktu terminowego BASE 2011 notowanego na Towaro-
wej Gietdzie Energii S.A.

W pracy Zarzadzanie ryzykiem w przedsi¢biorstwie produkcyjnym
zgodnie z zalozeniami teorii ograniczen (J. Wrodarczyk) zaprezentowano
metode pozwalajaca na minimalizacje ryzyka dziatalnosci produkcyjnej zwig-
zanego ze zmienno$cig czasu dostgpnosci urzadzen produkcyjnych.

OPTYMALNE DECYZIE

W pracy Koncepcja systemu wspomagajacego wycene nieruchomosci
(D. Baluch) zaproponowano rozwigzanie wykorzystujace techniki analizy
wielokryterialne;j.

W pracy Koncepcja modelu decyzyjnego wyboru zakresu roboét
remontowych budynkéw mieszkalnych (R. Bucon, A. Sobotka) zapropono-
wano model wspomagania podejmowania decyzji, bazujacy na wiedzy eks-
pertdw z poszczegbdlnych dziedzin, wyrazanej zazwyczaj w postaci ocen o cha-
rakterze rozmytym, przy zastosowaniu skal lingwistycznych.

W pracy Wybory parlamentarne 2007 — analiza regul decyzyjnych
(J. Holubiec, G. Szkatula, D. Wagner) na podstawie bazy wiedzy (wybory do
Sejmu w 2007 roku) wygenerowano i poddano analizie zbior regut decyzyjnych
dla trzech klas: 1 — partia wchodzi do Sejmu z duzym poparciem, 2 — partia
wchodzi do Sejmu z matym poparciem, 3 — partia nie wchodzi do Sejmu.



12 WPROWADZENIE

W pracy Symulacyjny model oceny planu zaméwien materialéw
w  przedsiebiorstwie gorniczym (K. Jakowska-Suwalska, A. Sojda,
M. Wolny) zaproponowano model powalajacy na wygenerowanie rozktadu
kosztu catkowitego, zaleznego od planu dostaw i ich terminowosci oraz zu-
zycia.

W pracy Sprawiedliwy wybor lokalizacji centrow ustugowych z kry-
terium minimalizacji Sredniej warunkowej i kompensacja (A. Krzemie-
nowski) zaproponowano i zilustrowano dla losowo wygenerowanych danych
podejscie odmienne niz przy uzyciu typowych i sprawiedliwych w sensie teorii
sprawiedliwosci Rowlsa miar nieré6wnosci, takich jak maksymalna odlegltos¢,
srednia odlegtos¢ czy warunkowa mediana.

W pracy Rozmyta ocena wielokryterialna satysfakcji pracownika
uczelni (D. Kuchta, R. Rynca) zaproponowano model, w ktorym pracownicy
moga ocenia¢ swoje zadowolenie z r6znych aspektéw pracy za pomocg zmien-
nych lingwistycznych, modelowanych jako liczby rozmyte.

W pracy Zastosowanie modelu Time — Driven Activity Based Costing
w metodyce Scrum (D. Kuchta, D. Skowron) pokazano, ze w zwiazku z tym,
iz pomigdzy pojeciami wprowadzonymi przez model TDABC oraz metodyke
Scrum istnieje wiele analogii, mozliwe jest, zdaniem autorek, wykorzystanie
TDABC w rozdzielaniu kosztow na obiekty kosztowe (projekty), takze w me-
todyce Scrum.

W pracy Zastosowanie procesow decyzyjnych Markowa do ustalenia
optymalnej ilo$ci zapasé6w w przedsiebiorstwie (S. Mentzen) przedstawiono
mozliwo$¢ zastosowania tych proceséw do ustalenia polityki zarzadzania za-
pasami w przedsigbiorstwie.

W pracy Wielookresowy model wyboru strategii inwestycyjnej w ku-
mulacyjnej teorii perspektywy (E. Michalska) zaproponowano prosty model
wyboru takiej strategii zgodny z nowoczesnym nurtem finansow behawioral-
nych.

W pracy Efektywny obliczeniowo algorytm dla parametrycznej, re-
guly wyceny (P. Palka, L. Korona) przedstawiono algorytm, ktéry znaczenie
przyspiesza dzialanie parametrycznej regulty wyceny, dostarczajac jednoczesnie
cen identycznych jak oryginalny algorytm parametrycznej reguly wyceny, jak
rowniez eksperymenty poroéwnujace czasy obliczen poszczegdlnych me-
chanizmow.
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W pracy Relacje parytetowe jako narzedzie wspomagania decyzji
gospodarczych (A. Przybylska-Mazur) pokazano mozliwo$¢ wykorzystania
tych relacji do minimalizacji ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji
gospodarczych.

W pracy Modelowanie przedsiewzie¢ budowlanych z zastosowaniem
metody sprzezen czasowych. Cze$¢ I — Model TCM 1 (M. Rogalska,
Z. Hejducki) zaprezentowano mozliwo$¢ zastosowania i samodzielnego skon-
struowania przez uzytkownika wlasnego arkusza kalkulacyjnego, pozwalaja-
cego na sporzadzanie cyklograméw i wyznaczanie $ciezki krytyczne;j.

W pracy Optymalizacja poziomu zapasow z uwzglednieniem prognoz
sprzedazy przy wykorzystaniu modeli adaptacyjnych prognozowania
(A. Sabo, T. Trzaskalik) opracowano takie prognozy dla wybranych czterech
towarow sprzedawanych w dziale Serwis — Utrzymanie w firmie Bombardier
Transportation (ZWUS) Polska Sp. z 0.0. w Katowicach.

W pracy Poréwnanie metod wielokryterialnej analizy decyzji w wa-
runkach ryzyka (O. Sobotka) przedstawiono dwa sposoby takiej analizy:
pierwszy, polegajacy na uwzglednieniu preferencji w stosunku do rozktadow
prawdopodobienstwa ocen wynikow decyzji wedtug poszczegolnych kryteriow,
a nastepnie uwzglednieniu preferencji wielokryterialnych, oraz drugi, polega-
jacy na wielokryterialnej analizie wszystkich mozliwych wynikéw decyzji
i uwzglednieniu preferencji w stosunku do rozktadow prawdopodobienstwa
wynikéw decyzji uporzadkowanych zgodnie z preferencjami wielokryterial-
nymi.

W pracy Dynamika dwuosobowej symetrycznej gry koordynacyjnej
z niepewnoscia doboru partnera i Kkosztowna zmiana preferencji
(M. Zawisza, B. Kaminski) wykazano, ze poziom kosztu zmiany strategii, wiel-
ko$¢ populacji graczy, sita ich poczatkowych przekonan i poczatkowy rozktad
strategii w istotny sposob wplywaja na prawdopodobienstwo wystgpowania
heterogenicznych preferencji graczy w dlugim okresie.

Tadeusz Trzaskalik
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Monika Dyduch

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

PRZYKLADOWE OSZACOWANIE INWESTYCJI
W PRODUKTY USTRUKTURYZOWANE

Wprowadzenie

Lokaty Inwestycyjne, to takie lokaty, ktorych oprocentowanie uzalez-
nione jest od ksztattowania si¢ wskaznikow rynku finansowego lub towaro-
wego, takich jak kursy walut, ceny akcji, wartosci indeksow gietdowych, ceny
towarow lub koszyki tych zmiennych”.

Celem opracowania jest proba oszacowania zysku z inwestycji w produk-
ty strukturyzowane dostepne na polskim rynku finansowym. Przedmiotem ba-
dania jest lokata ustrukturyzowana, ktorej indeksem podstawowym jest kurs
fixingu EUR/PLN ogtlaszany przez NBP. Jednakze gtownym celem pracy byto
przedstawienie algorytmu wyceny czesci ryzykownej produktu strukturyzowa-
nego ze szczegdlnym naciskiem na model wyceny instrumentu bazowego.

W ostatnich latach nastapit systematyczny wzrost liczby oferowanych
produktow strukturyzowanych i trend ten nie zostal odwrocony w czasie ostat-
niego kryzysu finansowego i gospodarczego.

Okres dynamicznego rozwoju rynku produktéw strukturyzowanych
w Polsce przypada na okres po 2006 roku. Od tego czasu przyrasta liczba ofero-
wanych produktow strukturyzowanych. Dane wskazuja, ze 2010 rok byl na
polskim rynku produktéw strukturyzowanych rekordowy, sprzedano 458 pro-
duktow strukturyzowanych z czego najwigcej produktow typu FX Rate — 137
oraz Equity — Single Index — 129. Najmniej sprzedano produktéw typu Equity
— Single Share — 2 (tabela 1).

" Materialy wewnetrzne Banku Millennium S.A.
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Tabela 1
lo$¢ sprzedanych produktow w poszczegdlnych latach
z wyszczegolnieniem na typ produktu
Rok
Typ produktéw slglglz|gls|slglg|s
||| ||| |8|8]| &

FX Rate 3 10 4 17 18 84 | 137
Equity — Single Index 8 7 4 5 12 6 18 | 61 | 129 | 129
Equity — Single Share 1 2
Equity — Single — Basket 2 2 2 4
Equity — Share Basket 2 14 26 34 55 37
Equity Index Basket 9 32 14 11
Hybrid 1 4 18 | 34 | 63 62 | 24
Commodities 3 4 17 72 90 82
Real Estete 3
Alternatives 3 4 2 8 23
Fund 1 4 14 13
Interest Rate 1
Equity — Share Basket, ’
Equity — Single Index
Inflation
Inne 2 1

Zrédlo: Arete Consulting.

Rok 2010 w sprzedazy produktéw byt rekordowy nie tylko w stosunku do
wczesniejszych lat, ale rowniez w stosunku do 2011, poniewaz do 12.03.2011
odnotowano sprzedaz 84 produktéw, podczas gdy w 2010 do 12 marca odnoto-
wano sprzedaz 96 produktow (wykres 1). W kazdym roku sprzedaz do 12 marca
byla nizsza od sprzedazy w 2010 roku. W latach 2002 i 2003 nie odnotowano
zadnej sprzedazy. Natomiast w 2001 roku sprzedano tylko dwa produkty i byty
to produkty Banku Zachodniego WBK [8, Arete Consulting]:

1. Euro Index — luty 04. Produkt akumulacyjny, oparty na indeksie
DJ Eurostoxx50. Czas trwania 3 lata. 14.02.2001 rozpoczat si¢ okres depozy-
towy, natomiast 14.02.2004 nastapita wyplata odsetek. Na koniec trwania pro-
dukt oferowat 100% wplaconej sktadki plus odsetki o wysokosci 24% albo
0 100% stopy zwrotu z indeksu w trakcie trwania inwestycji w przypadku, gdy
warto$¢ indeksu byta wicksza. Produkt w dniu zapadalno$ci osiagnat 24% albo
25% zysku, w zalezno$ci od daty zakupu w okresie subskrypcji.
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2. Euro Index — styczen 05. Produkt akumulacyjny, oparty na indeksie
FTSE Eurotop 100. Czas trwania 3,5 roku. 09.01.2001 rozpoczat si¢ okres de-
pozytowy. Na koniec trwania produkt oferowat 100% wplaconej sktadki plus
odsetki w wysokosci 19% albo o 100% stopy zwrotu z indeksu w trakcie trwa-
nia inwestycji w przypadku, gdy warto$¢ indeksu jest wieksza. Wskazniki
o charakterze zmiennym. Produkt w dniu zapadalnosci osiagnat 19% albo 20%
zysku, w zaleznosci od daty zakupu w okresie subskrypcji.

Wykres 1

Liczba sprzedanych produktéw strukturyzowanych w Polsce w kolejnych latach
w okresie 1 styczen-12 marzec
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Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie danych Arete Consulting.

W 2011 roku sprzedano najwigcej produktow ,,Commodities” — 21
ktérych emitentami byli [Arete Consulting]:

— Alior Bank — 2 produkty,

— Citi — 2 produkty,

— Deutsche Bank — 1 produkt,

— Getin — 5 produktéw,

— ING - 1 produkt,

— Millennium BCP - 2 produkty,

— Nordea — 4 produkty,

— Raiffeisen Zentralbank Osterreich — 2 produkty,
—  UniCredit — 2.
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Wykres 2

Ilo$¢ sprzedanych produktow w 2011 roku z wyszczegdlnieniem na typ produktu
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Zrodto: Ibid.

Drugie miejsce w sprzedazy zajety produkty ,,FX Rate”, emitowane przez
[Arete Consulting]:
— Bank BPH — 1 produkt,
— Bank Millennium — 2 produkty,
— Bank Zachodni WBK — 6 produktow,
— Deutsche Bank — 1 produkt,
— Kredyt Bank — 4 produkty,
— Nordea Bank Polska — 1 produkt,
— PKO Bank Polski — 2 produkty,
— Raiffeisen Bank Polska — 2 produkty.

2. Opis badania

Celem pracy jest proba wyceny produktu strukturyzowanego w formie
lokaty strukturyzowanej. Do badania wykorzystano produkt ,lokata struktury-
zowana XXX” o minimalnej kwocie inwestycji 100 zt. Subskrypcja produktu
byla w okresie: 03.08.2010-09.08.2010. Czas trwania inwestycji: 10.08.2010-
10.08.2011. Produkt gwarantuje 100% ochrony kapitalu na zakonczenie inwes-

tycji.
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Zysk z lokaty uzalezniony jest od ksztaltowania si¢ kursu EUR/PLN
na fixingu NBP. Zysk z lokaty wyniesie minimum 7,80% p.a. (ostateczna
warto$¢ zostanie ustalona 10.08.2010), jezeli kurs EUR/PLN na fixingu NBP
08.08.2011 bedzie wigkszy lub réwny od kursu poczatkowego z 10.08.2010
pomniejszonego o 0,16 zt lub begdzie mniejszy lub roéwny od kursu poczatko-
wego powickszonego o 0,16 zt. W przeciwnym wypadku zysk wyniesie 0%,
a klient otrzyma zwrot zainwestowanych srodkow.

W przypadku wycofania si¢ inwestora z lokaty, pobierana jest optata ma-
nipulacyjna maksymalnie 5,90% kwoty zainwestowanych srodkow. Wysokos¢
optaty manipulacyjnej za wycofanie zalezy od daty ztozenia dyspozycji zerwa-
nia Lokata strukturyzowana Stabilna ztotowka od 0,22% do 5,9% (malejaca
w zaleznosci od momenty wyjscia z inwestycji) .

2.1. Wycena lokaty inwestycyjnej

Srodki pienigzne zainwestowane przez klienta w produkt strukturyzowa-
ny s3 dzielone na nastgpujace czesci: ,,bezpieczng”, ,,ryzykowna” oraz marzg.
Stad, aby okresli¢ ewentualny zysk badz strate z inwestycji w lokate struktury-
zowang nalezy oszacowac wszystkie trzy czgsci.

Czg$¢ bezpieczna produktu strukturyzowanego

W tzw. czgs$¢ bezpieczng produktu strukturyzowang jest lokowana naj-
wicksza cze§é¢ $rodkow inwestora. Srodki lokowane sa w bezpieczne papiery
skarbowe o terminie zapadalnosci zblizonym w tym przypadku do 1 roku,
a wiec do okresu funkcjonowania lokaty strukturyzowanej. W analizowanym
przyktadzie ,,lokaty strukturyzowananej XXX zakupiona jest roczna obligacja
zerokuponowa.

Swiadczenia z tytutu obligacji sa realizowane w nastgpujacy sposob:

— gotowka — po stawieniu si¢ posiadacza obligacji w dowolnym punkcie
sprzedazy obligacji, jezeli nie zostal wskazany rachunek bankowy po-
siadacza obligacji,

— poprzez zaliczenie wierzytelnosci z tytulu posiadanych obligacji na poczet
ceny zakupywanych obligacji skarbowych kolejnych emisji.

— przelewem — na rachunek bankowy posiadacza obligacji, wskazany:

— nie pdzniej niz w dniu ustalenia praw do $wiadczen z tytutu obligacji
— dotyczy nabywcow, ktorzy nie korzystaja z posrednictwa systemow
teleinformatycznych,

— w momencie rejestracji i uaktywnienia dostgpu do systemow tele-
informatycznych.
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Marza emitenta

Marze emitenta stanowi réznica pomigdzy sumg srodkéw wptacong przez
klienta a zgromadzong tacznie w czesci ,,bezpiecznej” i ,,ryzykownej”. Marzg
na lokacie strukturyzowanej mozna wyliczy¢ nastepujaco [1]

1+y,
z;=1-—Lo—p % (1)
J (1 + r_)N J p
gdzie:
7. —marza na j-tym produkcie strukturyzowanym,

y; — gwarantowana stopa zwrotu, ktora moze byc¢:

— dodatnia, jezeli produkt strukturyzowany oferuje gwarancj¢ wiecej niz
100% wptaconych §rodkow,

— roéwna zeru, jezeli produkt strukturyzowany oferuje gwarancj¢ doktadnie
100% wptaconych srodkow,

— ujemna, jezeli produkt strukturyzowany oferuje gwarancj¢ mniej 100%
wplaconych srodkow,

r —roczna stopa procentowa przyjeta do dyskontowania,
N — dhugos$¢ okresu inwestycji (w latach),

P — cena opcji,

b. — wspoblczynnik partycypacji.

~

Wiadomo, ze analizowany roczny produkt ,lokata strukturyzowana
XXX” oferuje stope gwarantowang na poziomie 0% w skali calej inwestycji
przy 60% wspotczynniku partycypacji w zmianach cen instrumentu bazowego
oraz 7ze cena opcji wyniesie 5% sumy wptaconych przez inwestora srodkow,
a stopa procentowa szacowana jest na poziomie 4% rocznie. Marza dla anali-
zowanej ,,lokaty strukturyzowanej XXX,, wyniesie 0,846% na rok

1-0

z,=1-

J

-60% * 0,05 =0,846%

9

Czgs$¢ ,,ryzykowna”

Czgs$¢ ryzykowna sktada si¢ zakup instrumentu pochodnego, jakim jest
opcja. To wiasnie dzigki opcji ,.emitent” zabezpiecza swoja pozycje po
zakonczeniu subskrypcji tak, aby w dniu zapadalnosci mogt wyptacic¢ klientowi
zysk wedlug uméwionej formuty.
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Czynnikami wptywajacymi na opcje sa:

— cena instrumentu bazowego,

— zmienno$¢ cen instrumentu bazowego,
— poziom stop procentowych,

— cena wykonania.

Bez wzgledu na forme produktu strukturyzowanego, funkcja wyptaty po-
nad stopg gwarantowang jest uzalezniona od ceny instrumentu bazowego,
w analizowanym przypadku od ksztattowania si¢ kursu EUR/PLN.

Zatem celem oszacowania ewentualnego zysku z inwestycji w ,,lokate
strukturyzowang XXX, nalezy oszacowaé¢ warto$¢ kursu EUR/PLN na
08.08.2011. Oszacowania dokonujemy na podstawie przedstawionego nizej
modelu integrujacego analizg falkowa i sieci neuronowe, ktorego glowne etapy
obrazuje rys. 1.

Podziat wejsciowego szeregu

A 4

Okreslenie wspotczynnikow filtrow: dolnoprzepustowego i gornoprzepustowego

A 4

Wspolezynniki falkowe

A 4

Uruchomienie sztucznej sieci neuronowe;j

A 4

Prognoza

v

Koniec algorytmu

Rys. 1. Architektura modelu predykcji instrumentu bazowego produktu strukturyzowanego
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Etap 1

Podziat szeregu prezentujacego kurs wymiany EUR/PLN (761 obserwacji
z okresu 24.07.2007-11.08.2010) na podszeregi 8-elementowe.

Etap 2

Transformata falkowa podszeregow 8-elementowych. Przedstawiamy
szereg w postaci liniowej kombinacji wspotczynnikow ¢ (), d;(2), czyli

W postaci

FO=3 e, 027 920 - k)+ Y Y d (k)27 (21 k)
k

k j=Jjg

lub w rownowaznej postaci

f@= gc,-ﬂ Ky, O+ > d; (kw4 (2)

k Jj=jg

gdzie:
1

_7,

== jkeZ

2
v =2"y(2it k), jkez
@, €270 e-k) jkez

Wspotezynniki ¢ ;(¢), d ;(¢) obliczmy z zaleznosci

¢;0)=(f0,0,,0)= [ £)27 (2t~ kydt="Y h(m — 2K)e,,(m)

dj(k)= hy(m—2k)c;, (m)

Etap 3

Odwrotna transformata falkowa dla kilku zbioréw 8-elementowych
niezbednych do utworzenia zbioru uczacego sztucznej sieci neuronowe;.

Poprzez odwrotng dyskretng transformate falkowa dokonujemy kompo-
zycji wspOtezynnikow c¢;,; na podstawie ¢; i d;
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¢ ()= ¢ (m)h(k—2m)+"d (m)h,(k —2m)

co przebiega nastepujaco:

a) okreslamy wspoétczynniki filtrow: dolnoprzepustowego #4(n) i goérno-
przepustowego h,(n),

b) sygnaly aproksymacji ¢ i detali d uzupetniamy zerami co druga
probke,

¢) dokonujemy splotu uzupetlnionego zerami wektora ¢ ze wspotczynni-
kami filtru h(n) otrzymujac dolnoprzepustowg informacje o sygnale oraz
uzupetnionego zerami wektora d z h;(n) otrzymujac goérnoprzepustowa infor-
macje¢ o sygnale,

d) sumujemy wektory otrzymane w punkcie c).

Etap 4

Generowanie wspotczynnikow falkowych dla kolejnych chwil cza-
sowych, czyli dla chwil prognozowanych przy uzyciu sztucznej sieci neurono-
wej typu MLP. Charakterystyczng cecha sieci MLP jest fakt, iz polaczenia
wystepuja tylko miedzy neuronami znajdujacymi si¢ w sasiednich warstwach.
Na rys. 2 zostal przedstawiony schemat prostej sieci MLP.

Warstwa wejSciowa

Warstwa pierasza — uknta 0 Warstwa dniga - wyjSciowa

Rys. 2. Sie¢ typu MLP

Sie¢ uruchamiano przyjmujac: liczba epok = 1500, krok uczenia = 0.01,
dopuszczalny blad sieci = 1e-12.
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Etap 5

Odwrotna transformata falkowa — efekt — prognozowane wartosci kursu
EUR/PLN; na tym etapie wykorzystujac wspotczynniki falkowe wygenerowane
przez sie¢ neuronowa konstruujemy poprzez odwrotng transformate falkowa
oryginalny szereg czasowy, tzn. konkretng wartos¢ kursu EUR/PLN w prefero-
wanym dniu. Zatem otrzymujemy warto$¢ kursu EUR/PLN na 08.08.2010 (ta-
bela 2). Otrzymana prognoza jest prognoza w postaci szeregu 8-elementowego,
czyli kazdorazowo otrzymujemy okres 8 dni.

Tabela 2

Prognozowana warto$¢ kursu EUR/PLN

Data Prognozowana wartos¢ EUR/PLN
08.08.2011 3,96
05.08.2011 3,99
04.08.2011 3,94
03.08.2011 4,00
02.08.2011 3,97
01.08.2011 3,98
29.07.2011 3,96
28.07.2011 3,97

3. Whioski z przeprowadzonego badania

Dysponujac prawdopodobna wartoscia kursu EUR/PLN 08.08.2011,
wyznaczong w etapie 5 zaproponowanego do wyceny instrumentu bazowego
modelu, mozna oszacowa¢ ewentualne zyski z inwestycji w ,,lokate struktury-
zowang XXX,

Zatem mamy:

— kurs EUR/PLN z 10.08.2010: 3,9727 =1Ip,

— prognozowany na podstawie autorskiego modelu kurs EUR/PLN
08.08.2011 wynosi: 3,9659 =1k ,

— zysk opisany w poczatkowej charakterystyce lokaty strukturyzowanej,
w formie matematycznej ma postac:

X gdy Ip-0,16 PLN<Ik<Ip+0,16
0% w przeciwnym przypadku
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Reasumujac
Ip-0,16 PLN <Ik <Ip + 0,16 PLN

3,9726 - 0,16 = 3,8126
3,9726 + 0,16 =4,1326

Zatem warunek jest spetniony, wiec prawdopodobnie zysk dla inwestora
z lokaty wyniesie: x *zainwestowany kapital, czyli 7,8%%* zainwestowany
kapitat. Jednakze w zysku z inwestycji nalezy uwzgledni¢ wspotczynnik par-
tycypacji okreslony na poziomie 60%. Stad ostateczny zysk z inwestycji
w lokate strukturyzowang dla:
— inwestora wyniesie

60%%*7,8%* zainwestowany kapital
— emitenta:
— marza pobrana na poczatku inwestycji, czyli:

0,846% * zainwestowany kapital

— zysk z ksztattowania si¢ instrumentu bazowego w wysokosci 40%.

Podsumowanie

Inwestycja w lokatg strukturyzowana oprdcz ewentualnego zysku niesie
ze soba rowniez réznego rodzaju ryzyko, w szczegdlnosci moze to by¢':

1. Ryzyko kredytowe — inwestycja w Lokaty Inwestycyjne wiaze sig¢
z ponoszeniem ryzyka kredytowego Banku, w ktorym otwierana jest lokata.
W zwiazku z tym, posiadacz lokaty w przypadku braku wyptacalnosci Banku
otrzyma nalezne mu $rodki z tytutu lokaty, zgodnie z aktualnie obowigzujacymi
zasadami gwarantowania srodkow przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny.

2. Ryzyko utraty kapitatu lub odsetek — zwrot z inwestycji w Lokaty In-
westycyjne moze by¢ mniejszy niz w inwestycjach w tradycyjne lokaty.
W przypadku niespetnienia zalozen inwestycyjnych, Lokaty Inwestycyjne moga
nie wyptaci¢ odsetek. Gwarancja kapitalu w Lokatach Inwestycyjnych
obowiazuje przez caly okres inwestycji, ale zerwanie lokaty przed jej terminem
zapadalno$ci wigze si¢ z koniecznoscia uiszczenia optaty manipulacyjnej. In-
westor decydujac si¢ na zerwanie lokaty przed terminem, moze finalnie
otrzyma¢ mniej §rodkoéw niz zainwestowat.

3. Ryzyko rynkowe — bank moze oferowac takie Lokaty Inwestycyjne,
gdzie wartos¢ odsetek moze by¢ uzalezniona od wskaznikéw rynku finanso-
wego lub towarowego. Inwestycja w takie lokaty wiaze si¢ z ponoszeniem ry-
zyka zmiany cen aktywow, na ktorych lokata jest oparta.

" Materialy wewnetrzne Bank Millennium S.A.
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4. Ryzyko polityczne — wigze si¢ ze sposobem interwencji rzadow
w poszczegdlnych krajach, zarowno w sferze catej gospodarki, jak rowniez
oddzielnych sektoréow. W rezultacie kreuje ono prawdopodobienstwo wystagpie-
nia takich zmian w strukturach gospodarczych w skali makro i mikroekono-
micznej, ktore moga w istotny sposob pogarsza¢ warunki i narusza¢ prawne
zasady funkcjonowania wielu przedsigbiorstw. Moze ono stanowi¢ zrodto gwat-
townych i nieoczekiwanych zmian przeptywow finansowych oraz rzutowaé na
spadek warto$ci rynkowej realizowanych inwestycji.
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SAMPLE ESTIMATE OF INVESTMENTS

Summary

The article is presented to estimate the profit from investments in structured products
on the Polish financial market. The object of study is structured deposit, which is the primary
index of fixing exchange rate EUR / PLN, announced by the NBP. However, the main aim of this
work is to present the algorithm for the valuation of risky structured product with a particular
emphasis on the underlying asset pricing model.
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IMMUNIZACIA I OPTYMALIZACIA
PORTFELA OBLIGACII — MODEL CZYNNIKOWY

Wprowadzenie

W pracy przedstawiono wykorzystanie zaawansowanych metod analizy
stochastycznej do wyprowadzenia modelu czynnikowej immunizacji i optyma-
lizacji portfela obligacji. Za punkt wyjsciowy do dalszych rozwazan przyjgto
tzw. analize czynnikowg nieoczekiwanych zmian struktury terminowej rynko-
wych stop procentowych spot, a nastgpnie sformutowano model dynamiki
zmian zidentyfikowanych czynnikow wspolnych oddziatujacych na tg strukture,
okreslony w postaci wektorowego stochastycznego rownania rozniczkowego.
Wykorzystano w tym celu Lemat /70 oraz wniosek z niego wyptywajacy.

W rezultacie uzyskano model czynnikowy o postaci koncowej pokrywajacej si¢
ze znanym z literatury przedmiotu modelem, ktérego wyprowadzenie nie byto
(jak dotad) publikowane. Dowiedziono réwniez, ze znany dotychczas model
Fishera-Weila kwantyfikacji ryzyka stop procentowych na rynku obligacji jest
szczegbdlnym przypadkiem analizowanego w pracy modelu czynnikowego.

Rozwazane w pracy podejscie jest kontynuacja wcze$niejszych badan
prowadzonych w USA [11; 12; 19] i w Danii [4]. W szczegolnosci dotyczy to
merytorycznego uzasadnienia zasadniczych koncepcji oraz formalnego wy-
prowadzenia podstawowych wzoréw prezentowanych (bez dowodéw) w tych
pracach; a przede wszystkim, interpretacji tych zalezno$ci na gruncie metodolo-
gii nowoczesnej analizy stochastycznej. W tym tez sensie prezentowane
w pracy wyniki sg oryginalne.

1. Kwantyfikacja ryzyka stopy procentowej — parametry
okresowosci i wypuktosci obligacji
Zagadnienie immunizacji portfela obligacji wiaze si¢ $cisle z pojeciem

struktury terminowej stop procentowych. Struktura ta odzwierciedla funkcyjna
zalezno$¢ wysokosci poszczegolnych stop procentowych od termindéw zapadal-
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nosci zobowigzan, dla ktérych te stopy si¢ rozpatruje. W analizowanym przy-
padku przyjmuje si¢, ze rynkowe stopy procentowe spot 7, rozpatrywane dla

poszczegblnych termindéw ¢=1,2,3,...,T, sg okreslone przez rentownosci do

wykupu YTM (yield to maturity) obligacji czysto-dyskontowych. Rentownosci
te stanowia pewien ,,wzorzec”, wedlug ktorego dokonuje si¢ wyceny wszyst-
kich innych funkcjonujacych w danym sektorze rynku finansowego obligacji
wielokuponowych, jak tez i innych instrumentow finansowych. Mamy wiec

TS(T)z[rl(r),...,i;(r),...,rT(r)], (1)

gdzie TS — struktura terminowa rozpatrywana jako wektor stop procentowych
spot r,, t=1,...,T — terminy zapadalnosci, 7 — czas biezacy.

Graficznym zobrazowaniem struktury terminowej stop procentowych
spot jest tzw. krzywa dochodowosci. Krzywa ta, przedstawiajaca zalezno$¢
rentownos$ci do wykupu Y7TM =17, obligacji czysto-dyskontowych od terminow
wykupu tych obligacji t =1,...,7, moze mie¢ rézny ksztalt. Moze to by¢ krzywa
rosnaca, malejaca, w przyblizeniu ptaska lub tukowata (hump-shaped). Ksztalt
krzywej dochodowosci zalezy od szeregu czynnikow zwigzanych z funkcjono-
waniem analizowanego rynku finansowego, od biezacej sytuacji gospodarczej
danego kraju, jak rowniez od sektora rynku, dla ktorego krzywa ta jest identyfi-
kowana (rynek obligacji 1 bonéw skarbowych, rynek obligacji komunalnych,
korporacyjnych, itp.). Ponadto, ksztalt tej krzywej zmienia si¢ dynamicznie
w czasie — co jest wlasnie zrodtem ryzyka stop procentowych. Mozna to za-
obserwowac na rys. 1, gdzie przedstawiono przebiegi krzywych dochodowosci
skarbowych papierow dtuznych, ilustrujace stochastyczng dynamike zmian
struktury terminowej stop procentowych spot dla rynku USA na przestrzeni
ok. 25 lat.

Kazdg obligacje o statym oprocentowaniu, zwigzang z wyptatami w ko-
lejnych latach #=1,2,...,(T —1) odsetek C oraz w roku 7" — odsetek C plus

warto$§¢ nominalna N — mozemy rozpatrywac jako sumeg obligacji czysto-
-dyskontowych. A zatem, warto$¢ biezaca takiej obligacji jest rowna
C C C C+N
= + >+t - =
I+ (1+r) A+r)  (I+r)

2)

Znajac przebieg rozpatrywanej krzywej dochodowosci, a takze dynamike
zmian tego przebiegu z uplywem czasu biezacego, potrafimy wiec oszacowac
wplyw zmian ogolnego poziomu rynkowych stop procentowych 7, na warto$¢
rozpatrywanych obligacji, a tym samym na stopg zwrotu z dokonywanych in-
westycji. Istotne sa rowniez wszelkiego rodzaju niespodziewane zmiany
ksztattu struktury terminowej stop procentowych, prowadzace do zmiany na-
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chylenia krzywej dochodowosci, pojawiania si¢ réznego rodzaju garbow, itp.
Mowi sig w tym przypadku o tzw. ryzyku ksztaltu analizowanej krzywej (shape
risk).

Stopa procentowa spot (%)

Rys. 1. [lustracja zmiennosci struktury terminowej dla rynku w USA; okres: I 1955-XII 1979
(dane comiesi¢czne)

Zrodio: [14, s. 436].

Tak wiec czesto trudne do przewidzenia zmiany rynkowych stop procen-
towych oraz wynikajace stad zmiany ceny obligacji (czy tez szerzej — instru-
mentow finansowych) sg zrodtem ryzyka stop procentowych. Ryzyko to wyraza
si¢ tzw. nieoczekiwang stopg zwrotu z inwestycji [7]. W zwigzku z tym istotna
jest — z punktu widzenia zarowno inwestora, jak i emitenta — wrazliwos¢ (lub
tez przeciwnie — odpornos¢) wartosci rozpatrywanej obligacji na zmiany ryn-
kowych stop procentowych. Parametrami umozliwiajacymi pomiar takiej
wrazliwosci jest okresowos¢ (duration) oraz wypuktos¢ (convexity) obligacji.

W klasycznych modelach zarzadzania portfelem obligacji, w celu
sformutowania parametrow okresowos$ci i wypuklosci przyjmuje si¢ szereg
upraszczajacych zatozen zarowno co do ksztattu, jak i dynamiki zmian struktury
terminowej stop procentowych [7]. Na przyktad klasyczne definicje Macaulaya
okresowosci 1 wypukltosci obligacji zwigzane sg z przyjeciem silnie ogranicza-
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jacego zatozenia, ze struktura terminowa stop procentowych wyrazona krzywa
dochodowosci obligacji czysto-dyskontowych jest ,ptaska”, przy czym za-
chodzi to dla dowolnej chwili biezacej 7=1,23,.... Z powyzszego wynika
bezposrednio, ze jezeli chodzi o zmiany rynkowej stopy procentowej » (W tym
przypadku juz tylko jednej), to mozliwe sga jedynie rownolegte przesunigcia
w gore lub w dol rozpatrywanej krzywej dochodowosci o warto$¢ dr.
Natomiast w prezentowanym ponizej skrétowo podejsciu Fishera-Weila [10]
zatozono, ze krzywa dochodowosci moze mie¢ dowolny ksztatt. Jednak
ograniczajacym (i to w znacznym stopniu) zatozeniem jest przyjecie, ze w dal-
szym ciggu mozliwe sa wylacznie rownolegle przesunigcia tej krzywej, tj.
W#.. %21 #..#1 oraz dr,=dr, Vit=1,...,T.

W dalszej cze$ci pracy zatozymy, ze dla analizowanego rynku
obowiazuje ciagla kapitalizacja odsetek. Wzor (2) okreslajacy wartos¢ biezaca
obligacji przybiera wowczas postac

T
P=Pr)=P(f,..crrys.ry) = 2. Cexp(—; 1), 3)
t=1

gdzie C,=C dla ¢t=1,...,T -1 oraz C;, =C+N.

Dokonujac oszacowania zmiany AP funkcji (3) za pomoca dwoch
pierwszych cztonow szeregu Taylora, mamy
T T 2
oP 1 0P 2
AP=P(r+dr)—P(r)zZa—drt+Ez > (dr,)* =

t=1 t t=1 t

> (e )ar, + 3 (e )y
- tCe ™ " )dr, + = \t°Ce™ " |(dr,)".
2.\ ity 210G )
Nalezy podkreslic, ze — ze wzgledu na wypuktos¢ funkcji P(r) — przy-
blizenie zmiany AP = P(r+dr)— P(r) tej funkcji za pomocg dwoch pierw-
szych czlonéw rozwinigcia Taylora jest w praktyce wystarczajgco doktadne.
Tak wigc btad tego przyblizenia, determinowany reszta Lagrange'a, jest
znikomy [7]. Dzielac obie strony powyzszego wzoru przez P oraz uwz-
gledniajac zatozenie, ze dr, =dr (t=1,...,T), otrzymamy

AP a 1w, , .
7%— EltC,efr’t/P dr+5 E]t C,e "'/ P|(dr)’. 4
t= t=
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Wyrazenie w nawiasie okraglym pierwszego cztonu powyzszej zalez-
nosci definiujemy jako okresowos$¢ Fishera-Weila D, obligacji, natomiast
wyrazenie w nawiasie okraglym drugiego cztonu pomnozone przez 1/2 okresla

wypukto$¢ V. Definiujac dodatkowo x, =Ce "' /P, Vt=1,...,T, mamy

zatem

s t T A1 ) t 1 & . )
D =EtCefr’/P=Ext V =—EtCe7”/P=—Ext.
w t=1 t t:]t w 2t:1 t 2t:1t

Ponadto, z (4) i (5) mamy nastgpujacy wzor na oszacowanie nieoczeki-
wanej stopy zwrotu z obligacji, wywotanej losowym, rownoleglym przesunie-
ciem krzywej dochodowosci (o dowolnym ksztalcie)

AP
i —~Dpyy dr + Ve (dr)*. (6)

Poprzez bezposrednie rozniczkowanie funkcji (3) mozna tatwo
sprawdzi¢, ze podane powyzej zaleznosci (5) sa rOwnowazne nastepujacym
definicjom parametrow Dy, 1 Vi,

- OP 1

Dpy==2,——— Viw =

o°P 1
, ——. (7)
= o, P Z

or* P

t

1
2

T
=1

t=

2. Analiza czynnikowa dynamiki zmian struktury
terminowej stop procentowych

Jednym z nowszych podej$¢ stosowanych dla celéw analizy dynamiki
zmian struktury terminowej stop procentowych sa tzw. modele czynnikowe,
w ktorych wykorzystuje si¢ elementy znanej na gruncie statystycznej analizy
wielowymiarowej — teorii analizy czynnikowej (Factor Analysis) [13]. Modele
te sa najbardziej ogdlne w tym sensie, ze w stosunku do dynamiki zmian
stop procentowych spot 7, (t=1,...T) nie wprowadza si¢ zadnych zatozen
upraszczajacych, jak to bylo w przypadku podejs¢ klasycznych, rozpatrywanych
m.in. w pracach Fishera, Weila [10], Bierwaga [2], Eltona, Grubera [7] czy tez
Fabozziego [9]. W zamian za to stawia si¢ hipoteze, ze zmiany stop procento-
wych r, dla kolejnych chwil 7=1,2,3,..., sa generowane przez kombinacj¢
liniowg pewnej zadanej liczby nieskorelowanych czynnikow wspolnych (com-
mon factors) oraz czynnikow swoistych (unique factors), traktowanych jako
zmienne resztowe modelu. Nalezy przy tym dodaé, ze analizowane czynniki
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wspolne nie zawsze maja okreslong interpretacje ekonomiczng lub jakakolwiek
inng; jest to niekiedy mozliwe dopiero po przeprowadzeniu tzw. rotacji ortogo-
nalnych przestrzeni czynnikowej. Czynniki te stanowig pewien zbior ,ukry-
tych” zmiennych, co do ktérych zaktada sie¢, ze sa one zrdédlem okreslonych
korelacji pomigdzy uktadem zmiennych pierwotnych, opisujacych dany system.

W modelu czynnikowym obligacji, wyznaczajacym zalezno$¢ niespo-
dziewanej stopy zwrotu od ryzyka stop procentowych, w miejsce klasycznych
definicji Macaulaya czy tez Fishera-Weila parametrow okresowosci i wypuk-
tosci obligacji wprowadza si¢ tzw. czynnikowa okresowos¢ (factor duration)
i czynnikowa wypuktos$¢ (factor convexity). Nastepnie, analize niespodziewa-
nych zmian stopy zwrotu portfela obligacji, spowodowanych zmianami
dr, (t =1,...T) rynkowych stop procentowych, zastepuje si¢ analiza tych zmian

ze wzgledu na zmiany czynnikow wspllnych F, (/' =1,...,m). Czynniki te,
Jjako wielkosci wspdlne dla stop procentowych 7,, nie zalezg od terminoéw
zapadalnosci ¢ =1,...T; zaleza one jedynie od czasu biezacego 7=1,2,3,... .
W zwiazku z tym, nie sg w rozpatrywanym przypadku potrzebne dodatkowe,
upraszczajace zatozenia co do ksztaltu i dynamiki zmian krzywej dochodowosci

(np. przesuniecia tylko rownolegte), bedace podstawa do definiowania oraz
ewentualnej modyfikacji klasycznych parametréow okresowosci i wypuktos$ci.

2.1. Model czynnikowy struktury terminowej

Oznaczymy: X=[r,, ], — macierz obserwacji stop procentowych
r,(t=1,...,T), dlakolejnych chwil 7 =1,2,3,..., M.
Rynkowe stopy procentowe spot 7, (t=1,...,T) traktujemy jako zmien-

ne losowe, przy czym zaktadamy, ze dysponujemy macierzg obserwacji X tych
zmiennych utworzong w ten sposob, ze ¢ -ta kolumna tej macierzy przedstawia
realizacje zmiennej losowej 7, w kolejnych chwilach 7=1,...,M. Kolejne

wiersze tej macierzy okreslone sg wiec przez wektory wierszowe
TS(T) =[1n(@),.. s, (T)se s (D) = [Py s Vyseis Vg ]

reprezentujgce zmienno$¢ struktury terminowej stop procentowych TS
z uptywem czasu biezacego r (tabela 1).
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Tabela 1
Posta¢ macierzy obserwacji X =[7,,] o wymiarze (M xT)
14 . 7, . Ty
TS(TZl) 1 1, "r
IS(z=2) 63 "o T far
TS(7) ry - e Ter
TS(z=M) "y "vie "mr
h 7 I
0 o, Or

W ostatnich dwu wierszach tabeli 1 podano estymatory warto$ci oczeki-
wanych 7, oraz odchylen standardowych o, zmiennych 7. Na podstawie

wartosci poszczegblnych kolumn macierzy obserwacji X mozemy réwniez
wyznaczy¢ estymatory wspolczynnikow kowariancji o,, pomig¢dzy stopami
procentowymi r», oraz » (t,/=1,...,T). Wspolczynniki te tworza macierz
kowariancji R o wymiarze (7 xT). Wyznaczona na podstawie obserwacji ma-

cierz kowariancji R stanowi punkt wyjsciowy do dalszych rozwazan.

W modelu czynnikowym, stopy procentowe spot przedstawimy w postaci
nastgpujacej kombinacji liniowej ortogonalnych czynnikéw wspolnych oraz
czynnikéw swoistych

n=n+a,f+...+a,F+a,F, +acs (8)

tm= m

lub tez — zapisujac to bardziej skrétowo
n=r+Y.a,F+ae, Vi=1..T, ©)
=1
gdzie F, - czynniki wspolne (f =1,...,m), & — czynniki swoiste
(t=1,....,T), «a, — tadunek czynnika wspdlnego F, w zmiennej r,, &, — fa-

dunek czynnika swoistego w zmiennej 7.
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Ponadto, w modelu czynnikowym (9) zaktadamy, ze:
(i) Liczba m czynnikow wspolnych jest z gory zadana; przy czym m <<T.
(ii) Czynniki wspolne F, (f =1,...,m) sa wystandaryzowanymi zmiennymi
losowymi; tj. I?f =0, var(F,)=1. Czynniki te s3 wzajemnie nieskorelowane,
t. p(F,F)=0; V f,k=1,....m (f#k), gdzie przez p(.,.) oznaczono
wspotezynnik korelacji pomigdzy zmiennymi. Ponadto, czynniki wspolne F,
oraz czynniki swoiste ¢, sa rowniez wzajemnie nieskorelowane, czyli
p(Ff,gt)zo; vVf=1,....m t=1,.,T.
(iii) Czynniki swoiste ¢, (¢=1,...,T) sa wystandaryzowanymi zmiennymi
losowymi; tj. & =0, var(g,)=1. Czynniki te s3 wzajemnie nieskorelowane,
czyli p(s,,6)=0, Vt,1=1,....,T (t=]).

Z przedstawionych wyzej zatozen wynika, ze kazdy czynnik wspolny F,
(f =1,...,m) ma te same warto$ci dla wszystkich zmiennych 7, . Z kolei fadunki
czynnikow wspolnych ¢, (1=1...,T;f =L...,m) sa wielkoSciami specyficz-
nymi dla kazdej ze zmiennych 7, w tym sensie, Ze reprezentuja one wrazliwo$¢
zmiany zmiennej 7, ze wzgledu na zmiang czynnika wspdlnego F,. A do-
ktadniej, bezposrednio z postaci modelu czynnikowego (9) oraz z zatozen
(1)~(iii) mozna wykaza¢, ze a,, = Cov(r,,F,) [16].

Podobnie, z postaci modelu czynnikowego (9) oraz z zalozenia (ii) mozna
fatwo wykazaé, ze «,=Cov(r,, &). W dalszych rozwazaniach dodatkowo
zalozymy, ze «, przyjmuje wartoSci wylacznie nieujemne, tj. «, €[0,+o),
natomiast fadunki «,, moga by¢ dowolnego znaku. Tak wigc czynnik swoisty
&g, jest wylacznym atrybutem odpowiadajgcej mu zmiennej 7,. Czynnik swoisty
&, mozemy wiegc interpretowac jako tzw. ryzyko specyficzne obligacji czysto-
-dyskontowej o okresie do wykupu ¢ oraz rentownosci r, (¢t=1,..,7). Na-
tomiast kazdy z czynnikow wspdlnych F, (f =1,...,m) reprezentuje soba
,jeden rodzaj” ryzyka, ktore jest wspolne dla wszystkich rozpatrywanych obli-
gacji.

Podsumowujac przedstawiony wyzej tok rozumowania mozna stwierdzié,

ze metoda analizy czynnikowe] wiaze si¢ z zatozeniem liniowej reprezentacji
zbioru wzajemnie skorelowanych zmiennych », — zbiorem zadanej liczby m

nieskorelowanych migdzy soba (ukrytych) czynnikow wspolnych F, oraz
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czynnikow swoistych &,, przy czym przyjmuje si¢, ze owe ,hipotetyczne”
czynniki wspdlne sa wilasnie zrédlem korelacji migdzy zmiennymi 7;
t=1,..,T.

Réwnanie modelu czynnikowego (9) zapisane dla kolejnych dyskretnych
chwil 7 =1,..., M, ma nastepujgca postac

m

ry=h+Y a.F +vae,; t=1.M; t=1..T. (10)
f=1

W réwnaniu tym, 7,

Tt

F,, oraz &, oznaczajg realizacje (dla 7 =1,....M)
zmiennych losowych 7,, F, oraz &,. Jak mozna zauwazy¢, warto$ci tadunkow

czynnikowych q,, oraz a, nie zaleza od czasu biezacego 7 =1,...,M; oznacza

to, ze wartosci tadunkéw czynnikowych sa stalym atrybutem rozpatrywanego
modelu (co jest niezmiernie istotne z punktu widzenia dalszych rozwazan).
Natomiast same wartosci czynnikow wspdlnych i czynnikow swoistych
zmieniajg si¢ oczywiscie z uplywem czasu biezacego 7.

Zadaniem analizy czynnikowej jest wyznaczenie na podstawie zadanej
macierzy obserwacji X — oraz przy zatozeniu liniowego modelu (9) — kolejno
nastepujacych wielkos$ci:

— macierzy kowariancji R =[o,, ], zmiennych r,, t=1,...,T,

macierzy A =(a, ,]r,,, tadunkoéw czynnikéw wspélnych o, ,

macierzy B = Diag(e,);,, tadunkow czynnikow swoistych ¢,

macierzy F=[F, ], wartosci czynnikow wspolnych F, .,

macierzy E =[¢g,,],,,, wartoSci czynnikow swoistych ¢, .

Tak wigc etapem koncowym omawianej procedury jest ekstrakcja prze-
biegow czasowych ,ukrytych” czynnikow wspdlnych F,(z) (f =1,...,m)
i czynnikow swoistych ¢,(7) (¢ =1,...,T).

W procedurze numerycznego rozwigzywania przedstawionego powyzej

zadania istotng rol¢ odgrywaja wartosci

2 2 2 2
h; =a,+.ra .t (11)

gdzie ht2 to tzw. zasob zmiennosci wspolnej zmiennej r» (communality).
Bezposrednio z postaci modelu (9) wynika, ze

Var(rt):of :ht2+at2, ve=1,...,T. (12)
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Zasdb zmienno$ci wspolnej htz, bedacy sumg kwadratow wspolczyn-
nikow kowariancji Q wszystkich czynnikow wspolnych F, (f=1,...,m)
ze zmienng 7, jest wigc pewna miarg okre$lajaca, jaka czgs$¢ calkowitej
zmienno$ci zmiennej 7, jest wyjasniana przez czynniki wspolne. Wynika to
stad, ze catkowita zmienno$¢ tej zmiennej reprezentowana jest przez jej
wariancj¢ Var(r;). Podobnie, warto§¢ « reprezentuje zaséb zmiennosci
swoistej zmiennej 7, — wyjasnianej przez czynnik swoisty &, (¢ =1,...,T).

Biorac pod uwage wszystkie przedstawione powyzej zatozenia co do ana-

lizowanego liniowego modelu czynnikowego (9) mozna wykaza¢, ze zachodzi
[17]
R=AA" +BB’ = AA" +B? (13)

Powyzsze rdwnanie stanowi reprezentacj¢ macierzowa modelu czynni-
kowego (9). Z réwnania tego wynika, ze zadanie analizy czynnikowej spro-
wadza si¢ w zasadzie do rozlozenia macierzy kowariancji zmiennych 7,
(t=1,...,T) na dwie addytywne skladowe. Pierwsza z tych sktadowych zalezy
wylacznie od tadunkéw czynnikow wspdlnych ¢, natomiast druga od
fadunkow czynnikow swoistych «,. W tym tez sensie réwnania (9) i (13) sa
sobie rOwnowazne.

Zauwazmy, ze majac dane tadunki Q. czynnikoéw wspolnych mozemy
fatwo — na podstawie wzoréow (11), (12) — wyznaczy¢ fadunki ¢, czynnikéw
swoistych, a tym samym macierz B tych czynnikéw. Macierz ta jest macierzg
diagonalng — na jej przekatnej gtownej wystarczy wigc podstawi¢ wartosci
a,=+o?—h}; t=1,.T, co wynika bezposrednio ze wzoru (12) oraz z
zalozenia, ze przyjmujemy o, >0. Tak wiec, wyznaczenie macierzy tadunkow
czynnikowych A (o wymiarze T xm ) spetniajgcej rownanie (13) ma podsta-
wowe znaczenie dla rozwigzania rozpatrywanego problemu.

Na podstawie znajomos$ci macierzy A, znajomosci wyjSciowej macierzy
kowariancji R oraz przy pewnych dodatkowych zalozeniach mozna z kolei
wyprowadzi¢ nastepujaca zalezno$¢ okreslajaca warto§¢ macierzy czynnikow
wspolnych: F=X R™'A . Majac wyznaczong macierz F oraz zdefiniowany
model czynnikowy (10) (tj. tadunki czynnikéw wspolnych i swoistych
okreslone) mozemy — bezposrednio z tego modelu — wyznaczy¢ wartosci &,

macierzy czynnikow swoistych E. Stanowi to etap koncowy analizy czynni-
kowej rozpatrywanego zagadnienia.
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Na zakonczenie powyzszych rozwazan nalezy podkresli¢, ze rozwigzanie
podstawowego rownania analizy czynnikowej (13) jest zagadnieniem zlo-
zonym, rownanie to jest bowiem nieliniowym rdéwnaniem macierzowym
o skomplikowanej strukturze. Zagadnienie to nie ma (w ogdlnym przypadku)
analitycznego rozwigzania. Najpowszechniej stosowang metoda numeryczng
rozwiazania tego problemu jest tzw. metoda gldwnego czynnika Hotellinga.
Obszerny opis tej metody — w odniesieniu do analizowanego powyzej problemu
— zawiera praca autora [15].

2.2. Zasoby ogodlnej zmiennosci wspoélnej oraz globalne zasoby
zmiennosci

Na koncowym etapie analizy czynnikowej wyznacza si¢ tzw. ogdlng
zmienno$S¢ wspllng V', charakteryzujaca tacznie wszystkie zmienne 7,
(t=1,...,T). A mianowicie, ze wzoru (11) mamy

-3 233 |55 )5 (1)

t=1 =1\ f=1 F=1\t=l

. T
gdzie V, = thl aé- . (15)

W powyzszym wzorze przez V, oznaczono wigc tg czgS¢ ogllnej
zmienno$ci wspolnej V', jaka wyjasniana jest przez czynnik wspolny
F, (f=1,....m).

Podstawowa idea metody gtownego czynnika polega na takim doborze
tadunkow a,, czynnikow wspélnych £, F,,..., F,,, aby udzialy V,,V,,....V,

tych czynnikow w wyjasnianiu ogolnej zmiennosci wspolnej V' byly malejace.
Rozpatrujac wyniki koncowe analizy czynnikowej bierze si¢ wigc przede
wszystkim pod uwage procentowy udzial P, poszczegélnych czynnikow

wspolnych F, w wyjasnianiu ogoélnej zmiennosci wspolnej V' danej wzorem
(4, 4. P, =V, /1V)x100%, f=1,..,m.

Wyznacza si¢ rowniez tzw. zasoby globalnej zmiennosci V,

o ZblOTU

zmiennych wyjsciowych 7,7,,...,7;, okreslone przez sume wariancji o tych
zmiennych
T

Vlob =

4

o’ (16)

=1 !
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Nastepnie okresla si¢ procentowy udzial zasobow ogélnych zmien-
nosci  wspdlnej ¥ w  globalnych zasobach zmiennosci V., 4.
P, =V V) x100%.

Procentowy wskaznik P, okresla wigc poziom dokltadno$ci, z jakim
— zgodnie z wprowadzonym modelem czynnikowym — uktad skorelowanych
zmiennych wyjSciowych 7, (#=1,..,7) moze by¢ przyblizony zbiorem
ortogonalnych czynnikow wspolnych F, (f =1,...,m).

Opisana metoda analizy czynnikowej jest oprogramowana w wielu ko-
mercyjnych pakietach komputerowych przeznaczonych do zaawansowanych
obliczen statystycznych, migdzy innymi w pakiecie STATISTICA oraz w pa-
kiecie STATGRAPHICS (funkcja FACTOR). Przyktad zastosowania drugiego

z tych pakietow dla sformutowanych powyzej celow przedstawiono w pracy
Kulikowskiego, Bury, Jakubowskiego [18].

3. Zastosowanie zaawansowanych metod analizy
stochastycznej — czynnikowa okresowos¢ i czynnikowa
wypuktosc obligacji

Podstawowa idea omawianej dalej metody czynnikowej immunizacji za-
wiera si¢ w nastepujacym spostrzezeniu: z zatozonego modelu czynnikowego
(9) wynika, ze zamiast rozpatrywaé¢ zmiany dP warto$ci obligacji danej wzo-
rem (3) ze wzgledu na zmiany dr,, mozemy analizowa¢ analogiczne zmiany
dP ze wzglgdu na zmiany dF, (f =1,...,m) czynnikow wspolnych dla wszyst-
kich stop procentowych 7, (¢=1,...,T). Ze wzorow (3) i (9) wynika bowiem, Ze
warto$¢ biezacag P obligacji mozemy traktowac jako pewng ztozong funkcje
wektora czynnikow wspolnych F=[F{,....F, ], t].

P=P(F)=P(F,....F)). (17)

Zauwazmy, ze funkcja P(F) jest cigglta wraz z wszystkimi pochod-

nymi czastkowymi dowolnego rzgdu. Dynamike nieoczekiwanych losowych
zmian wzajemnie nieskorelowanych czynnikow wspolnych F(7),...,F, (7)

z uplywem czasu biezacego 7, wywotujacych okreslong zmiang ksztattu struk-
tury terminowej 7S (7) — mozna zmodelowa¢ w postaci nastgpujacego stochas-

tycznego rownania rozniczkowego [to

dF (v) =, dr+ o0, dW,(7), Y f=1,....m, (18)
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gdzie Hy = wspotczynnik dryfu (drif), o; — wspotczynnik zmiennosci
(volatility), przy czym u,, o, sa stalymi, W,(7) — standardowy proces sto-
chastyczny Wienera, tj. proces gaussowski o przyrostach niezaleznych oraz
o parametrach W, ~ N(0,7).

Ponadto zakladamy, ze procesy W,(z), Wi(z) (f,l=1,....m;f#I)
sa wzajemnie niezalezne. Z formalnego punktu widzenia, rownanie (18) okresla
wige rozniczke stochastyczna dF(r) wektorowego procesu F=[F|,...,F, ]
o nieskorelowanych wspotrzgdnych. Z lematu 7t0 sformutowanego dla wekto-

rowych procesow stochastycznych mozna wykaza¢ prawdziwos$¢ nastepujacego
lematu [16]:

Lemat 1

Zatézmy, ze rézniczka stochastyczna dF(r) wektora nieskorelowanych

czynnikow wspodlnych dana jest wzorem (18). Wowczas, rdzniczka stochas-
tyczna [to warto$ci biezacej P(F) obligacji wyraza si¢ wzorem

dP(F)=dP(F,,...,F, )—Zm:a—PdF +1i@(dF )? 19
seresdiyy “~ aFf f 2f:1 aFfZ fre ( )

Dzielac obie strony rownania (19) przez P, otrzymamy

dP | oP 1 1 & [o0°P 1 5
—= —— |dF, +— —— | (dF,)". 20
P ZL@P} ' 2;{%}21’]( . =+

W powyzszym wzorze wyrazenie wystepujace w pierwszym nawiasie
prostokatnym poprzedzone znakiem ,—" definiuyjemy jako czynnikowa
okresowo$¢ D, obligacji, natomiast wyrazenie w drugim nawiasie

prostokatnym, pomnozone przez 1/2 — okreslamy jako czynnikowa wypuktosé
V,. Mamy wigc

o°p

A OP 1 A l
aFfz P’

== V
S > /
oF, P

v f=1,...,m. 1)

N | —

Zatem, z (20) i (21) otrzymamy

dP m m )
P _ZDdef'+sz'(de) ) (22)
= =
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gdzie wielko$¢ dP/P nazwiemy niespodziewana stopa zwrotu z obligacji
wywolang  nieoczekiwanymi  zmianami  dF,  czynnikow  wspolnych
(f=1,...,m).

W celu wyznaczenia parametrow okresowosci D, i wypuklosci V.,

danych zalezno$ciami (21), a tym samym obliczenia odno$nych pierwszych
i drugich pochodnych funkcji P(F)danej wzorami (3) i (9), skorzystamy
ze wzordéw na pochodna funkcji ztozonej. Mamy zatem

T T
I YN o)
aFf =1 a’? aFf =1
7P 0 (oP| &9 S
3 = :z z th e it . (24)
oF; OF,| OF — Or, aF
f A A =1
Z (21),(23) 1 (24) otrzymamy wiec koﬁcowq posta¢ wzorow na D, iV,
A P 1 & —
D, =-——=Nta, Ce" /P, Y[f=1..m (25)
r f 5 D) ) )
oF, P ; v
Velaz_f’i_litzazcﬂ/p Y =l,.m (26)
f 26Ff2 P 7 p_ tf >t ’ seees .

Przedstawione wyzej wzory (22), (25) i (26) stanowia kompletny uktad
zaleznosci, za pomoca ktdérych mozemy oszacowac niespodziewang stopg zwro-
tu dP/P z obligacji wywotang nieoczekiwang zmiang struktury terminowej 7S
stop procentowych spot r,, przy zatozeniu, ze zmiany te sg reprezentowane
przez nieskorelowane wahania dF, (f =1,...,m) ortogonalnych czynnikéw
wspolnych.

Zauwazmy, ze wzory (25) i (26) na czynnikowg okresowos¢ D, i czyn-
nikowa wypukto$¢ V', obligacji sa bezposrednimi uogoélnieniami analogicznych
wzoréw (5) definiujacych okresowo$¢ Dy, 1 wypuktos¢ Vi, obligacji,
w przypadku rozpatrywanego wczesniej modelu Fishera-Weila, sformuto-
wanego przy zatozeniu wylacznie rownoleglych przesunie¢ dr krzywej
dochodowosci. Z formalnego punktu widzenia, wzory te roznig si¢ tylko tym, ze
w przypadku modelu czynnikowego wystepuja w odnosnych zalezno$ciach
dodatkowo wspotezynniki (tj. tadunki czynnikowe) «, . Rowniez wzor (22)
okreslajacy niespodziewang stope zwrotu z obligacji jest bezposrednim uogo6l-
nieniem analogicznego wzoru (6); poréwnanie obu modeli zestawiono
w tabeli 2.
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Tabela 2
Poréwnanie modelu Fishera-Weila i modelu czynnikowego
Model Fishera-Weila Model czynnikowy
AP 2 dP _ < N 2
— =—Dpydr +Vpy (dr) ?__sz de"'sz(de')
P = =
T T T
oP 1 . oP 1 ;

D 2-YLL_Scompe |2 P LSy conipe

t=1 T P t=1 aFf P t=1

1 G-PP 1 1 . Al P11 1< _
Vr 2= 2 — = N'P2C e/ P=|V, 2= —=—>Y 1o Ce " /P=
o 2; ¥ P 2; ' 7 T20F P 2; A
1< 2 1< 2 2
:Efot =§Zatfxtt, Y f=1...,m

Natomiast istotna r6znica pomiedzy modelem Fishera-Weila a modelem
czynnikowym jest to, ze wprowadzenie definicji zaréwno czynnikowej
okresowosci (25), jak i czynnikowej wypuktosci (26) — wigze sie z przyjeciem
po m parametréw D, 1 V, dla kazdej z rozpatrywanych obligacji wielo-
kuponowych, poniewaz rozpatrujemy laczne oddziatywanie m czynnikow
wspolnych F . Jednak w przypadku modelu czynnikowego nie powinno to by¢

zbyt klopotliwe, poniewaz — jak wykazuja dotychczasowe doswiadczenia
— w praktyce, na rozwinietych rynkach kapitatlowych, wzigcie pod uwage
m = 3+4 czynnikow prowadzito do wyjasnienia ok. 95% zasobow zmiennosci
ogolnej rynkowych stop procentowych spot r, (t=1,...,T). Rowniez w modelu
czynnikowym struktury terminowej stop procentowych charakteryzujacej rynek
finansowy w Polsce w okresie marzec 1994 — grudzien 1996 (dane co-
miesieczne) wyrozniono 3 istotne czynniki wspodlne. Czynniki te wyja$niaty
tacznie az 99.93% zasobow zmienno$ci ogdlnej analizowanych stop procento-
wych, przy czym czynnik F, wyjasnial 98.3% zmiennosci, czynnik F, — 1.2%
oraz czynnik F; — 0.5%; por. Kulikowski, Bury, Jakubowski [18].
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Bioragc dodatkowo pod uwagg, ze na rynkach finansowych rozpatruje si¢
struktury terminowe stop procentowych dla terminéw zapadalnosci od 1 roku
do 30 lat — a wigc w sumie dla 7= 30 zmiennych 7, — otrzymana w wyniku
modelu czynnikowego redukcja liczby zmiennych objasniajacych (przy mini-
malnej stracie informacji) jest rzeczywiscie bardzo znaczaca. Wynika to zreszta
z samej specyfiki metody analizy czynnikowej, w ramach ktorej jako punkt
wyjsciowy do rozwazan rozpatrujemy na ogo6t silnie skorelowane stopy procen-
towe 7,. Zauwazmy, ze gdyby wszystkie wspotczynniki korelacji p,, pomigdzy
analizowanymi zmiennymi 7, 7, (¢t,/=1,...,T;t#[) byly rowne jednosci,
do analizy uktadu 7' tych zmiennych, wystarczyltby jeden czynnik wspdlny F£;.

W modelu czynnikowym opracowanym dla rynku amerykanskiego ziden-
tyfikowano m =3 istotne czynniki wspoélne [19]:

F, — czynnik wplywajacy na ogdlny poziom stop procentowych 7, , tzw. czyn-
nik poziomu (level factor),

F, — czynnik wplywajacy na nachylenie krzywej dochodowosci, tzw. czynnik
nachylenia (steepness factor),

F; —czynnik wplywajacy na stopien zakrzywienia krzywej dochodowosci,
tzw. czynnik krzywizny (curvature factor).

W celu blizszego wyjasnienia takiej wtasnie interpretacji tych czynnikow,
wygodnie jest przedstawi¢ analizowany dla czynnikow F, F, 1 F;, model czyn-

nikowy (9) tak, jak to podano w tabeli 3.
Tabela 3

Model czynnikowy dla trzech czynnikow wspolnych £, F,, F5

n=n+ o, b +apF +asF+ag

n =1t 0y F + ok, + an ks + a8,
n=rn+anF +ayF, +asF +ae,

rp =1+ apF a5 + o Fy + argy




IMMUNIZACIA I OPTYMALIZACIA PORTFELA OBLIGACII... 45

Zauwazmy, ze gdy wszystkie tadunki czynnikowe (¢,,,...c,,...,0)
czynnika F; w zmiennych 7, (¢=1....,T) sa dodatnie, to wzrost lub spadek dF;

wartosci tego czynnika (przy pozostatych czynnikach nie zmienionych) bedzie
powodowat jednoczesny wzrost lub spadek poziomu wszystkich analizowanych
stop procentowych spot r,. Czynnik F, mozna wigc nazwac czynnikiem
poziomu.

Ponadto, gdy poczatkowe wartosci ciggu tadunkow czynnikowych
(e, ,0y...0,,...,0r,) stojacych przy czynniku F, sa dodatnie, natomiast
wartosci koncowe tego ciagu sa ujemne (lub na odwro6t) to wzrost lub spadek
dF, tego czynnika (przy pozostalych czynnikach niezmienionych) bedzie
powodowat zmian¢ nachylenia analizowanej krzywej dochodowosci. Czynnik
F, jest nazywany w tym przypadku czynnikiem nachylenia.

Natomiast, gdy skrajne warto$ci ciggu tadunkéw czynnikowych
(ay3,0y;...04,...,004) stojacych przy czynniku F, sa tego samego znaku,
natomiast Srodkowe wartosci tego ciagu sg znaku przeciwnego, to wzrost lub
spadek dF; czynnika F; (przy pozostatych czynnikach nie zmienionych) stanie

si¢ przyczyng okreslonego odksztatcenia krzywej dochodowosci w gore lub
w dol. Czynnik F; mozna wigc nazwa¢ w tym przypadku czynnikiem
krzywizny.

Catkowity ksztalt analizowanej krzywej dochodowosci wynika wigc
z ,linlowego” natozenia si¢ oddziatywan rozpatrywanych czynnikéw wspol-
nych, zgodnie z modelem czynnikowym prezentowanym w tabeli 3. Ilustracje
graficzng tych oddziatywan mozna sobie wyobrazi¢ tak, jak to przedstawiono
na rys.2. W lewej czgSci tego rysunku zilustrowano dynamiczne zmiany
poczatkowo ptaskiej krzywej dochodowosci, natomiast w prawej czesci rysunku
przedstawiono analogiczne zmiany przy zatozeniu, ze poczatkowy przebieg tej
krzywej byl nieliniowy.
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F, — czynnik poziomu

A r A

T

A 4

DR

~ Y

F, — czynnik nachylenia

A A
"

t t
F, — czynnik krzywizny
A A
' P N '
V \e
t

Rys. 2. Ilustracja oddzialywan czynnikéw wspolnych F, F, i F3 na strukturg terminowg stop

procentowych; ¢ — terminy zapadalnosci stop procentowych 7,, 7 — czas biezacy
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4. Czynnikowa immunizacja i optymalizacja portfela
obligacji

Przedstawimy najpierw czynnikowy model immunizacji portfela obligacji
ze wzgledu na ryzyko nieoczekiwanych zmian struktury terminowej 7.5(7)
rynkowych stop procentowych spot 7, (t=1,...,T). Przyjmiemy, ze dla danego
rynku finansowego obowiazuje ciagla kapitalizacja odsetek, krzywa dochodo-
wosci moze mie¢ dowolny ksztatt oraz dynamika zmian tej krzywej jest zadana
modelem czynnikowym (9).

4.1. Warunki konieczne i dostateczne immunizacji

Naszym zadaniem bedzie konstrukcja takiego portfela P obligaciji
O, (i=1,...,N), aby portfel ten zapewnial spetnienie przysztych zobowiazan
finansowych stojacych przed inwestorem — niezaleznie od nieoczekiwanych,
losowych zmian struktury terminowej 7S(z) stop procentowych, jakie moga

wystapi¢ bezposrednio po zakupie portfela P . Innymi stowy, portfel P obli-
gacji powinien by¢ zimmunizowany ze wzgledu na ryzyko stopy procentowe;.

Podstawa dalszych rozwazan bedzie zatozenie, ze przyszle zobowigzania
L, (k=1,...,K) stojace przed inwestorem mozemy potraktowac¢ jako istnienie
pewnej wirtualnej obligacji O, o strumieniu finansowym okreslonym przez ten
strumien zobowigzan. W przypadku pojedynczego przysztego zobowigzania
owa ,,obligacja” O, bedzie w powyzszym ujeciu obligacja czysto-dyskontowa
o terminie zapadalnosci rdwnym terminowi zobowigzania. Z powyzszego wy-
nika, ze formalnie rzecz biorac, analogicznie jak dla rzeczywiscie istniejacych
na danym rynku obligacji (Iub portfeli obligacji) — réwniez w stosunku do stru-
mienia przysztych zobowigzan — mozemy definiowaé takie wielko$ci, jak
warto$¢ biezaca czy tez parametry okresowosci i wypuktosci. Wielkosci te de-
finiowane sg wedlug identycznych zaleznosci, jak to miato miejsce w przy-
padku obligacji, tj. odpowiednio wedlug wzorow (3), (25) i (26).

Wprowadzimy nastgpujace oznaczenia:

X; —liczba obligacji O, w portfelu P: x, 20, i=1,...,n,
F=[F,. .. . F....F,] " _wektor nieskorelowanych czynnikow wspolnych,
P =P(,...,1,...,77) —warto$¢ biezaca obligacji O,, i=1,...,n,

P= Z: x; P —warto$¢ biezaca portfela P obligacji,
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P, =P, (K,...,t;,...,1;) —warto$¢ biezgca strumienia zobowigzan,
D,; — czynnikowa okresowos¢ obligacji O;, f =1,...,m,

D, — czynnikowa okresowos¢ zobowigzania finansowego O, f =1,...,m,
V,; — czynnikowa wypuktos$¢ obligacji O,, f =1,...,m,

V. — czynnikowa wypukto$¢ zobowigzania finansowego O;, f =1,...,m.

Zaktadajac, ze dla danego rynku finansowego zidentyfikowano model
czynnikowy struktury terminowej stop procentowych spot r, (t=1,...,T),
z zaleznosci (3) 1 (9) wynika, ze zarowno warto$ci biezace obligacji
O, (i=1,...,N), jak i warto§¢ biezaca strumienia zobowigzan O, mozemy
traktowa¢ jako ztozone, gladkie funkcje wektora czynnikow wspolnych, tj.
P.=P(F) oraz P, = P,(F). To samo dotyczy wartosci netto W =W (F) port-
fela, ktorg definiujemy nastgpujaco

W(F)2 W(F,....F,)=P(F)—- P, (F)= inPi(F) — P, (F). (27)
i=1

Podstawowa idee zagadnienia czynnikowej immunizacji portfela P mo-
zemy teraz wyrazi¢ nastepujaco. Warunkiem koniecznym wypetienia zadania
immunizacji jest, aby W (F)=0, tj. aby warto$¢ biezaca portfela obligacji byta
réwna wartosci biezacej zobowiazan, czyli P=P,. Wdwczas, o ile w zadanym
horyzoncie czasowym struktura terminowa stop procentowych si¢ nie zmieni, to
wyznaczona dla tego horyzontu warto$¢ przyszta FV analizowanego portfela
P aktywow bedzie oczywiscie rowna wartosci przyszlej (FV), zobowigzan,
poniewaz obie (réwne sobie) warto$ci biezace P =P, beda kapitalizowane
»W przod” wedlug tych samych rynkowych stop procentowych spot
r, (t=1..T).

Natomiast warunkiem koniecznym i jednocze$nie dostatecznym wypetnie-
nia analizowanego zadania immunizacji jest, aby oprocz warunku ,,wstgpnego”
dopasowania wartosci biezacych aktywdéw i zobowiazan (tj. W (F)=0) — za-
chodzito rowniez W(F+dF)>0, przy czym ma to nastapi¢ niezaleznie od
kierunku zmian dF, czynnikow wspolnych F, (/' =1,...,m). Tym samym, ma
to nastapi¢ niezaleznie od wzrostu lub spadku poziomu krzywej dochodowo$ci
czy tez — od sposobu zmiany ksztaltu tej krzywej (zmiana nachylenia, pojawia-
nie si¢ réznych ,,wygarbien” itp.). Wowczas — o ile powyzsza, nieoczekiwana
zmiana krzywej dochodowos$ci wystapi tylko jeden raz w zadanym horyzoncie
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czasowym i to zaraz po nabyciu portfela P — warto$¢ przyszta FV aktywow
bedzie wyzsza lub réwna wartosci przysztej (FV'), zobowiazan, z tych samych
powoddéw co poprzednio.

Nalezy w tym miejscu wyraznie podkresli¢, ze w przypadku omawianego
zagadnienia immunizacyjnego nie chodzi nam o $ciste dopasowanie przysztych
strumieni aktywow (wynikajacych z posiadania portfela P ) do przysztych
strumieni zobowiazan. Zagadnienie uzyskania takiego $cislego dopasowania
strumieni finansowych nalezy do innej klasy problemoéw, rozpatrywanych
w ramach konstrukcji tzw. portfeli dedykowanych [7; 8; 9]. Tak wiec w przy-
padku zagadnienia immunizacji rozpatrujemy nie tyle §ciste dopasowanie stru-
mieni aktywow i zobowigzan, co $ciste dopasowanie wartosci biezacych tych
strumieni, dla kolejnych chwil 7=0,1,2,3, ... .

Stosujac podany poprzednio Lemat 1 — w odniesieniu do warto$ci netto
analizowanego portfela — otrzymamy, Ze rdézniczka stochastyczna Ito gladkiej

(nielosowej) funkcji W (F) wyraza si¢ wzorem o postaci analogicznej do wzoru
(19), 4.

ow o'w
dW(F)=W(F+dF)-W(F Lt dF (28)
(F)=W( >()ZFf 2;617_()
Biorgc pod uwage definicje (25) i (26) czynnikowej okresowos$ci oraz
czynnikowej wypuktosci, otrzymamy

oP op,

o =P =P 9
o°P, 0P,
L -2V, P, L2y P. (30)
aFfz fiti 8Ff2 fLTL
Zatem we wzorze (28) — biorgc pod uwage (27) — mamy
oW &~ OP 0P, <
Ny P . (NyxD.P—DL P (31)
8Ff Zl“ "OF, oF, (; ki =D ti)
2 _Z }z - 2 2(ZXVﬁ i VfLPL) (32)
6F pr 8F 8F

Tak wiec z (28) oraz (31) i (32) otrzymamy
dW(EF)=WF+dF)-W(F) =

:_Zm: (ifoﬂE_DfLPL)dF/’ +i (Zn:xiV_iE_VfLPL)(de)z-
o =

f=1 =l

(33)
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Z zaleznosci (33), uwzgledniajac dodatkowo, ze W (F) dane jest wzorem
(27), otrzymamy ostatecznie

W(F +dF)=W(F)+dW(F) :(Z":xlpl. —P)+
i=1

(34)

n

=D (X% DR =Dy BYdF + 3 (D X VB =V P)AF, ),
f=1 =l f=l =l
gdzie P. = P.(F) oraz P, = P, (F).
Na podstawie zaleznosci (34) formutujemy nastepujace warunki konieczne
i dostateczne immunizacji portfela P :

(i) W(EF)=0 czyli Zn:xﬁ (F)=P,. (35)

i=l1
Jak juz wspomnieliSmy, jest to pewien ,,warunek poczatkowy” dla roz-
patrywanego zagadnienia, bedacy warunkiem koniecznym immunizacji.

(ii) > xD,B=D, P, Vf=l..m, (36)
i=1

(iii) S x VB2V, P,  Yf=lL..m. (37)

i=1

Uwzgledniajac warunki (35)-(37) we wzorze (34), otrzymamy wiec
W(F+dF)=dW(F)=> (> xV,B-V,P)(dF,) =0 (38)
f=l =l
a ponadto, z definicji, mamy

W(F +dF) = P(F +dF) - P,(F+dF)=Y_ x, B(F+dF) - P,(F+dF). (39)
i=1
Tym samym, bezposrednio z (38) i (39) wynika, Zze speliony jest
woéwczas warunek immunizacji analizowanego portfela P | tj.

P(F +dF) = x,P,(F +dF) > P, (F + dF). (40)

i=1
Reasumujac, otrzymaliSmy, ze o ile warunki immunizacji (35)-(37)
sa spelnione, to jakakolwiek zmiana dF wektora czynnikow wspolnych
reprezentujgca okreslong zmiang struktury terminowej stop procentowych
spot {zq,...,rt,...,rT}, powoduje dodatni przyrost dW =W (F +dF)—-W(F)
wartosci netto portfela w stosunku do poczatkowej wartosci W(F)=0.



IMMUNIZACIA I OPTYMALIZACIA PORTFELA OBLIGACII... 51

Powyzsze zachodzi niezaleznie od kierunku zmian poziomu rynkowych stop
procentowych r, (¢ =1,...,T), czy tez od zmiany ksztattu krzywej dochodo-

wosci. Analizowane zadanie immunizacji portfela P obligacji jest wiec
wypetione dla catego rozpatrywanego horyzontu inwestycyjnego, o ile tylko
beda jeszcze spelnione dwa dodatkowe warunki.

Mianowicie, o ile owa nieoczekiwana zmiana stop procentowych r, wy-
stapi (jezeli w ogole) zaraz po zakupie portfela P obligacji oraz po wystapieniu
zmiany stop 7,, stopy te pozostang nie zmienione az do konca analizowanego
horyzontu czasowego. Warunki te wynikaja bezposrednio z okreslonej nie-
stabilno$ci parametréw rozpatrywanego modelu immunizacyjnego. Chodzi
w tym przypadku o to, ze parametry czynnikowej okresowosci D, jak i czyn-

nikowej wypuklosci V', dane wzorami (25) i (26), zalezg zardwno od biezacego

poziomu stop procentowych 7, (t=1,...,T), jak 1 tez — od uplywu czasu bieza-
cego 7 (co wynika ze skrocenia terminu do wykupu 7' wystepujacego w gor-
nych granicach sum cytowanych wzoréw).

Tak wiec portfel P raz zimmunizowany (dla chwili 7 =0) ze wzgledu
na ryzyko stop procentowych, powinien by¢ z uplywem czasu biezacego okre-
sowo uaktualniany do panujacych w danej chwili warunkéw; np. co miesigc lub
co kwartat. Jest to zresztg cecha wspodlna wszystkich (a wiec nie tylko czynni-
kowych) modeli immunizacyjnych. Wptywa to oczywiscie w okreslonym stop-
niu na koszt ich obstugi [2].

4.2, Optymalizacja portfela zimmunizowanego

Jak mozna tatwo zauwazy¢, warunki konieczne i dostateczne immu-
nizacji (35)-(37) wyznaczaja tacznie 2m+1 ograniczen rownosciowych i nie-
rownosciowych na zmienne decyzyjne x, (i=1,...,n), gdzie x, — liczba
obligacji O, w portfelu P . Tak wiec, dla 7 >2m +1 mamy wiele (lub nieskon-

czenie wiele) mozliwosci konstrukcji portfela zimmunizowanego, ze wzgledu
na ryzyko nieoczekiwanych zmian stdép procentowych. Pozwala to na sformu-
towanie dodatkowego kryterium wyboru optymalnego — w okre§lonym sensie
— portfela P obligacji. Kryterium to okre$lamy w postaci pewnej funkcji celu
0(x,,x,,...,x,), przy czym warunki immunizacji (35)-(37) traktujemy jako
ograniczenia (tj. wiezy) analizowanego zagadnienia optymalizacji. Tak wigc,
nie wnikajac glebiej w szczegdly matematyczne okres§lania postaci funkcji
0(-), zadanie optymalnego wyboru portfela zimmunizowanego mozemy
tacznie zapisa¢ nastgpujaco: nalezy okreslic takie optymalne wartosci
x;20 (i=1,...,n), aby zachodzito
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O(x;,xy,...,x,) T MAX (41)

przy ograniczeniach
> pPx=p, 20, Vi=l..n, (42)

i=1

sziPi xi:DfLPL’ Vi=1...m, (43)

i=1
VB ox 2V, P, Vf=1..,m (44)

i=1

Zagadnienie optymalizacji (41)-(44) jest typowym zadaniem programowa-
nia matematycznego, sformulowanym dla liniowych ograniczen na catkowito-
liczbowe zmienne decyzyjne.

Na zakonczenie warto podkresli¢, ze pominigcie niektorych ze sformuto-
wanych powyzej ograniczen, np. dotyczacych immunizacji rozpatrywanego
portfela ze wzgledu na wybrany czynnik wspdlny F, (tj. dla ustalonego
f=/,), prowadzi do aktywnego zarzadzania portfelem obligacji ze wzglgdu
na ten wilasnie czynnik. Zat6zmy na przyktad, ze dla rozpatrywanego problemu
immunizacji zidentyfikowano czynnik F] jako czynnik ogdélnego poziomu stop
procentowych 7, (t=1,...,T). Jak juz wcze$niej] wspomnieliSmy, w praktyce
oznacza¢ to bedzie, Zze tadunki czynnikowe ¢, maja dla wszystkich stop 7,

warto$ci dodatnie. Tak wigc wzrost czynnika F, powoduje jednoczesny wzrost
wszystkich stop procentowych 7 (¢=L...,7), natomiast spadek czynnika
F, —wywotuje spadek tych stop — por. rys. 2 (czynnik poziomu).

W takiej sytuacji, gdy dysponujemy odpowiednio wiarygodnymi progno-
zami rynkowymi (np. dostarczonymi przez wyspecjalizowane serwisy bankow
inwestycyjnych lub biur maklerskich), ze wszystkie stopy procentowe r, na

przyktad spadna, to mozemy ,,uwolni¢” immunizacje swego portfela ze wzgledu
na czynnik F|. Oznacza¢ to begdzie pominigcie w ograniczeniach (43), (44)
modelu — indeksu f =1. To znaczy, portfela P nie immunizujemy ze wzgledu
na czynnik F|, poniewaz spodziewamy sig, jak czynnik ten bedzie si¢ za-

chowywat w przysztosci dla zadanego horyzontu czasowego. W miejsce immu-
nizacji ze wzgledu na pierwszy czynnik, mozemy natomiast zastosowac
strategie aktywna polegajaca na zakupie obligacji dtugoterminowych, poniewaz
oczekujemy spadku ogdlnego poziomu stop procentowych.
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Natomiast immunizacj¢ ze wzgledu na pozostate dwa czynniki, tj. czyn-
nik nachylenia F, oraz czynnik krzywizny F;, pozostawiamy w mocy,

poniewaz nie jesteSmy pewni, czy spodziewane przesuniecie krzywej dochodo-
wosci TS w dot nastgpi w sposob rownomierny, tzn. czy bedzie to przesunigcie
rownolegte o stala warto$§¢ dr=const(¢t), t=1,..,7. W ten sposob, spo-
dziewajac si¢ ogdlnego spadku stop procentowych i stosujac w zwiazku z tym
odpowiednia strategi¢ aktywna, zabezpieczamy si¢ jednoczes$nie przed ry-
zykiem zmiany ksztaltu struktury terminowej stop procentowych. Mozna
oczekiwaé, ze zastosowanie takiego wlasnie postgpowania, polegajacego na
powiazaniu aktywnej strategii zarzadzania portfelowego ze strategia pasywna,
dotyczaca czesSciowej immunizacji (tj. ze wzgledu na wspomniane ryzyko
ksztattu) bedzie zrodlem dodatkowych zyskow, w pordéwnaniu ze strategia
catkowicie pasywng. Strategia catkowicie pasywna jest w analizowanym przy-
padku okreslona przez model (41)-(44), rozpatrywany dla wszystkich zidentyfi-
kowanych czynnikow F, (f =L,...,m) dynamiki zmian struktury terminowej

stop procentowych.

OczywiScie przedstawione powyzej postgpowanie bedzie uzasadnione,
o ile nasze prognozy co do spodziewanego ,,ruchu” krzywej dochodowosci
w dot sig spetnig. Oznacza to, ze dokonujac immunizacji naszego portfela in-
westycyjnego ze wzgledu na ryzyko ksztalttu, musimy jednocze$nie zaakcepto-
wac okreslone ryzyko zmiany ogdlnego poziomu stop procentowych.

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze przedstawiony wyzej czynnikowy
model immunizacji i optymalizacji portfela obligacji oferuje nam daleko szer-
szy wachlarz mozliwo$ci w poréwnaniu z modelami klasycznymi, wykorzystu-
jacymi koncepcje Macaulaya parametru okresowosci i wypuklosci obligacji,
badz tylko pewne modyfikacje tej koncepcji zaproponowane np. przez Fishera,
Weila [10], Eltona, Grubera [7] czy tez Zarembg i Smolenskiego [22]. W przy-
padku modelu czynnikowego mozemy bowiem immunizowa¢ nasz portfel
inwestycyjny nie tylko ze wzgledu na wszystkie zidentyfikowane czynniki dy-
namiki zmian stop procentowych; mozemy rowniez samodzielnie (tj. wedlug
naszego uznania) wybiera¢ te czynniki, ktére majg podlega¢ immunizacji, a to
juz oznacza duzy postep w rozpatrywanej dziedzinie zarzadzania ryzykiem
inwestycyjnym.
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IMMUNIZATION AND OPTIMIZATION OF BOND PORTFOLIO
— A FACTOR MODEL

Summary

The paper deals with the model of bond portfolio management with respect to — the risk
of unanticipated changes of interest rates level as well as — the risk of unexpected fluctuations
of a yield curve shape; where the yield curve is a graphical representation of the so called term
structure of the market spot rates. The mathematical description of factor analysis of the dynamics
of interest rates term structure fluctuations is given and the definitions of bond factor duration
and bond factor convexity are presented. Then, the factor model of bond portfolio immunization
and optimization is considered. In particular, the possibility of identification of three uncorrelated
common factors affecting the yield curve shape changes in time: the level factor, the steepness
factor and the curvature factor — is taken into account. In case of the factor model presented,
we can independently choose these factors that should be immunized as well as the factors under
which the analyzed portfolio will be actively managed — what provides for a substantial progress
in the area of investment risk management.
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WSPOLCZYNNIK GINIEGO JAKO MIARA RYZYKA
A NORMALNOSC ROZKLADU STOP ZWROTU

Wprowadzenie

W teorii portfela najbardziej rozpowszechnione sa dwie podstawowe me-
tody konstrukcji efektywnych portfeli inwestycyjnych. Pierwsza z nich opiera
si¢ na analizie oczekiwanej stopy zwrotu i ryzyka mierzonego odchyleniem
standardowym stop zwrotu z portfela (MV). Druga natomiast wykorzystuje kry-
teria dominacji stochastycznej (SD). Metoda MV pozwala w stosunkowo prosty
sposob budowac portfele efektywne, ale wymaga przyjecia dosy¢ restrykcyj-
nych zatozen. Kryteria dominacji stochastycznej natomiast sa znacznie ogdl-
niejsze, ale trudne do wykorzystania w praktyce. Metoda, ktora laczy zalety
dwoch wspomnianych, jest analiza portfeli inwestycyjnych w oparciu o oczeki-
wang stopg zwrotu i ryzyko mierzone §rednig r6znicg Giniego (MG).

W pracy przedstawimy najwazniejsze aspekty zastosowania wspotczyn-
nika Giniego do pomiaru ryzyka inwestycyjnego. Zaprezentujemy rowniez wy-
niki badan empirycznych, ktére przeprowadzilismy opierajac si¢ na danych
dotyczacych dziennych stop zwrotu akcji spotek wchodzacych w sktad indeksu
WIG20 w latach 2006-2010.

1. Analiza ryzyka inwestycyjnego na podstawie
wspotczynnika Giniego

Srednia réznica Giniego jest statystyczng miarg koncentracji definiowana
jako warto$¢ oczekiwana bezwzglednej r6znicy dwoch niezaleznych zmiennych
losowych o jednakowym rozktadzie. Do pomiaru ryzyka inwestycyjnego wy-
godniej jest stosowac potowe tej wartosci.

"W kontekscie pomiaru ryzyka okreslen srednia réznica Giniego i wspolczynnik Giniego uzywa sie za-
mienne.
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Niech F(r) oraz f(r) oznaczaja odpowiednio dystrybuantg i gestos$¢
rozktadu losowej stopy zwrotu r. Jesli istniejg a = —o0 i b < 4o takie, ze
F(a) =01 F(b) =1, to $rednig réznice Giniego (jako miar¢ ryzyka) mozna
zdefiniowac¢ nastepujaco [10, s. 1451-1452]

b b
1
r=; [ [in-rifeore) nan (1)

gdzie r; 11, sg realizacjami losowej stopy zwrotu.
W praktyce wygodniej jest postugiwac sie zaleznoscia

b
r= 2fr[F(r) —%]f(r)dr (2)

z ktorej wynika, ze I' jest podwojona kowariancja pomiedzy stopa zwrotu r
ijej dystrybuantg F (1), czyli

I = 2cov[r, F(r)] 3)

Tak zdefiniowany wspolczynnik Giniego jest wielko$cia nieujemna
i ograniczong z gory przez © — a, gdzie ¥ oznacza oczekiwang stopg zwrotu.
Ponadto mozna pokazaé, ze [10, s. 1452]:

1) jezeli stopy zwrotu sa state, to I' = 0,

2)jezelir, = cry i c jest dowolng statg, to I, = |c|I7,

3)jezelir, =1 +c,tol, =13,

4yjezelirs =r +mr,tol3 < I + [

Wtasnosci te sg analogiczne do wiasnos$ci odchylenia standardowego,
co uzasadnia ide¢ zastapienia w analizie portfelowe] tej ostatniej wielko$ci
wspotczynnikiem Giniego. Ostatecznym argumentem przemawiajacym za ta-
kim rozwigzaniem sg natomiast zwigzki §redniej roznicy Giniego i kryteriow
dominacji stochastycznej. Okazuje si¢ bowiem, ze nierdwnosci

n=2t, n-hL2n-1I 4)

stanowig warunek konieczny stochastycznej dominacji 1y nad r, w sensie kry-
terium SD pierwszego i drugiego rzedu [14, s. 179].

Ostatnia zalezno$¢ ma istotne znaczenie przy konstrukcji efektywnych
portfeli inwestycyjnych. Przypomnijmy, ze budowa portfeli efektywnych na
podstawie analizy oczekiwanej stopy zwrotu i odchylenia standardowego opiera
si¢ na stosunkowo prostym algorytmie, ale wymaga przyjecia zatozenia,
ze stopy zwrotu analizowanych walorow maja rozktad normalny lub funkcja
uzytecznos$ci inwestora jest kwadratowa. W praktyce zatozenia te czesto nie sa
spetnione. W takiej sytuacji teoria podsuwa inne rozwigzanie w postaci kry-
teriow dominacji stochastycznej. Metoda SD jednak nie daje juz tak prostego
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algorytmu poszukiwania portfeli efektywnych. Okazuje si¢ natomiast, ze jezeli
analize opiera¢ bedziemy na oczekiwanej stopie zwrotu i ryzyku mierzonym
wspotczynnikiem Giniego, to:
— sposo6b poszukiwania portfeli efektywnych jest analogiczny do metody MV,
— stopy zwrotu z waloréw moga mie¢ dowolny rozktad, a funkcje uzytecz-
no$ci inwestorow nie muszg by¢ kwadratowe,
— uzyskane portfele sg efektywne w sensie kryteriow dominacji stochastycz-
nej.
Nalezy zwroci¢ uwage na jeszcze jedna wilasnos¢ wspotczynnika Gi-
niego. Otoz jezeli stopy zwrotu z waloru maja rozktad normalny o warto$ci
oczekiwanej 7 i wariancji o2, to

r=— 5
Va ©
Oznacza to, ze w takim przypadku zbiory portfeli efektywnych uzyskane
metodami MV i MG sg takie same.

2. Wspotczynnik Giniego a ryzyko systematyczne

Jedna z podstawowych zaleznos$ci wykorzystywanych w analizie instru-
mentoéw finansowych jest linia charakterystyczna opisujaca zwigzek pomiedzy
stopa zwrotu z danego papieru wartoSciowego 1; i stopg zwrotu z portfela ryn-
kowego 13,

rn=a;+ Pt te, (6)

gdzie g; oznacza sktadnik losowy, natomiast [3; okresla ryzyko systematyczne
(rynkowe) waloru. Ponadto, jesli rynek pozostaje w rownowadze, to zachodzi
prosta liniowa zalezno$¢ pomigdzy tym ryzykiem a oczekiwang stopa zwrotu z
waloru

fi = Tf + (fm - Tf)ﬁi, (7)
przy czym 1y oznacza stopg zwrotu wolng od ryzyka, a 7, oczekiwang stopg
zwrotu z portfela rynkowego. Jest to jedno z podstawowych réwnan modelu
wyceny dobr kapitatowych CAPM. Jezeli 1, oraz € nie sa ze soba skorelowane
i maja rozktady normalne, to oszacowanie parametru 3; uzyskuje si¢ klasyczna
metodg najmniejszych kwadratow
_cov(ry, 1)

Bi = 3

i

gdzie 02, oznacza wariancje stopy zwrotu portfela rynkowego.
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W praktyce zatozenia te nie zawsze sg spetnione i wowczas konieczne
jest stosowanie innych metod estymacji. Jedna z nich moze by¢ estymator
oparty na $redniej roznicy Giniego, ktdry jest postaci

I
Bri = Oim F_l ©)
m
przy czym
_ covli, Fn ()] (10)

M cov[ry, ()]

Parametr Oy, jest odpowiednikiem wspotczynnika korelacji pomiedzy
zmiennymi losowymi X oraz Y. Ma on wiele wlasno$ci analogicznych do
wspotczynnika korelacji Pearsona [12, s.293], w szczegdlnoSci przyjmuje
wartosci z przedziatu (—1,1), a dla zmiennych losowych niezaleznych jest row-
ny 0. Jednak w odréznieniu od wspolczynnika Pearsona Oyy oraz 8y nie musza
by¢ réwne, a nawet moga rdézni¢ sie¢ znakami. Okazuje si¢ natomiast, ze jezeli
zmienne losowe X i Y majg dwuwymiarowy rozktad normalny, to [3, s.140]

Oxy = Oyx = Oxy (11)

gdzie @xv jest wspotczynnikiem korelacji Pearsona.

Ostatnia wlasno$¢ wraz z zalezno$cig (5) pozwala wnioskowac, ze
w przypadku normalnego rozktadu stép zwrotu z instrumentu i oraz portfela
rynkowego oszacowania wspotczynnika f; uzyskane ze wzorow (8) oraz (9)
sg takie same.

3. Testowanie normalnosci rozkladu stop zwrotu
z wykorzystaniem wspoétczynnika Giniego

Z dotychczasowych rozwazan wynika, ze jesli stopy zwrotu z instru-
mentow finansowych majg rozktad normalny, to zaro6wno wspotczynnik beta,
jak 1 wspotczynniki korelacji wyznaczane na podstawie $redniej roéznicy Gi-
niego nie ro6znig si¢ od ich odpowiednikéw znanych z klasycznej teorii portfela.
Bada¢ normalno$¢ rozktadu stop zwrotu mozna opierajac si¢ na réoznych tes-
tach: zgodnos$ci y2, a-Kotmogorowa czy Shapiro-Wilka. Mozna réwniez za-
stosowac test D’Agostino, ktéry bazuje na porownaniu odchylenia standardo-
wego o 1 wspolczynnika Giniego I'. W tym przypadku statystyka empiryczna
wyznaczona na podstawie n elementowej proby jest postaci [3, s. 142]

yn (% - 0,282095)

DA = 0,029986

(12)
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i ma asymptotyczny rozklad standardowy normalny. Test ten wykrywa od-
chylenia skos$nos$ci i kurtozy badanego rozktadu od wartosci tych momentéw
w rozktadzie normalnym. Moze by¢ stosowany dla duzych prob.

4. Wyniki badan empirycznych

[ustracjg zagadnien omoéwionych w rozdziatach 1-3 bedg wyniki analizy
dziennych stop zwrotu indeksu WIG (substytut portfela rynkowego) oraz 14
akcji wchodzacych w sktad indeksu WIG20 w latach 2006-2010". Badanie
obejmowato wigc pie¢ rocznych okresow. Liczebno$ci poszczegdlnych prob
przedstawia tabela 1.

Tabela 1
Liczebnosci prob uwzglednionych w badaniu
Rok 2006 2007 2008 2009 2010
n 251 249 251 252 253

Przeprowadzone analizy dotyczyty:
— normalnosci rozktadu stop zwrotu poszczegolnych akcji i indeksu WIG,
— ryzyka akcji mierzonego odchyleniem standardowym oraz $rednig roznica
Giniego,
— ryzyka systematycznego akcji,
— wspotczynnika korelacji pomiedzy stopami zwrotu z akcji i indeksu WIG.

4.1. Analiza rozktadow stop zwrotu

Badajac normalno$¢ rozktadu stop zwrotu poza opisanym w rozdziale 3
testem D’Agostino, zastosowano w celach poréwnawczych test Jarque’a-Bera.
Bazuje on rowniez na weryfikacji podobienstwa trzeciego i czwartego momentu
rozktadu zmiennej do warto$ci tych momentéw w rozktadzie normalnym. Jezeli
stopy zwrotu majg rozklad normalny, to statystyka postaci [6, s. 257-258]

JB =n|B; + (B, — 3)?| (13)
gdzie
1 (rp — 7)° 1 (rp — 7)* v )
iy gl A A of el T o
n o3 n ot n
t=1 t=1 t=1

ma asymptotyczny rozktad y? o dwoch stopniach swobody.

"W wyniku kwartalnych korekt portfel indeksu ulegat w tym czasie kolejnym zmianom. Wybrane akcje
wchodzity w jego sktad w styczniu kazdego roku. Wyjatek stanowity akcje POLIMEXMS, ktore znalazty
si¢ w portfelu po korekcie marcowej w 2006 roku.
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Tabela 2 przedstawia wartosci statystyk DA i JB akcji i indeksu w posz-
czeg6lnych rocznych okresach. Wyroznione zostaly te wartosci, ktore nie daja
podstaw do odrzucenia hipotezy o normalno$ci badanego rozktadu’. Jak widaé,
decyzje podejmowane na podstawie tych statystyk nie zawsze sg takie same,
co wynika z faktu, Ze prezentowane testy nie sg rownowazne. Niezaleznie od
stosowanego testu w znakomitej wigekszosci przypadkéw rozktad stép zwrotu
akcji nie moze by¢ uznany za normalny, a w przypadku indeksu WIG wniosek
ten dotyczy wszystkich prob. W takiej sytuacji stosowanie metody MV do po-
szukiwania efektywnych portfeli inwestycyjnych moze prowadzi¢ do nie-
uzasadnionych wnioskow, a co za tym idzie niewlasciwych decyzji inwestycyj-
nych.

Tabela 2
Wartosci statystyk D’ Agostino i Jarque’a-Bera badanych akcji
2006 2007 2008 2009 2010
Akcja
DA JB DA JB DA JB DA JB DA JB

AGORA -5,883] 26,997 -3,854| 7,387(-11,962|167,878| -1,343| 1,679 -2,508| 3,405
BIOTON -10,870| 68,874|-14,061(205,342| -6,750| 28,893-13,052|264,060| -6,833| 3,705
BRE -2,807| 9,170| -2,549| 18,675 -7,578| 47,019| -3,689| 8,095| -5,601| 99,063
BZWBK -3,535| 4,171 -0,567| 0,079 -5.611| 27,007| -1,062| 2,389|-11,619(186,397
GTC -8,846(340,132| -0,497| 0,716| -7,694| 86,145| -6,491| 61,041| -8,976|258,071
KGHM -3,074| 13,775| -1,618| 3,328|-12,377|264,611| -2,211| 8,061 -2,848| 5,425
LOTOS -5,179| 35,645| -3,510| 12,207| -3,174| 13,779|-10,460(344,344| -4,923| 17,665
PEKAO -1,879] 16,922 -3,216| 22,906| -1,662| 2,047| -7,473(100,375| -1,203| 2,372
PGNIG -5,797| 20,373| -2,439| 6,558| -4,135| 8&,137| -3,041| 7.,884| -8,831|175,661
PKNORLEN -4,292| 23,457 -0,465| 2,268 -3,834| 18,328| -2,302( 15,343 -1,977| 1,610
PKOBP -4,056| 27,541 -2,573| 6,391| -3,932| 12,789| -2,328| 4,157| -5,969| 37,407
POLIMEXMS |-12,348|219,616| -4,255| 20,836| -6,637| 53,272| -5,148| 24,960 -6,427| 31,119
TPSA -2,078| 8,048 -2,658| 3,802 -3,994| 14,425| -1,308| 1,559|-11,134(620,570
TVN -4,710| 16,637 -0,242| 0,351 -7,373| 58,036|-10,013(128,311| -9,162(162,750
WIG -4,431| 26,676 -3,957| 40,425 -5,874| 28,530| -3,035 8,255| -7,373| 57,714

4.2. Ryzyko catkowite akcji

Analizg ryzyka catkowitego akcji przeprowadzono na podstawie odchy-

lenia standardowego stop zwrotu ¢ oraz $redniej roznicy Giniego I' (tabela 3).
Wartosci tych parametrow dla poszczegdlnych akcji roéznig sie znacznie.
Swiadcza o tym réwniez minimalne i maksymalne ich wartosci w poszcze-

gblnych latach. Natomiast wartosci I i \% sa bardzo zblizone rowniez wtedy,

gdy rozktad stop zwrotu akcji odbiega od normalnego.

" Przyjeto poziom istotnosci 0,05. Wartosé krytyczna testu DA wynosi 1,645, natomiast testu /B 5,991.
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Przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, poza samymi warto§ciami
miar ryzyka waloréw, wazne sa rankingi sporzadzane na ich podstawie.
Ulatwiaja one znacznie podejmowanie decyzji. W przypadku analizowanych
miar uszeregowanie akcji wedtug rosnacych ich wartosci przedstawia tabela 4.

Tabela 3
Ryzyko catkowite analizowanych akcji (w %)
2006 2007 2008 2009 2010
Akcja
o r \|o/\ym| o r \|o/ym| o r |o/Nm| o r |e/\m| o r |e/Nm
AGORA 2,67661,4505(1,5101[2,2119(1,2155(1,2479(3,3749|1,7513(1,9041[3,29981,8450|1,86171,8441|1,0230(1,0404
BIOTON 3,9214[2,0511[2,21242,9738]1,5189|1,6778}4,0886[2,2023[2,3068/4,1116[2,1170[2,31974,22122,2728[2,3816
BRE 1,9286(1,0676|1,0881[2,1173|1,1741(1,1946[3,4591(1,8523(1,9516[4,0330(2,2192[2,2754[2,09251,1364(1,1806
BZWBK 2,4464(1,3475(1,3802[2,5362(1,4254(1,4309(3,15461,7128|1,77983,5446(1,9856(1,9998(1,7751(0,9237|1,0015
GTC 2,8439(1,5093(1,6045[2,8965(1,6287(1,634214,2371[2,2671(2,39053,0683(1,65591,7311{1,8642(0,9887|1,0518
KGHM 3,1676|1,7503(1,7872[2,6637(1,4865(1,50284,12612,1346[2,3279[3,5600(1,9788[2,0085[2,1894(1,2117(1,2352
LOTOS 2,3202[1,2635(1,3090[2,0917|1,15221,1801(2,5529|1,4096|1,4403[3,2855(1,72381,8536(1,95521,0668|1,1031
PEKAO 2,3093[1,2864(1,3029[2,1138|1,16681,1926[3,4619(1,9314{1,9532[3,7131{1,9900[2,0949]1,7408(0,9742(0,9821
PGNIG 1,6337(0,8859(0,9217[2,3462|1,3020(1,3237[2,59241,4220(1,46262,1263(1,1752(1,1997|1,4427(0,7659(0,8 140
PKNORLEN [2,1869(1,1983(1,2338[2,1448]1,2063(1,2101[2,95921,6266|1,6695[3,0966(1,72011,7470(1,8643(1,0379(1,0518
PKOBP 2,0936(1,1491(1,1812[2,0441(1,1333|1,1533[3,0994(1,7025(1,7487[3,05191,6950|1,7218|1,8676|1,0116|1,0537
POLIMEXMS [2,1966[1,1366(1,2393[3,0422|1,6672|1,7164[3,5839(1,9320[2,02203,0379|1,6549|1,7140(1,6628(0,8979(0,938 1
TPSA 1,9306(1,0740(1,0892(1,9555[1,08351,1033[2,1541|1,1827|1,2153[2,07281,15921,16941,61080,8412/0,9088
TVN 2,2224(1,2143(1,2539[2,4131{1,3592(1,3614(3,18211,7065(1,79533,4274(1,80411,9337[2,0592(1,0907|1,1618
min 1,6337(0,8859(0,9217(1,9555(1,0835(1,1033[2,1541(1,1827|1,2153[2,07281,15921,1694(1,4427(0,7659(0,8140
max 3,9214[2,0511[2,2124[3,0422(1,6672|1,71644,2371[2,26712,3905/4,1116[2,2192[2,31974,22122,2728[2,3816

Latwo zauwazy¢, ze w obrgbie poszczeg6élnych lat sg one niemal iden-

tyczne. Potwierdzaja to wartosci wspotczynnika korelacji T Kendalla, ktére
przekraczaja 0,91. Oznacza to, ze wybor akcji najbardziej czy najmniej ry-
zykownej w niewielkim stopniu zalezy od wyboru jednej z prezentowanych
miar. W tym przypadku wiec normalno$¢ rozktadu stép zwrotu nie stanowita
istotnego kryterium.

Tabela 4
Rankingi akcji wzgledem odchylenia standardowego i wspotczynnika Giniego
. 2006 2007 2008 2009 2010
Akcja
r(@ | r() | r(@) | r) | (o) | rU) | r(o) | r(I) | r(o) | rU)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
AGORA 11 11 7 7 8 8 8 9 6 8
BIOTON 14 14 13 12 12 13 14 13 14 14
BRE 2 2 5 5 9 9 13 14 12 12
BZWBK 10 10 10 10 6 7 10 11 5 4
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cd. tabeli 4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
GTC 12 12 12 13 14 14 5 4 7 6
KGHM 13 13 11 11 13 12 11 10 13 13
LOTOS 9 8 3 3 2 2 7 7 10 10
PEKAO 8 9 4 4 10 10 12 12 4 5
PGNIG 1 1 8 8 3 3 2 2 1 1
PKNORLEN 5 6 6 6 6 6 8 9
PKOBP 4 5 2 2 5 4 5 9 7
POLIMEXMS 6 4 14 14 11 11 3 3 3 3
TPSA 3 3 1 1 1 1 2 2
TVN 7 7 9 9 7 6 9 8 11 11

rT 0,934 0,978 0,956 0,912 0,912

4.3. Ryzyko systematyczne akgcji

Kolejnym elementem przeprowadzonych badan bylo poréwnanie wspot-
czynnikdw beta akcji szacowanych metoda najmniejszych kwadratow oraz przy
uzyciu wspolczynnika Giniego (wzor 8). Uzyskane wyniki przedstawia tabela 5.

Znalazty sie¢ w niej rOwniez wartos$ci statystyki m Hausmana postaci [3, s. 141-
142]
q?
m= (14)
V()

gdzie
1—p?
q=PB—=Br, V(@=V(E) 2

oraz VV(f) jest wariancja estymatora [, natomiast p wspdtczynnikiem korelacji
pomigdzy stopa zwrotu z portfela rynkowego (indeks WIG) i jej dystrybuanta.

Tabela 5
Ryzyko systematyczne badanych akcji
2006 2007 2008 2009 2010
Akcja
B Br m B Br m B Br m B Br m B Br m
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 [ 1 [ 2] 1311415716
AGORA 0,862 0,896 0,755 (0,621 | 0,593 | 0,777 [ 0,893 | 0,852 | 1,417 | 1,028 | 1,047 | 0,404 | 0,556 | 0,621 | 2,312
BIOTON 1,343 1,305 0,466 | 1,308 | 1,202 7,802 | 1,153 [ 1,210 2,023 | 1,137 1,089 | 1,642 | 0,991 | 0,999 | 0,006
BRE 0,7810,752 (1,244 (0,899 | 0,947 | 3,123 | 1,455 | 1,418 2,550 | 1,762 | 1,714 | 3,250 | 1,537 | 1,535 | 0,002
BZWBK 1,274 (1,286 0,170 | 1,165 | 1,272 {11,730| 1,308 | 1,288 | 0,800 | 1,609 | 1,613 | 0,037 | 1,099 | 1,070 | 0,791
GTC 1,133 | 1,166 | 0,742 1,268 | 1,280 | 0,095 | 1,469 | 1,447 (0,358 | 1,113 1,104 0,123 {0,945 | 0,918 | 0,498
KGHM 1,798 1,826 | 0,712 | 1,437 | 1,448 [ 0,129 | 1,590 | 1,468 [14,542( 1,488 | 1,574 [11,613| 1,643 | 1,689 | 1,931
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cd. tabeli 5

1 2 3 4 5 6 7 3 9 1011 [ 12]13]14]157]16
LOTOS 1,175(1,116 4,721 0,908 | 0,871 | 1,880 | 0,776 | 0,824 | 4,030 | 1,146 | 1,177 | 1,357 | 1,447 | 1,424 0,610
PEKAO 1,310 (1,360 4,344 | 1,152 | 1,183 | 1,812 | 1,523 | 1,583 | 8,574 [ 1,833 | 1,780 | 8,433 | 1,349 | 1,422 | 8,475
PGNIG 0,660 | 0,604 | 6,387 (0,948 | 0,932 [ 0,275 | 0,782 [ 0,782 0,000 | 0,645 | 0,663 | 0,918 | 0,757 | 0,643 |15,077
PKNORLEN | 1,238 1,240 (0,005 | 1,056 | 1,095 | 2,454 | 1,136 | 1,164 | 1,486 | 1,386 | 1,406 | 1,056 | 1,411 | 1,491 | 8,185
PKOBP 1,194 (1,230 |2,755|1,162 1,171 |0,212 | 1,386 | 1,398 | 0,515 | 1,460 | 1,462 [ 0,020 | 1,517 [ 1,512 | 0,040
POLIMEXMS | 0,622 0,599 | 0,495 | 1,289 | 1,224 (2,739 | 1,242 | 1,215 | 0,771 | 1,207 | 1,236 | 1,628 | 0,948 | 0,921 | 0,713
TPSA 0,965 (0,969 | 0,025 [ 0,945 | 0,998 | 5,128 | 0,743 [ 0,743 | 0,001 | 0,599 | 0,622 [ 1,541 | 0,670 [ 0,710 | 1,356
TVN 0,830(0,833 0,015 (0,955 0,932 (0,532 0,992 (0,977 0,269 | 1,251 | 1,236 | 0,299 | 1,280 | 1,158 |10,350

Statystyka m pozwala bada¢, czy uzyskane oszacowania parametrow beta
ro6znig si¢ istotnie czy tez nie. W tabeli wyroznione zostaty te jej wartosci, ktdre
wskazujg na brak podstaw do odrzucenia hipotezy stwierdzajacej nieistotnosc¢
roznic wartoéci badanych estymatorow . Ma to miejsce w wiekszosci analizo-
wanych przypadkoéw. Dlatego tez rankingi akcji wzgledem tych parametréw sa
bardzo zblizone (tabela 6). Jedynie w 2007 roku wspotczynnik korelacji T Ken-
dalla wskazuje na nieco mniejsze podobienstwo uporzadkowan akcji.

Tabela 6
Rankingi akcji wzgledem wspotczynnikéw beta
) 2006 2007 2008 2009 2010
Akcja
rB) |rBr) | v(B) [rBr) | r(B) | rBr) | r(B) | r(Br) | r(B) | r(Br)
AGORA 5 5 1 1 4 4 3 3 1 1
BIOTON 13 12 13 10 7 7 5 4 6 6
BRE 3 3 2 5 11 11 13 13 13 13
BZWBK 11 11 10 12 9 9 12 12 7 7
GTC 7 8 11 13 12 12 4 5 4 4
KGHM 14 14 14 14 14 13 11 11 14 14
LOTOS 8 7 3 2 2 3 6 6 11 10
PEKAO 12 13 8 9 13 14 14 14 9 9
PGNIG 2 2 5 4 3 2 2 2 3 2
PKNORLEN 10 10 7 7 6 9 9 10 11
PKOBP 9 9 9 8 10 10 10 10 12 12
POLIMEXMS 1 1 12 11 8 8 7 7 5 5
TPSA 6 6 4 6 1 1 1 1 2 3
TVN 4 4 6 3 5 5 8 8 8 8
rT 0,956 0,736 0,956 0,978 0,956

" Statystyka m ma rozklad x? z jednym stopniem swobody, stad wartosé krytyczna testu przy poziomie
istotnosci 0,05 wynosi 3,841.
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4.4, Korelacja stop zwrotu akcji i portfela rynkowego

Uzupehieniem przedstawionych analiz jest zestawienie warto$ci wspot-
czynnikéw korelacji pomiedzy stopami zwrotu poszczegdlnych akcji i indeksu
WIG (tabela 7). Najsilniejsza korelacje z rynkiem (powyzej 0,88) wykazywaty
stopy zwrotu akcji PEKAO w 2009 roku, natomiast najstabsza (niespetna 0,29)
BIOTON w 2010 roku. We wszystkich analizowanych przypadkach warto$ci
0, oraz 8, byly bardzo zblizone. Najwigksza réznica (z dokladnoscia do
10~3) wyniosta 0,065 (PGNIG, 2006 rok), jednak rownos$é parametréw uzyska-
no jedynie dla akcji PKOBP w 2010 roku. Nie mozna rowniez stwierdzi¢
znaczacych réznic w ocenie korelacji stop zwrotu akcji z rynkiem miarami
Oim, Omi oraz wspotczynnikiem korelacji Pearsona.

Tabela 7
Wspolezynniki korelacji akcji z indeksem WIG
2006 2007 2008 2009 2010

Akcja
Oim | Omi | Cim | Oim | Omi | Qm | Oim | Omi | Cim | Oun | Omi | Qim | Oim | Omi | Qim
AGORA 0,465 0,450 0,428 |0,377|0,355 0,372 0,536 | 0,519 0,520 | 0,576 | 0,563 | 0,559 | 0,327 [ 0,338 | 0,313
BIOTON 0,462 0,463 0,455 (0,561 0,576 | 0,583 | 0,597 | 0,586 | 0,555 | 0,461 0,510 | 0,496 | 0,281 | 0,245 | 0,244
BRE 0,546 |0,5130,539 (0,576 | 0,587 | 0,563 [ 0,817 | 0,816 | 0,827 | 0,780 | 0,766 | 0,784 | 0,764 | 0,753 | 0,763
BZWBK 0,682 0,695 (0,693 0,646 | 0,650 | 0,609 | 0,807 | 0,802 | 0,815 (0,809 | 0,806 | 0,814 | 0,647 | 0,645 | 0,643
GTC 0,564 0,563 10,530 (0,588 | 0,572 | 0,581 | 0,690 | 0,680 | 0,682 | 0,625 | 0,661 | 0,651 | 0,551 | 0,517 | 0,527
KGHM 0,774 0,760 0,755 (0,712 {0,709 | 0,715 | 0,727 | 0,733 | 0,758 | 0,771 | 0,789 | 0,750 | 0,793 | 0,776 | 0,779
LOTOS 0,6720,643 0,674 (0,563 | 0,551 [ 0,575 | 0,609 | 0,624 | 0,598 | 0,719 | 0,677 | 0,626 | 0,754 | 0,744 | 0,769
PEKAO 0,7670,770|0,754 0,743 | 0,738 | 0,722 [ 0,877 | 0,874 | 0,866 | 0,884 | 0,887 | 0,886 | 0,825 | 0,813 | 0,805
PGNIG 0,561 0,496 | 0,537 (0,542 | 0,521 | 0,536 | 0,564 | 0,587 0,594 | 0,581 | 0,560 | 0,545 | 0,510 | 0,468 | 0,545
PKNORLEN 0,756 | 0,754 0,753 {0,667 | 0,661 | 0,652 | 0,753 | 0,763 | 0,755 0,817 | 0,810 | 0,803 | 0,809 | 0,800 | 0,786
PKOBP 0,788 0,780 0,759 0,737 | 0,752 | 0,753 | 0,878 | 0,876 | 0,879 | 0,845 | 0,855 | 0,858 | 0,833 | 0,833 | 0,844
POLIMEXMS |0,407 | 0,384 0,377 (0,550 | 0,534 | 0,562 | 0,680 | 0,670 | 0,682 | 0,732 | 0,740 | 0,713 | 0,588 [ 0,571 | 0,592
TPSA 0,6750,657|0,665 | 0,666 | 0,671 | 0,641 | 0,692 | 0,670 | 0,678 | 0,520 | 0,532 | 0,518 | 0,491 | 0,471 | 0,432
TVN 0,516 0,500 0,497 | 0,529 | 0,499 | 0,525 | 0,603 | 0,610 0,613 | 0,685 | 0,680 | 0,655 | 0,608 | 0,591 | 0,646
min 0,407 0,384 |0,377(0,377 0,355 0,372 [ 0,536 | 0,519 0,520 | 0,461 | 0,510 | 0,496 | 0,281 | 0,245 | 0,244
max 0,788 0,780 0,759 | 0,743 | 0,752 | 0,753 | 0,878 | 0,876 | 0,879 | 0,884 | 0,887 | 0,886 | 0,833 | 0,833 | 0,844

Podsumowanie

Wiasnosci $redniej roznicy Giniego pozwalaja stosowac jg jako miare ry-
zyka w analizie instrumentow finansowych i portfeli inwestycyjnych. Charakte-
rystyki wyznaczane na podstawie tego wspotczynnika sg przydatne, zwlaszcza
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w sytuacjach, ktore w klasycznej teorii portfela wigza si¢ z konieczno$cia przyj-
mowania dosy¢ restrykcyjnych zatozen. Jedno z nich dotyczy normalnos$ci
rozktadu stop zwrotu. Jezeli warunek normalnosci jest spetniony, to analizy pro-
wadzone z wykorzystaniem ryzyka mierzonego wspotczynnikiem Giniego (me-
toda MG) daja takie same rezultaty, jak przy zastosowaniu odchylenia standar-
dowego. Zatem metode M} mozna uzna¢ za szczeg6lny przypadek metody MG.
Przewaga tej ostatniej polega rowniez na tym, ze mozna jg rozszerzy¢ poprzez
zastapienie sredniej rdznicy Giniego uogoélnionym wskaznikiem Giniego, ktory
jest miarg ryzyka uwzgledniajaca poziom awersji do ryzyka inwestora.

Prezentowane wyniki badan wskazuja na duze podobienstwo rezultatow
uzyskanych na podstawie miar klasycznych oraz alternatywnych, zwigzanych
ze $rednig roznicg Giniego, nawet wowczas, gdy rozktady stop zwrotu z akcji
nie sa zblizone do rozkladu normalnego. Wczesniejsze analizy sugeruja jednak,
ze wniosek ten moze by¢ nieuzasadniony, jesli do pomiaru ryzyka wykorzysta-
my uogolniony wskaznik Giniego [9]. Ta kwestia wymaga jednak dalszych
badan.
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GINI COEFFICIENT AS A RISK MEASURE AND NORMALITY
OF SECURITY RETURNS

Summary

In the paper we describe some properties of Gini's mean difference as an alternative
measure of investment risk. We analyze the relation between the mean variance method of
portfolio analysis and the MG approach based on using the mean and Gini's mean difference.
We discuss the beta coefficient and correlation coefficients related to Gini's mean difference.
On the basis of selected shares, we present results obtained by the classical and alternative risk
and correlation measures.
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Wprowadzenie

Wazrastajaca zmienno$¢ na rynkach finansowych w ostatnich latach
oraz fala bankructw, ktéra przetoczyla si¢ przez $§wiatowe rynki potwierdza
konieczno$¢ opracowywania skutecznych modeli zabezpieczania finansowego
i bankowego systemu przed znacznymi stratami. O ile Umowa Kapitalowa Ko-
mitetu Bazylejskiego z 1988 roku wprowadzita koniecznos$¢ stosowania miary
ryzyka szacujacej minimalny wymog kapitalowy (minimum capital risk re-
quirements, MCRR), a po silnych naciskach sektora bankowego, wzmoc-
nionych raportem grupy G30 i opublikowaniu metody RiskMetrics™, Komitet
Bazylejski zdecydowal o dopuszczeniu postugiwania si¢ wlasng wartoscia
w modelach ryzyka w celu kalkulacji wielkoséci obcigzenia kapitatu z tytulu
ryzyka rynkowego, to jednak ostatnie lata wskazaly na niewystarczajace za-
bezpieczenie instytucji finansowych przed zjawiskami ekstremalnymi.

Kluczowym elementem w wyznaczaniu potencjalnych strat z tytutu ry-
zyka rynkowego jest szacowanie zmienno$ci aktywow finansowych oraz jej
prognozowanie. Podstawe stanowiag modele zmiennos$ci, w szczeg6lnosci roz-
budowane modele klasy GARCH, ktore o ile dobrze opisuja wigkszo$¢ empi-
rycznych wilasnos$ci finansowych szeregow czasowych, pozwalajac na pomiar
zmiennoS$ci oraz jej prognoze, to wcigz do rozwigzania pozostaje kwestia trak-
towania obserwacji odstajacych (outliers). Wyniki badan wskazuja, iz dla
modeli zmiennosci GARCH problemem sa zjawiska jednorazowe (additive
outliers), gdyz szeregi reszt tych modeli w obecnosci obserwacji odstajagcych
nadal wykazujg grube ogony [1; 19]. Ignorowanie obserwacji odstajacych moze
doprowadzi¢ do znaczacych obcigzen estymowanych parametréw modeli [10],
niepozadanych efektow podczas testowania warunkowej homoskedastycznosci
[7], obcigzonych prognoz [8; 11].

" Praca zostala przygotowana w ramach promotorskiego projektu badawczego nr N N111 462040, finansowa-
nego przez MNiSW.
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Publikacje z zakresu analizy wplywu obserwacji ekstremalnych wskazuja
na dwa kierunki rozwoju metod postgpowania z tego typu obserwacjami. Sg to:
— identyfikacja i korekta obserwacji ekstremalnych — w tym zakresie sa wy-

korzystywane miedzy innymi metody oparte na modelach GARCH [13;
11], metody wykorzystujace teori¢ wartosci ekstremalnych [6] czy metody
oparte na falkach [4; 9; 21],

— zastosowanie odpowiednich procedur do rzeczywistego szeregu czasowego,
ktore zmniejszag wplyw obserwacji odstajacych, a zarazem nie zatraca
istotnych informacji; procedury te sg $cisle zwigzane z dziedzing odpornej
statystyki.

Przedmiotem pracy jest analiza wplywu obserwacji ekstremalnych na
estymacje ryzyka oraz pordwnanie wybranych metod zmniejszajacych bledy
estymacji. Zostang przetestowane metody prezentujagce obydwa wyzej wymie-
nione podejscia: identyfikacji i korekcji obserwacji ekstremalnych przed
estymacjg miary ryzyka (metoda Gran’e i Veiga, 2010) oraz odporna metoda na
obserwacje ekstremalne bezposrednio do szeregu stop zwrotu instrumentow
finansowych. Rozwazanym modelem zmiennosci jest model GARCH, miarg
ryzyka — minimalny wymog kapitalowy, a celem analizy empirycznej, opartej
na danych pochodzgcych z polskiego i §wiatowych parkietow, jest udzielenie
odpowiedzi na pytanie, czy na zmniejszenie bteddw estymacji miary ryzyka
moze wptywac¢ wczesniejsza identyfikacja i korekta obserwacji ekstremalnych
czy tez stosowanie odpornych metod do szeregu finansowego?

1. Problem obserwacji odstajacych w modelu zmiennosci
GARCH

Obserwacje odstajace stosunkowo czgsto utozsamia si¢, w potocznym ro-
zumieniu, z danymi blednymi, podczas gdy nierzadko dostarczaja one istotnych
informacji. W pracy zainteresowanie kierujemy ku obserwacjom wyraznie
r6znigcym si¢ od pozostatych [2], zardwno typu ,outliers”, jak 1 ,,extreme out-
liers™".

" Outliers definiowane sa jako
O3 +LSIOR < x < Q3 +3I0R Wb Q) —=3I0R < x < Q) —1,5I0R, gdzie IQR jest interkwartylem

IOR = C(X(3n/4) - X(n/4));
Extreme outliers jako x < Q) —3IQR Iub x > Q5 + 3I0R.
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Jak wczesniej wspomniano, dla klasy modeli GARCH istotnego znacze-
nia nabieraja obserwacje addytywne  stanowiace istotne dchylenie od przewidy-
wanej wartosci badanego zjawiska tylko w jednym okresie, niewplywajace na
warto$ci szeregu w nastepnych okresach”™. Wyrdznia sie addytywne obserwacje
odstajace, ktoére wplywaja na poziom obserwacji, lecz pozostawiajg nie-
zmieniong wariancje¢ (ALO, additive level outliers) oraz obserwacje wply-
wajgce na poziom obserwacji i warunkowej wariancji (AVO, additive volatility
outliers) [20; 13].

Rownanie $redniej warunkowej modelu GARCH(1,1) oraz modelu
GJR(1,1) — umozliwiajacego uwzglednianie grubych ogondw, efektu skupiania
zmiennoS$ci, autokorelacji stop zwrotu i efektu dzwigni — w przypadku wy-
stepowania obserwacji ALO w momencie ¢ =7 jest nastgpujace

Vi=pr @0l () +1, = 1+ 0,0l (1) + 0,8

gdzie w,, prezentuje wielkoS¢ obserwacji odstajacej, I,(r)=1 dla =7,
w przeciwnym przypadku 7,(t)=0, ¢, |Q,, ~N(0, 0',2 ) (lub ma rozktad
t-studenta).

Réwnania warunkowej wariancji w przypadku tego typu obserwacji
pozostaja takie same, tzn.
dla GARCH(1,1): 0} =a, + &), + oy, t=1,..,T, gdzie a, >0,a, >0,
L 20 o+p<1

dla GIR(L,1): 6] =ay+ &), +1&l 1, o, (t=D)+ o}, gdzie I, o ()=1
dla & <0, lub 0 w przeciwnym wypadku, , >0,2,20, £ 20, 720
o+ p+y /2<1.

Negatywny efekt obecnosci obserwacji odstajacych/ekstremalnych ma-
leje wraz ze zwigkszajacg si¢ liczebnoscia proby.

W przypadku warunkowej heteroskedastycznos$ci obecnos¢ obserwacji
odstajacych mozna rozwiaza¢ przez zastosowanie odpornych metod do esty-
macji parametrow réwnania wariancji i/lub do oszacowania poczatkowej wa-
riancji.

. ) |1 dlar=g
Obserwacja odstajaca jest zdefiniowana jako AO, 07 = R
0 dla r#¢,

gdzie 1, oznacza moment wystapienia zjawiska powodujacego pojawienie si¢ nietypowej obserwacji.
" Obserwacja odstajaca moze sta¢ sie obserwacja ekstremalng.
™" Przyktadem obserwacji typu ALO moze by¢ np. korekta na gietdzie.
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Dla podkreslenia wagi wplywu obserwacji odstajacych, rys. 1 przed-
stawia efekt pojedynczej obserwacji odstajacej na rozklad estymatora ﬁl.

12| =—— GARCH- outlier H .
= == GARCH 1y
10t T .

2t J :
1
'
— | - & l-.",l ‘L
0

-0.2 0 02 04 06 08 1 1.2

Rys. 1. Ggstos¢ jadrowa :Bl (1000 prob dhugosci n =500 zgodnych z rozktadem GARCH(1,1)

dla rzeczywistego parametru ,31 =0,92)

Zrodlo: [12; s. 4].

2. Metody odporne a obserwacje odstajace

Naturalnym rozwigzaniem problemu obserwacji odstajacych jest zasto-
sowanie metod odpornych, ktore zostaly zaprojektowane, by radzi¢ sobie
w sytuacji, gdy zalozenia modelu nie sg spelnione. Zatozenie takie w praktyce
dotyczy najczesciej rozktadu stop zwrotu lub residuéw, wigc jezeli nie jest ono
zachowane, tradycyjne metody staja si¢ niewiarygodne. Sytuacja taka odpo-
wiada wlasnie istnieniu w zbiorze obserwacji danych odstajacych. Zaleta sto-
sowania metod odpornych jest fakt, iz nawet w przypadku braku w szeregu
obserwacji odstajacych, metody te daja przyblizone efekty do metod kla-
sycznych [16].

W celu zwigkszenia precyzji estymacji zdecydowalismy si¢ na zastoso-
wanie odpornej alternatywy metody quasi najwigkszej wiarygodnosci (BOML)
dla oszacowan parametréw rownan warunkowej wariancji wybranych modeli
klasy GARCH [7].
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Metoda opiera si¢ na maksymalizacji funkcji najwickszej wiarygodnosci
t-Studenta

T T 277
=2 Lg =2 flog(r (™ 5 )) lo (F( ))——U g(I ( )
n 21 n

=2 1=2
1 y2
+|Og(7r)+|ogat2+—’7;7r log(1+—2~ opll
1-27n o;

gdzie I'(-) jest funkcja Gamma oraz 7 =—, gdzie v jest liczbg stopni swobody
v

rozktadu t-Studenta.

Parametr 7 moze by¢ postrzegany jako miara grubosci ogona rozkladu,
przy czym 0<7<0,5, gdy warunkowy rozktad posiada skonczong wariancj¢
tj. v>2. Jesdli oznaczymy przez 0 wektor nieznanych parametréw rownania
warunkowej wariancji, to estymator BOML jest nastgpujacej postaci

) 0, L<L
0QBML =

A . (1)
0,, L>L

A

gdzie estymator O, wyznacza si¢ maksymalizujac funkcj¢ najwickszej

wiarygodnosci t-Studenta, a 62 — maksymalizujac zmodyfikowang posta¢ funk-

cji najwiekszej wiarygodnosci t-Studenta L , gdzie roéwnanie warunkowej wa-
riancji postaci [za 17 k= 5,02]
2

) Yioi 2 %
Ol =0+l (O_i_z)o-kt—l + oy (X)) = {
k-1

x| xl<k
k, x>k’

ma za zadanie zmniejszac rozprzestrzenianie si¢ wptywu obserwacji ekstremal-
nych. Estymator BQML jest efektywny i odporny na obserwacje odstajace.

3. Identyfikacja obserwacji ekstremalnych
oraz ich korekta

Wisrdd istniejacych metod identyfikacji obserwacji ekstremalnych nalezy
wymieni¢ tradycyjne metody oparte na rozktadach szeregdéw, glebi, odleg-
tosciach czy klastrach. Jednak badania prowadzone w przeciagu ostatnich lat
kieruja procedury identyfikacji obserwacji odstajacych w strong wykorzystywa-
nia podejs¢ falkowych, technik sztucznej inteligencji.
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Procedurom identyfikacji obserwacji odstajacych towarzyszy przede
wszystkim problem maskowania (masking effect), ktory jest niezwykle istotny
w przypadku wielowymiarowych obserwacji typu outliers, a wystepuje, gdy
jedna z obserwacji odstajacych ,,ukrywa” inne przed ich wykryciem. Wyjsciem
z sytuacji jest wybor algorytmu, ktéry w pojedynczych krokach wykrywa
obserwacje odstajace.

Mozliwosci praktycznego zastosowania transformaty falkowej w analizie
zdarzen w szeregach czasowych siegaja lat 80. XX wieku. Podstawowa zaleta
stosowania transformaty falkowej jest mozliwo$¢ uchwycenia zjawiska o cha-
rakterze lokalnym. Dlugie szeregi czasowe moga zostaé przetworzone przez
dyskretng transformate falkowg bardzo szybko (przy spehieniu diadycznos$ci
dyskretna transformata falkowa wymaga O(n) operacji).

Niech X =(X,...,X,) bedzie analizowanym szeregiem czasowym, gdzie

X, =f(t), t,=i/n, i=1,.,n oraz n=2’. Dyskretna transformata falkowa

(DTW, discrete wavelet transform) pozwala przedstawi¢ X w postaci liniowej
kombinacji czynnikéow: detali D,=(d,,...,d,,,) zawierajacych informacj¢
o wysokich czestotliwo$ciach, oraz aproksymacji obserwacji A, = (a,,...,a, ,) ",

Gloéwna zaleta wspolczynnikow detali jest ich skrajna wrazliwo$¢ na ta-
kie zjawiska jak skoki, szum czy piki. Dlatego tez koncepcja algorytmu wykry-
wania obserwacji odstajacych opiera si¢ na analizie wspolczynnikow detali
uzyskanych w wyniku zastosowania dyskretnej transformacji falkowej do sze-
regu reszt modelu.

Obserwacja jest identyfikowana jako odstajaca w wyjsciowym szeregu
czasowym, jesli odpowiadajacy jej wspolczynnik defalu jest wyzszy (co do
wartosci bezwzglednej) niz pewna zalozona warto$¢ progowa. Dla szeregow
czasowych z gwalttownymi skokami odpowiedni wybodr stanowi funkcja fal-
kowa typu ,,boxcar” np. falka Haara [4]. Ponadto, za Veiga i Grane (2010)
zaklada sie, iz rozktad reszt modelu zgodny z rozktadem normalnym/t-studenta,
pociaga za sobg fakt, iz rozklad maksimoéw wspolczynnikow detali (co do
warto$ci bezwzglednej) jest rowniez normalny/t-studenta. Dla zidentyfikowania

" Transformata falkowa jest przeksztatceniem dwuparametrowym odwzorujacym jednowymiarowy sygnat

1o )
f(t) w dwuwymiarows tablice wspotczynnikow Cikt f(= Zc/’k 2/ w2 t-k), gdzie zbior
J.k

funkcji falkowych Vik (t) jest zazwyczaj baza ortogonalng oraz j € (0,0), k € (—00,). Zbidr
wszystkich wspotczynnikow ¢ ik jest nazywany dyskretna transformata falkowa (Discrete Wavelet Trans-

formation) sygnatu f'(¢), a (1) jest transformata odwrotna. Wprowadzajac tzw. funkcje skalujaca @ ik

o0

sygnal f(#) mozna przedstawi¢ jako: f(¢) = Z a, e, (1) + Z zdj,k'//j,k ().

k=0 j=0 k=—c0
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pojedynczych AO wystarczy ograniczenie do wyznaczenia pierwszego poziomu
wspotczynnikow falkowych detali. Odwrotna transformacja falkowa pozwala
na identyfikacje¢ obserwacji odstajacych w kolejnych etapach.

Kwestia indywidualng stanowi wyznaczenie wartosci progowej, za Veiga
1 Grane (2010) — warto$¢ progowa stanowi 95% percentyl rozktadu maksimum
detali.

Niech X =(X,,...,X,) bedzie szeregiem reszt z dopasowania wybranego
modelu, o rozktadzie normalnym (t-Studenta). Procedura wykrywania obser-
wacji odstajacych postepuje zgodnie z krokami:

1. Zastosowanie dyskretnej transformacji falkowej do szeregu reszt X
w celu otrzymania pierwszego poziomu wspdlczynnikow falkowych
A, =(ay,...,a,,,)oraz D, =(d,,....d, ;).

2. Wybor progu k% rownego 95% percentylowi rozktadu maksimow
wspotczynnikdow detali (w warto$ciach bezwzglednych), w przypadku wykry-

wania AO: k% = k%%,

. _ 0,05 . . ..
3. Znalezienie d,,, = ;1?21)52{|d ;[>k77} 1 oznaczenie przez s pozycji

d... wwektorze D.

4. Przyjecie d,, =0 oraz skonstruowanie wektora D, powstatego po-
0,d,, ppnd,)s) -

5. ,,0dbudowanie” szeregu reszt poprzez odwrotng transformate falkowa
dla A, oraz D,.

6. Powtarzanie krokéw 1 do 5 do momentu uzyskania w wektorze detali

przez wstawienie 0 na pozycji s, tj. ]N)1 =(d,,....,d

s=1°

wspolczynnikoéw nizszych (w wartosci bezwzglednej) od k% . Oznaczamy
przez S = {s,,...s,} uporzadkowany zbior indekséw zawierajacy pozycje d,,. -

7. Wykorzystanie S do wyznaczenia pozycji obserwacji odstajacych
w szeregu X. Niech s bedzie elementem zbioru S. Wyznaczenie $redniej sze-

. . _ 1
regu X bez obserwacji na pozycjach 2s oraz 2s-1, tzn. X, , = 5 Z X,
n_

1 umieszczenie na pozycji obserwacji odstajacej rownej 2s, jesli
| X, =X, 5 > X5, —X,_, | lubrownej 2s-1, w przeciwnym przypadku.

i#2s,25-1

" Zgodnie z sugestia Autoréow w przypadku rozkladu normalnego, odpowiednio dla n =500, n= 1000,
n=5000, mamy k0,05 =3,72, k0’05 =3,897, /(0’05 =4,262. Dla rozkladu t-studenta i 7 stopni

0,05

swobody, odpowiednio dla n=500, n=1000, n=35000, mamy kO’OS =6,01, k =6,65,

% = 8,263,
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Wykrycie obserwacji odstajacych pozwala na ich korekte. Korekta polega

na przypisaniu wartosci d, —sign(d, )k*P tym elementom wektora D,,

ktorych indeksy naleza do zbioru S i oznaczenie przez ]N)1 — wektora pierwsze-

go rzedu wspolezynnikow detali po korekcie. Rekonstrukcja szeregu czasowego
odbywa si¢ dzigki odwrotnej transformacji falkowe;j.

4. Miara ryzyka

Ryzyko minimalnego wymogu kapitalowego (minimum capital risk re-
quirement, MCRR) definiujemy jako minimalng wielko$¢ kapitatu konieczng do
zapewnienia pokrycia oczekiwanych przysztych strat [S]. Wyznaczamy jg przy
wykorzystaniu metody symulacji Monte Carlo.

Maksymalng strata Q jest (Py —P;))* liczba kontraktow. Zaktadamy, ze
Py jest minimalng ceng, za ktérag mozna kontrakt kupié¢/sprzedac, oraz P, jest
najnizsza/najwyzsza ceng dla dlugiej/krotkiej pozycji w konkretnym horyzoncie
CZasowym.

W omawianym podej$ciu nie wprowadzamy zatozenia o log-normalnosci
wysymulowanych cen (tzn. najnizszy z logarytmicznych wskaznikow wy-
symulowanych cen w rozwazanym okresie (x, =In(FA /F,)) nie ma rozkiadu
normalnego). Natomiast rozktad x, zostaje przeksztalcony w standardowy

rozktad normalny poprzez dopasowanie momentow rozktadu wysymulowanych
warto$ci x, do jednego ze zbioru mozliwych rozktadéw znanych jako rodzina
rozktadéw Johnsona [14; 15].

Dopasowanie momentéw do rodziny rozktadéw Johnsona wymaga spe-
cyfikacji transformacji, ktora odwzorowuje rozktad x; w rozklad normalny.
W tym przypadku nieodzowne staje si¢ znalezienie rozktadu, ktorego pierwsze
cztery momenty s3 znane, tzn. znalezienie rozktadu o tej samej $redniej, od-
chyleniu standardowym oraz wspotczynniku sko$nosci i kurtozy jak w roz-
ktadzie x;.

Rozktad Q/P, jest uzalezniony od rozktadu P,/ F,. Zatem pierwszym
krokiem jest wyznaczenie 5 percentyla rozktadu x,.

YTk
=X
O
gdzie y, jest wartoscig oczekiwang, a o, jest zazwyczaj standardowym odchy-

leniem wysymulowanego rozktadu.
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Zarowno (Q/F,, jak 1 P/F mozna wyznaczy¢ na podstawie
powyzszego rOwnania i opierajac si¢ na nastgpujacych

P * Q *
L= exp((x;s-0;) + ) oraz  —=1-exp((£x,5-0,)+ 1) (2)
) B

5. Przykiad empiryczny

Intencja autora bylo poréwnanie powyzszych metod na podstawie in-
deksow z parkietéw europejskich i amerykanskich — indeksow z gietd o roz-
nych poziomach kapitalizacji i praktykach handlowych. Przedmiotem analizy sa
kursy zamknigcia czterech europejskich indeksow: DAX (Niemcy) nalezaca do
jednej z najwigkszych w Europie, WIG20 (Polska) nalezagca w analizowanym
czasie do rynkow rozwijajacych sie oraz S&P500 (USA)". Analizowane szeregi
logarytmicznych stop zwrotu to obejmujg okres od 14.04.1994 do 24.04.2010.
W tabeli 1 przedstawiamy podstawowe charakterystyki rozktadu logarytmicz-
nych stop zwrotu wraz z wynikami testu Jarque-Bera na normalno$¢ rozktadu.

Tabela 1
Podstawowe statystyki dziennych logarytmicznych stop zwrotu
Ve = 10g(p[ - plfl) *100
Indeks S&P500 DAX WIG20
Srednia 0,0246 0,028 0,0234
Wariancja 1,627 2,441 4,148
Skosnosé —0,2066 -0,077 -0,135
Kurtoza 8,195 4,32 4,12
JB 968,42 507,47 963,52

Wyniki umieszczone w tabeli 1 wskazuja na ujemna sko$nos¢ rozktadow
dla indeksow — w przypadku rozktadu stop zwrotu indeksu S&P500 mamy do
czynienia z najsilniejszag asymetrig. Na podstawie wspolczynnika kurtozy
wnioskujemy, ze rozktad stop zwrotu we wszystkich przypadkach jest leptokur-
tyczny. W szczegbdlno$ci S&P500 charakteryzuje si¢ najwyzszg wartoscia
wspotczynnika kurtozy. Test JB konsekwentnie wskazuje na odrzucenie hipo-
tezy o normalno$ci rozktadu sktadnika losowego. Rozktady z efektem grubych
ogondéw stanowia silng motywacje do zainteresowania si¢ obserwacjami
ekstremalnymi.

" Dane pochodza ze strony www.yahoo.com oraz Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie.
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Dokonujemy poréwnania czterech podej$¢ zaprojektowanych dla zmniej-
szenia btedow estymacji miary ryzyka (2):

M1: dopasowanie klasycznego modelu GJR(1,1) z warunkowym roz-
ktadem t-studenta do szeregu danych, po korekcie obserwacji ekstremalnych,

M2: dopasowanie klasycznego modelu GJR(1,1) z warunkowym roz-
ktadem t-studenta do szeregu danych rzeczywistych z zastosowaniem od-
pornych metod szacowania zmiennosci.

Zatem dla potrzeb weryfikacji metod M1 i M2 przeprowadzamy identy-
fikacje obserwacji ekstremalnych. W wyniku procedury opartej na falkach od-
setek obserwacji kolejno dla indekséw S&P500, DAX oraz WIG20 (przy
wartosci progowej k%% =4,042) jest nastepujacy — 3,79%, 2,25%, 1,49%.
Wsrdd obserwacji ekstremalnych sg m.in. 27.10.1997 (minikrach spowodowany
ekonomicznym kryzysem w Azji), 17.10.2001 (otwarcie nowojorskiej gieldy po
zamachu terrorystycznym), 27.02.2007 (dzien wielkich spadkéw na rynku
w Chinach i wiadomos$¢ o stabnacej gospodarce w USA), ale tez na GPW
w Warszawie: 11.04.1994 — polski ,,czarny poniedziatek”, 22.05.2009 — naj-
wigksza korekta na gieldzie od 2006 r. (zawirowania na rynkach surowcow,
kolejna podwyzka stop procentowych w USA).

Dalej, rozwazamy krétkie i dlugie pozycje w kontrakcie futures na in-
deksy gietdowe.

Tabele 2-4 przedstawiaja wyniki szacowania MCRR dla analizowanych
metod M1-M2 i indeksow gietdowych.

Tabela 2

MCRR dla indeksu S&P500 (horyzont czasowy, h =1, 10, 30, 90, 180 dni;
z 95% prawdopodobienstwem na pokrycie strat)

Dhtuga pozycja Krétka pozycja
h Ml M2 h M1 M2
1 2,18 2,21 1 2,56 2,60
10 16,79 6,89 10 7,14 7,45
30 (10,31 9,95 30 12,73 | 12,75
90 |1596 [14,82 90 21,22 |22,64
180 | 17,98 |18,90 180 [26,64 2691
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Tabela 3
MCRR dla indeksu DAX (horyzont czasowy, h =1, 10, 30, 90, 180 dni;
z 95% prawdopodobienstwem na pokrycie strat)
Dluga pozycja Krotka pozycja
h Ml M2 h M1 M2
1 1,97 1,55 1 2,02 1,69
10 5,87 5,92 10 5,89 5,42
30 19,59 8,92 30 10,97 |10.67
90 |13,34 13,74 90 17,81 | 18,42
180 13,99 |14,65 180 [19,15 [22,84
Tabela 4

MCRR dla indeksu WIG20 (horyzont czasowy, h =1, 10, 30, 90, 180 dni;
z 95% prawdopodobienstwem na pokrycie strat)

Dhtuga pozycja Krétka pozycja
h Ml M2 h M1 M2
1 1,65 1,56 1 1,79 2,12
10 4,82 4,34 10 4,91 4,88
30 [8,97 8,01 30 9,06 9,42
90 11,76 |12,10 90 12,62 | 14,63
180 |12,12  |12,56 180 [16,88 |17,04

We wszystkich przypadkach obserwujemy wieksze poziomy MCRR dla
dhugich pozycji, a roznice zwigkszajg si¢ wraz z wydtuzajacym si¢ horyzontem
czasowym. Na przyklad, dla indeksu S&P500 w przyblizeniu 2,2%, 6,8%,
10,3% wartos$ci dlugiej pozycji (jako procentu poczatkowej warto$ci pozycji)
bedzie wystarczajaca dla pokrycia 95% oczekiwanych strat, gdy okres trzyma-
nia pozycji wynosi odpowiednio 1, 10, 30 dni. Poziomy MCRR dla tych samych
horyzontow czasowych ale krotkich pozycji wynosza: 2,6%, 7,1%, 12,7%.
Mozna to wyjasni¢ utrzymywaniem si¢ dodatniego dryfu w stopach zwrotu
W czasie, zwracajagc uwage na fakt, iz szeregi nie sg symetryczne wzgledem
zera. Réznice sg widoczne w oszacowaniu MCRR w szczeg6lnosci w diuzszych
okresach.

Wartosci MCRR zostaly wyznaczone dla wszystkich indekséw oraz dla
pierwszych 3360 obserwacji, a obserwacje proby uczacej pokryly si¢ z naj-
wieksza zmienno$cig na rynkach, tj. lata 2008-2010 i byly przesuwane o jeden
dzien, w konsekwencji czego w kolejnych iteracjach otrzymywalismy modele
umozliwiajgce wyznaczenie prognoz MCRR. Ostatecznie za pomocg kazdego
z modeli otrzymano okoto 500 prognoz wartosci MCRR. Poziom tolerancji, dla
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ktérego wyznaczane byly wartosci przyjmowal wartos¢ 0,95. Szacowany zatem
byl poziom strat, ktory jest przekraczany z prawdopodobienstwem 0,05. Wyniki
zarejestrowanych przekroczen zostaty umieszczone w tabeli 5.

Tabela 5
Liczba przekroczen (%) MRRC dla horyzontu jednodniowego
(95% poziom pokrycia strat)
S&P500 DAX WIG20

Dhuga Krotka Dtuga Kroétka Dhuga Krotka
pozycja pozycja pozycja pozycja pozycja pozycja

M1 6,6% 5,4% 5,8% 4,3% 5,5% 4,8%

M2 8,1% 4,4% 5,4% 4,5% 5,2% 4,8%

Mozna zauwazy¢, ze procent przekroczen dla WIG20 byt bliski wy-
maganej warto$ci poziomu tolerancji 5% w przypadku metody, gdzie zmien-
no$¢ byta szacowana odporng metoda. Dla niemieckiego indeksu procent
przekroczen w obydwu metodach jest bliski wymaganemu 5%. W przypadku
indeksu S&P500, gdzie notuje si¢ wyzsze wartosci odstajace wydaje si¢ ko-
niecznym zidentyfikowanie obserwacji ekstremalnych i dokonanie ich korekty.

Oceny skutecznosci metod dokonujemy wykorzystujac test liczby prze-
kroczen LR, oraz test niezaleznos$ci przekroczen LR;,4 (tabela 6).

Tabela 6
p-wartosci dla hipotezy zerowej f =« , a =5% (testy liczby przekroczen LR,
1 test niezalezno$ci przekroczen LRy,q)
Dhuga pozycja
S&P500 DAX WIG20
LRy LRing LRy LRing LRy LRing
M1 0,085 0,077 0,464 0,375 0,156 0,055
M2 0,000 0,040 0,122 0,961 0,353 0,552
Krétka pozycja
S&P500 DAX WIG20
LRy LRing LRy LRing LRy LRing
M1 0,505 0,456 0,724 0,143 0,634 0,085
M2 0,704 0,094 0,375 0,121 0,562 0,096

Dla krotkiej pozycji zaden z modeli nie zostal odrzucony podczas testu
ilosci przekroczen, nie byto rowniez podstaw do odrzucenia ze wzgledu na test
niezaleznosci przekroczen. Natomiast dla diugiej pozycji odrzucone zostato po-
dejscie dla indeksu S&P500 podczas testu ilosci przekroczen.
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Podsumowanie

Wyniki uzyskane z analizy skutecznosci omowionych podejs¢ dla

oszacowan maksymalnych oczekiwanych strat pozwalaja na sformutowanie
zasadniczego wniosku: zastosowanie metod odpornych bezposrednio do rzec-
zywistego szeregu stop zwrotu daje skuteczniejsze prognozy od metody identy-
fikacji i korekty obserwacji w przypadku instrumentéw finansowych, ktoérych
rozktady maja znacznie grubsze ogony niz rozklady instrumentéw notowanych
na rynku polskim.
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IMPACT ANALYSIS OF EXTREME OBSERVATIONS
ON THE CALCULATION OF RISK MEASURE

Summary

In this paper we focus on the impact of additive level outliers on the calculation of risk
measure, such as minimum capital risk requirements, and compare alternatives of reducing these
measures' estimation biases.

The first three proposals proceed by detecting and correcting outliers (the proposal
of Grané and Veiga (2010), a detection procedure based on wavelets) before estimating this risk
measure with the GJR-GARCH(1,1) model, while the second method focus on robust method
for volatility parametr estimation — procedure fits a Student’s t-distributed GJR-GARCH(1,1)
model directly to the data.

Aim of the paper is answering the following question: which approach, detecting and cor-
recting outliers before estimating risk measure or robust methods used directly to data, reduce
measures’s estimation biases?
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ZASTOSOWANIE STRATEGII IMMUNIZACII

Z UWZGLEDNIENIEM PREFERENCII INWESTORA
— ANALIZA EMPIRYCZNA NA PODSTAWIE
DANYCH RYNKU OBLIGACII W POLSCE

Wprowadzenie

Inwestor decydujacy si¢ na dokonywanie inwestycji na rynku kapita-
towym stoi przed wyborem instrumentow, w ktore ulokuje swoj kapitat. Jezeli
cechuje go sktonno$¢ do podejmowania ryzyka, zainwestuje swoj kapitat np.
w akcje, jesli jednak wykazuje ostroznos¢, bedzie bardziej sktonny do inwesto-
wania w instrumenty o niewielkim ryzyku inwestycyjnym, jakimi sg miedzy
innymi obligacje emitowane przez Ministerstwo Finansow.

Inwestujagc w obligacje skarbowe decydent musi okresli¢ swoje cele,
okresli¢ horyzont inwestycji, wybrac strategie inwestowania podporzadkowana
wyznaczonym celom i wreszcie skonstruowac portfel papieréw warto§ciowych.
Jesli jego celem jest zbudowanie portfela dajacego gwarancje optymalizacji
pewnego wskaznika, zastosuje on strategi¢ indeksowania, jesli natomiast jest
zainteresowany dostosowaniem struktury dochodéw do sptaty oczekiwanych
zobowigzan, to posiadacz obligacji zastosuje strategie dopasowania przeptywow
pienigznych Iub uodpornienia (immunizacji) portfela.

Celem opracowania jest skonstruowanie portfela sktadajacego sie z dtuz-
nych instrumentéw finansowych, jakimi sa obligacje skarbowe o stalym
i zmiennym oprocentowaniu oraz sprawdzenie, w jakim stopniu portfel reaguje
na zmiany stop procentowych. Do osiggnigcia tego celu wykorzystana zostanie
strategia immunizacji portfela. Zastosowanie w procesie tworzenia portfeli ob-
ligacji skarbowych emitowanych przez Ministerstwo Finansow umozliwia mi-
nimalizowanie ryzyka inwestycyjnego.
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1. Obligacje — charakterystyka

Obligacja — dluzny papier wartosciowy, w ktérym emitent obligacji
bedacy dhuznikiem posiadacza obligacji zobowigzuje si¢ do jej wykupienia
W oznaczonym terminie, jest najczesciej opisywana przez takie charakterystyki
jak: warto$¢ nominalna (warto$¢ wyptacana posiadaczowi obligacji w wy-
znaczonym terminie, od ktorej nalicza si¢ odsetki), termin wykupu (termin
sptaty obligacji przez emitenta), stopa oprocentowania obligacji (stopa ku-
ponodw), termin platnosci odsetek — najczesciej roczny lub potroczny [3].

Na rynku kapitalowym mozna wyrézni¢ wiele rodzajow obligacji. Przy-
ktadowo, ze wzglgdu na emitenta obligacji wyszczegolnia si¢ obligacje Skarbu
Panstwa, obligacje przedsiebiorstw, obligacje municypalne (komunalne i samo-
rzagdowe), obligacje bankow (rzadko), natomiast ze wzgledu na oprocentowanie
obligacji mowi si¢ przede wszystkim o obligacjach o stalym oprocentowaniu,
obligacjach o zmiennym oprocentowaniu, obligacjach zerokuponowych (nie-
oprocentowanych).

W analizie obligacji podstawowa operacja jest wycena obligacji, czyli
okreslenie ich wartosci w danym momencie czasowym. Do wyceny obligacji
(o stalym i zmiennym oprocentowaniu) czesto stosowany jest nastepujacy wzor

nm C
t

= -
o (1+)

(1

gdzie:

P — wartos¢ obligacji,

n —liczba lat, na ktére wyemitowano obligacje (liczba okreséw do terminu
wykupu obligacji),

C, — dochdd (przeptyw pieniezny) z tytutu posiadania obligacji w okresie o nu-
merze ¢,

r —wewnetrzna stopa zwrotu obligacji; okresla wysokos¢ rynkowej stopy pro-
centowej lub stopy dochodu wymaganej przez inwestora,

m — liczba ptatnosci odsetek w skali roku.

Dla obligacji o zmiennym oprocentowaniu znane s wielkosci odsetek
tylko dla pierwszego okresu odsetkowego, pozostate odsetki moga si¢ zmieniac
w zalezno$ci od zmian rynkowych stop procentowych. Wielkosci tych stop
procentowych wyrazaja si¢ jako suma stopy referencyjnej” i pewnej dodatkowej
wartosci tzw. marzy [3; 6]. Dlatego tez wyceniajac obligacje zmienno-
procentowa uzyskuje si¢ wartosci szacunkowe.

" Stopy referencyjne to stopy procentowe, ktérych wysoko$é moze by¢ zmieniana w zaleznoéci od zmian stop
rynkowych; punktem wyjscia do wyliczania takich stop sa zwykle stopy z rynku migdzybankowego (np.
WIBOR czy EURIBOR) [www.pkobp.pl].
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Waznym elementem, zwigzanym z wycena obligacji, jest pojecie stopy
dochodu do wykupu obligacji (stopy dochodu obligacji) oznaczanej symbolem
YTM. Oznacza ona stope procentowa, oczekiwang przez inwestora, ktory zakupi
obligacje po cenie rynkowej, zatrzyma ja do daty wykupu, za$ odsetki bedzie
przy tej stopie reinwestowal [3; 7]. Do wyznaczenia tej wielkoSci wykorzystuje
sie¢ wzor (1), w ktérym warto$¢ stopy procentowej r jest stala w kazdym
okresie. Wzor przyjmuje wiec nastepujaca postac

nm Ct

P=Y sy @)
t= m

przy oznaczeniach jak wyze;j.
Warto§¢ YTM umozliwia ocene¢ atrakcyjnosci obligacji, w ktora obli-
gatariusz inwestuje, w poréwnaniu z innymi formami inwestowania kapitatu.

2. Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w obligacje

Z inwestycjami dokonywanymi na rynku instrumentow finansowych
zwigzane jest ryzyko. Obligacje, uwazane za papiery warto$ciowe o niewielkim
ryzyku inwestycyjnym, ,narazone” sa migdzy innymi na ryzyko kredytowe,
ktérego gtownym elementem jest ryzyko niedotrzymania zobowiazan przez
emitenta (czyli nieplacenie terminowe odsetek i niesptacenie nominatu w ter-
minie wykupu) oraz ryzyko stopy procentowej, ktore przejawia sie jako ryzyko
ceny i ryzyko reinwestowania’ [3].

Obligacje skarbowe uwazane sa za wolne od ryzyka kredytowego. Nie sa
jednak wolne od ryzyka ceny, ktore wystepuje wtedy, gdy inwestor zmuszony
jest do sprzedazy obligacji przed data wykupu (jesli stopy rynkowe wowczas
wzrosna, cena obligacji spada), ani od ryzyka reinwestowania — zaktada sig¢
bowiem, ze uzyskane odsetki sg reinwestowane wedlug stopy dochodu Y7M.
Jesli natomiast stopa reinwestowania (zalezna od rynkowych stop procento-
wych) bedzie inna, moze si¢ okazac, ze zysk z zainwestowania odsetek bedzie
nizszy niz zaktadany [1].

Podstawowa miarg ryzyka stopy procentowej, a zwlaszcza ceny obligacji
jest czas trwania duration. Miara ta moze by¢ przedstawiana w kilku wa-
riantach. W pracy wykorzystane zostanie duration Macauleya , ktore zdefinio-
wane jest wzorem

" Ponadto, okresla si¢ rowniez ryzyko przedterminowego wykupu, ryzyko walutowe, ryzyko inflacji, ryzyko
plynnosci, ryzyko zmiennosci, ryzyko ryzyka, ryzyko krzywej dochodowosci, ryzyko zdarzenia i ryzyko
podatkowe [1].

" Duration Macauleya okre§la moment, w ktorym réwnowaza sie efekty spowodowane zmianami rynkowych
stop procentowych, a zysk z inwestycji jest rowny zaktadanemu (spadek stop procentowych powoduje
wzrost wartosci obligacji, ale obniza zyski z reinwestowania odsetek; w sytuacji przetrzymania obligacji
do terminu wykupu zysk z obligacji bedzie mniejszy niz spodziewany) [2].
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i t-C,
L_Zaemy G)
P m
gdzie przyjeto oznaczenia jak wyzej.
Dysponujac portfelem obligacji istnieje mozliwos¢ wyznaczenia czasu
trwania tego portfela. Duration Macauleya portfela obligacji opisywana jest
wzorem

D,= Zn:wi D, (4)
i=1

gdzie:

D, — duration portfela,

D; — duration i-tej obligacji,

n  —liczba r6znych obligacji w portfelu,
w; — udziat i-tej obligacji w portfelu.

3. Immunizacja portfela

Istnieje wiele strategii inwestowania w obligacje. Wsrod najwazniej-
szych, do ktorych naleza migdzy innymi strategie pasywne, aktywne, dopaso-
wania, wyrdznia si¢ strategi¢ immunizacji. Strategia immunizacji jest potacze-
niem strategii aktywnej, w ktorej stopy zwrotu z portfela obligacji generowane
sg na podstawie oczekiwan dotyczacych zmian wskaznikoéw (np. stopy procen-
towej) determinujacych warto$¢ okreslonych aktywow oraz pasywnej, polega-
jacej na zbudowaniu takiego portfela, ktory uzyska pewng z goéry zatozong
efektywnos$¢ [1; 7]. Klasyczna immunizacja to zbudowanie takiego portfela
inwestycyjnego, ktory w okreslonym czasie gwarantuje konkretny dochdd bez
wzgledu na wartosci stop procentowych [2].

Wiadomo, ze ryzyko ceny i ryzyko reinwestowania, bedace elementami
ryzyka stopy procentowej, oddziatuja przeciwnie na ostateczng warto$¢ inwes-
tycji. Zmiany rynkowych stop procentowych moga powodowac istotne rozbiez-
nos$ci migdzy planowang a uzyskang wartoscia inwestycji. Immunizowanie port-
fela papieréw wartosciowych polega na dazeniu do wyeliminowania tych
rodzajow ryzyka w czasie trwania inwestycji poprzez uzyskanie rownowagi
miedzy warto$cig spodziewang a otrzymana [5]. Istota tego procesu jest wigc
uzyskanie takiego portfela obligacji, ktory cechuje si¢ mala wrazliwo$cia na
ryzyko stopy procentowej [3].
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Aby stworzy¢ immunizowany portfel obligacji (osiagna¢ zakladany do-
chod z portfela bez wzgledu na wartosci rynkowych stop procentowych), musza
by¢ spelnione dwa warunki: duration zbudowanego portfela jest rowne dtugosci
horyzontu inwestycji oraz poczatkowa warto$¢ inwestycji jest rOwna biezacej
wartosci zobowigzan; rdownos¢ duration portfela i dtugosci horyzontu inwestycji
(warunek konieczny efektywnego zastosowania strategii immunizacji) znosi
negatywne i pozytywne efekty zmian stop procentowych [2].

4. Skonstruowanie zimmunizowanego portfela obligacji
skarbowych

Badania empiryczne oparto na danych zaczerpnigtych z Ministerstwa
Finans6w, Domu Maklerskiego PKO BP oraz Gietdy Papieréw WartoSciowych
w Warszawie. W marcu 2011 roku w sprzedazy znajdowaly si¢ nastgpujace
Obligacje Skarbu Panstwa (tabela 1).

Tabela 1
Wykaz oferowanych do sprzedazy obligacji skarbowych
na dzien 1 marca 2011 roku
T Okres . Cena Wyptata

Rodzaj obligacji sprzedazy Oprocentowanie emisyjna odsetek
Obhggqe 01.03.2011 4,5% w skali roku, kapitalizacja
2-letnie o stalym - . 100,00 zt )

. state w okresie 2 lat odsetek: roczna
oprocentowaniu 31.03.2011
ObllggCJe . . 01.02.2011 4,07% w pierwszym wyptata odsetek:
3-letnie 0 zmienncj N okresic odsetkowym | 07| pétroczna
stopie procentowej 30.04.2011 htd P
5 .
Obligacje 01.03.2011 5,00% w pll:rzrwszym 1 wyplata odsetek:
4-letnie indeksowane - rocznym oxresie 100,00 z roczna
31.03.2011 | odsetkowym
o X

10-letnie emerytalne 01.03.20111 5,75% w plerwszym kapitalizacja
obligacje indeksowane - rocznym okresie 100,00 z4 odsetek: roczna

£29) Wane 1 31032011 | odsetkowym s rocz

Zrodto: www.obligacjeskarbowe.pl

Skonstruowany zostanie portfel obligacji sktadajacy si¢ z zaprezento-
wanych wyzej instrumentéw finansowych oraz sprawdzona zostanie odpornos¢
portfela obligacji na zmiany stop procentowych. W sktad portfela wejda obli-
gacje dwu-, trzy- oraz czteroletnie. Nie beda brane pod uwage obligacje 10-
-letnie z uwagi na dhugi horyzont czasowy. Do konstrukcji portfela autorki wy-
korzystajg strategi¢ immunizacji.
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W przypadku obligacji skarbowej dwuletniej o statym oprocentowaniu,
w pierwszym okresie odsetkowym oprocentowanie jest naliczane od warto$ci
nominalnej jednej obligacji, za§ w drugim okresie odsetkowym od wartosci
nominalnej powickszonej o odsetki po zakonczeniu pierwszego okresu od-
setkowego. Tabela 2 zawiera wyniki wyceny obligacji dwuletniej, w ktorej
przyjeto, ze r, czyli wymagana stopa dochodu inwestora, jest rowne 4,5%.

Tabela 2

Wycena obligacji dwuletniej dla wymaganej stopy dochodu

Lata Przeplywy pienig¢zne Zdyskontow(;illallyrp:rie,}s)g)w pienezny
1 4,5 4,31
2 104,5 95,69

Suma 109 100

State oprocentowanie sprawia, ze kupujacy juz w momencie zakupu
zna warto$¢ odsetek, jakie otrzyma po 2 latach oszczedzania. W przypadku
r=4,5% cena obligacji jest rowna jej warto$ci nominalnej, co oznacza, ze obli-
gacja jest sprzedawana wedtug warto$ci nominalnej.

W przypadku obligacji trzyletniej przyjeto, ze wymagana stopa dochodu
inwestora wynosi 4,07%. Jednakze jest to obligacja o zmiennym oprocentowa-
niu, zatem z uwagi na znajomos$¢ oprocentowania tylko w pierwszym okresie
odsetkowym (pot roku) wyznaczono prognoz¢ oprocentowania obligacji na
kolejne okresy odsetkowe. Postuzono si¢ srednimi wartosciami stopy referen-
cyjnej WIBOR 3M oraz skorzystano z prognoz uzyskanych na podstawie
oszacowanego modelu autoregresyjnego postaci* v, =0,8599y,_, +0,4227. Pro-

gnoz¢ wyznaczono na podstawie danych historycznych z okresu 2000-2010
(wzigto pod uwage usrednione potroczne wartosci WIBOR 3M).
Dane historyczne oraz wyniki prognoz zawiera tabela 3.

Tabela 3

Srednie potroczne wartosci WIBOR w okresie 2000-2010 wraz z prognozami
na okres 2011-2013

t | Polrocza Warto$¢ srednia WIBOR Prognoza WIBOR
1 2 3 4

1 12000 18,18 -

2 | 112000 19,38 17,08756

3 12001 17,86 15,78051

" Empirycznie sprawdzono, ze wspolczynnik dopasowania dla modelu autoregresyjnego, w poréwnaniu
z innymi rozwazanymi modelami, byt najblizszy wartosci 1.
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cd. tabeli 3
1 2 3 4
4 | 112001 14,42 12,82246
5 12002 10,23 9,219477
6 | 112002 7,79 7,121321
7 | 12003 5,99 5,573501
8 | 112003 5,38 5,048962
9 | 12004 5,66 5,289734
10 | 112004 6,74 6,218426
11 12005 5,96 5,547704
12 | 112005 4,61 4,386839
13 12006 4,22 4,051478
14 | 112006 42 4,03428
15 12007 4,31 4,128869
16 | 112007 5,15 4,851185
17 | 12008 6,1 5,66809
18 | 112008 6,61 6,106639
19 | 12009 4,63 4,404037
20 | 112009 42 4,03428
21 12010 4,03 3,888097
22 | 112010 3,85 3,733315
23 12011 - 3,632978
24 | 112011 - 3,733315
25 | 12012 - 3,632978
26 | 112012 - 3,546697
27 | 12013 - 3,472505
28 | 112013 - 3,408707

Wspotezynnik dopasowania oszacowanego modelu do danych wynosi

R*=0,9195. Na podstawie biezacego oprocentowania i prognozy WIBOR
obliczono wartosci trzyletniej obligacji skarbowej o zmiennym oprocentowaniu.
Przyjeto, ze oprocentowanie obligacji jest rowne wartosci WIBOR plus marza
roczna w wysokosci 0,22 (jako ro6znica pomiedzy rocznym oprocentowaniem
obligacji trzyletnich a warto§cia WIBOR w II potroczu 2010). Przyjeto dwa
warianty: stope dochodu réwna oprocentowaniu w pierwszym okresie od-
setkowym oraz stope dochodu zalezng od prognozy WIBOR 3M. Wyniki wy-
ceny przedstawia tabela 4.
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Tabela 4
Wycena obligacji trzyletniej
Zdyskontowane przeplywy pienigzne Zdyskontowane przeptywy pieni¢zne
Lata dla statej stopy dla stopy dochodu
r=4,07% zaleznej od prognozy WIBOR
0,5 1,992419 1,992419
1 1,952682 2,283494
1,5 1,913738 2,186579
2 1,87557 2,100708
2,5 1,838163 2,024007
3 90,32743 89,45018
Suma 99,9 100,0374

W przypadku obligacji czteroletniej przyjeto, ze wymagana stopa docho-
du inwestora wynosi 5%. Jednakze jest to obligacja indeksowana, zatem z uwa-
gi na znajomos$¢ oprocentowania tylko w pierwszym okresie odsetkowym wyz-
naczono prognozg oprocentowania obligacji na kolejne okresy odsetkowe.
Postuzono si¢ wartosciami wskaznika cen towaréw i ushug konsumpcyjnych
oraz skorzystano z prognoz uzyskanych na podstawie oszacowanego modelu.
Posta¢ modelu jest nastepujaca

y, =0,722667y,_, +0,06146¢

Wspotczynnik R* wynosi 0,92111. Dane historyczne oraz wyniki prognoz
zawiera tabela 5.

Tabela 5

Wskaznik cen towardow i ustug konsumpcyjnych w okresie 1996-2010
wraz z prognozami na okres 2011-2014

/ Lata . Wskaznik cen tqwaréw Prqgnoza wskaznika cen towarow
i ustug konsumpcyjnych (%) i ustug konsumpcyjnych (%)

1 2 3 4

1 1996 19,9

2 1997 14,9 14,44253

3 1998 11,8 10,89066

4 1999 7,3 8,711852

5 2000 10,1 5,521311

6 2001 5,5 7,606239

7 2002 1,9 4,343431

8 2003 0,8 1,80329

9 2004 3,5 1,069816




ZASTOSOWANIE STRATEGII IMMUNIZACILI... 91
cd. tabeli 5
1 2 3 4
10 2005 2,1 3,082478
11 2006 1 2,132204
12 2007 2,5 1,398731
13 2008 4,2 2,544192
14 2009 3,5 3,834186
15 2010 2,6 3,389779
16 2011 - 2,800839
17 2012 - 3,00744
18 2013 - 3,218203
19 2014 - 3,431976

Zrédlo: www.stat.gov.pl/gus

Na podstawie biezacego oprocentowania i prognozy stopy inflacji obli-
czono wartosci czteroletniej obligacji skarbowej. Przyjeto, ze oprocentowanie
obligacji jest rowne wartosci stopy inflacji plus marza roczna w wysokosci 2,4
(jako rdznica pomigdzy rocznym oprocentowaniem obligacji czteroletnich
a wartoscig stopy inflacji w 2010 roku). Przyjeto dwa warianty: stop¢ dochodu
réwng oprocentowaniu w pierwszym okresie odsetkowym oraz stop¢ dochodu
zalezng od prognozy wskaznika cen towaréw i ushug konsumpcyjnych. Wyniki
wyceny przedstawia tabela 6.

Tabela 6

Wycena obligacji czteroletniej

Lata Zdyskontowane. przeptywy pieni¢zne Zdyskontowane przepiywy pieniezne
dla statej stopy r= 5% dla stopy dochodu zaleznej od prognozy
1 4,761905 4,761905
2 4,535147 4,69932
3 4,319188 4,617192
4 86,38376 84,87576
Suma 100 98,95418

Warto$¢ obligacji jest oczywiscie zalezna od wygenerowanych prognoz,
wymaganej stopy dochodu inwestora oraz od przyjetej wartosci statej marzy.

Obliczone zostalo duration Macaulaya dla uwzglednionych obligacji.
Wyniki zamieszczono w tabeli 7. Otrzymane wartosci wykorzystane zostang do
wyznaczenia struktury portfela obligacji.
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Tabela 7

Czas trwania obligacji

Obligacja skarbowa Duration Macaulaya
Obligacja dwuletnia 1,9569
Obligacja trzyletnia 2,8545
Obligacja czteroletnia 3,7146

Uodparnianie portfela obligacji polega na takim skomponowaniu jego
sktadnikow, aby w okreslonym terminie mozna byto z niego uzyskac ustalong
kwote pieniedzy niezaleznie od zmian stop procentowych na rynku. Aby skon-
struowa¢ immunizowany portfel obligacji, czas jego trwania powinien by¢ row-
ny dtugosci horyzontu inwestycji.

Skonstruowano portfel sktadajacy sie z obligacji skarbowych dwuletnich,
trzyletnich oraz czteroletnich przedstawionych w tabeli 1. Rozwazmy zadanie
polegajace na znalezieniu udzialow w portfelu poszczegdlnych obligacji przy
zadanym czasie trwania portfela D 1 wartosci portfela 100 000 zt.

Nalezy rozwigzac zadanie

1,9569 x +2,8545y + 3,7146 z= D
x+ty+z=1,

gdzie x stanowi udziat obligacji dwuletnich w portfelu, y — udziat obligacji trzy-
letnich, z — udziat obligacji czteroletnich. Uzyskano uktad dwoch rownan linio-
wych z trzema niewiadomymi, ktéry moze by¢ uktadem sprzecznym, oznaczo-
nym lub nieoznaczonym.

Uwzgledniajac roézne preferencje inwestora rozwaza¢ mozna przyktado-
we warianty zadan.

1. Zatézmy, ze inwestor ustala doktadng wielkos¢ jednego z udziatow.
Niech y=0,2 oraz D = 3,5, wowczas rozwigzanie zadania jest nastepujace

x=0,024,y=0,2,2=0,776

Warto$¢ biezaca skonstruowanego portfela wynosi 85 508,68 zt, przy
zatozeniu kapitalizacji polrocznej oraz dla usrednionej stopy procentowej
4,5233% dla wszystkich obligacji. Po uwzglednieniu faktu, ze mozna naby¢
jedynie catkowita liczbe obligacji uzyskujemy informacje, ze inwestor powinien
zakupi¢ 21 obligacji dwuletnich, 171 obligacji trzyletnich i 664 — czteroletnich.

" Pierwsze rownanie wynika ze wzoru (4), natomiast drugie z faktu, ze suma udzialéw obligacji w portfelu
(wyrazona w postaci utamkowej) musi by¢ rowna jednosci.
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Tabela 8
Struktura portfela obligacji

Obligacja Udziaty Kwota przeznaczona Liczba

skarbowa w portfelu na zakup obligacji obligacji
Dwuletnia 0,024 2100 21
Trzyletnia 0,2 17082,9 171
Czteroletnia 0,776 66400 664
Suma 1 85582,9

2. Gdyby inwestor zazadat udziatu obligacji czteroletnich na poziomie
80%, czyli z= 0,8 oraz czasu trwania portfela D = 2, okazaloby si¢, ze zadanie
nie ma rozwigzania.

Pojawia si¢ zatem pytanie: jakie powinno by¢ minimalne D, aby, na przy-
ktad, przy warunku z = 0,8 rozwigzanie zadania istniato?

3. Rozwazmy problem:

D=1,9557x +2,8545 y + 3,7146 z — min
x+ty+z=1,
z=0,8.

Uzyskuje si¢ rozwigzanie optymalne, w ktorym x=0,2, y=0, z=0,8.
Czas trwania portfela wynosi D =3,363006, a biezaca wartos¢ inwestycji to
86 034,09 z. Strukturg portfela przedstawiono w tabeli 9.

Tabela 9
Struktura portfela obligacji dla zminimalizowanej wartosci D

Obligacja Udzialy Kwota przeznaczona Liczba

skarbowa w portfelu na zakup obligacji obligacji
Dwuletnia 0,2 17200 172
Trzyletnia 0 0 0
Czteroletnia 0,8 68800 688
Suma 1 86000

W powyzszy sposdb mozna rozpatrywa¢ zadania uwzgledniajgce rdzne
warunki odzwierciedlajace preferencje inwestorow.

Metoda immunizacji portfela pozwala na otrzymanie portfela odpornego
na zmiany stop procentowych, a zatem zabezpieczonego przed ryzykiem zmia-
ny ceny i ryzykiem reinwestowania. Zaktadamy zatem, ze YTM dla poszcze-
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g06lnych obligacji wzrasta o 1%, pozostaje bez zmian lub spada o 1% i badamy,
czy skonstruowany portfel spetnia t¢ wlasnos¢. Zmiany wartosci portfela (dla
wariantu 3) przedstawiono w tabeli 10.

Tabela 10
Wartosci portfela obligacji dla ré6znych scenariuszy YTM
YTM
Wartos$¢ portfela -
Spadek o 1% Bez zmian Wzrost o 1%

Zdyskontowana 86183,62601 85905,98644 85629,58
wartos$¢ portfela
Koficowa wartos¢ 100173,8101 99851,10133 99529,83
portfela

Powstate réznice rzedu 0,323% w stosunku do wartosci portfela wynikaja
z ilosci dokonanych zaokraglen w trakcie przeprowadzania obliczen. Wartosc¢
koncowa portfela jest w przyblizeniu rowna zadanej wartosci niezaleznie od
zmian stop procentowych. Zatem skonstruowany portfel jest odporny na zmiany
stopy procentowe;.

Podsumowanie

Stosujgc strategi¢ immunizacji przy zadanym czasie trwania portfela oraz
preferencjach inwestora mozna stworzy¢ portfel, ktorego wartos¢ koncowa
zostaje okreSlona na poczatku inwestycji. Mozna tez, formulujac preferencje
dotyczace udzialu poszczegolnych obligacji w portfelu, okresli¢ minimalny czas
trwania takiego portfela.

W opracowaniu przedstawiono konstrukcje zimmunizowanego portfela,
ktérego struktura odpowiada preferencjom decydenta i w ktorego sktad wcho-
dza zaro6wno obligacje o stalym, jak i zmiennym oprocentowaniu. Poniewaz
w przypadku oprocentowania zmiennego istnieje koniecznos¢ prognozowania
oprocentowania obligacji w kolejnych okresach odsetkowych, pojawia si¢
pewne dodatkowe ryzyko zwigzane z wlasciwym wyborem metody prognos-
tycznej, trafhoscig prognozy, dobrym oszacowaniem statej marzy. Portfel taki
jest wiec obarczony wickszym ryzykiem. Przeprowadzone analizy pokazuja
jednak, ze mozna skonstruowa¢ portfel odporny na zmiany stopy procentowe;.
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APPLICATION OF IMMUNIZATION STRATEGY ALLOWING
OF INVESTOR’S PREFERENCES — EMPIRICAL ANALYSIS BASED
ON DATA OF BOND MARKET IN POLAND

Summary

The aim of the research is to design a portfolio, allowing of investor’s preferences,
consisting of treasure bonds of fixed and variable interest rate, issued by Ministry of Finance
in Poland and to check to what extent it is resistant to changes of interest rates. Immunization
strategy is to be used build such a portfolio that would be resistant to changes of interest rates
and at the same time able to keep the required value.
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ODPORNE BAYESOWSKIE METODY ALOKACII
AKTYWOW A OCENA RYZYKA PORTFELA AKCJI

Wprowadzenie

Podmioty instytucjonalne, np. fundusze emerytalne oraz inwestycyjne,
dokonuja alokacji aktywéw poprzez dobdr klas aktywow w roznych pro-
porcjach w celu osiaggnigcia najwyzszej oczekiwanej stopy zwrotu przy za-
tozonym poziomie ryzyka. Wartosci parametréw szacowanych klasycznie na
podstawie obserwacji, stanowiace podstawe do wyznaczania charakterystyk
portfela, moga si¢ istotnie rézni¢ od ich wartoéci rzeczywistych. W kon-
sekwencji udzialy portfela wyznaczone w oparciu o klasyczng estymacje
i optymalizacj¢ nie sa w rzeczywistosci rozwigzaniem optymalnym, lecz sub-
optymalnym.

Ograniczeniu wrazliwos$ci optymalizowanej funkcji alokacji na nieznane
rzeczywiste wartosci charakterystyk portfela stuza metody statystyczne
uwzgledniajace ryzyko estymacji (estimation risk). Ryzyko estymacji rozu-
miane jest jako mozliwos$¢ poniesienia straty w wyniku bledow estymacji para-
metrow modeli. Jedng z takich metod jest alokacja odporna (robust allocation).
Innym sposobem ograniczenia wrazliwosci optymalizowanej funkcji alokacji na
nieznane rzeczywiste warto$ci parametrow jest uwzglednienie wiedzy a priori
inwestora o wartosciach rozwazanych parametréow. Takie podejscie do kon-
strukcji portfela nosi nazwe alokacji bayesowskiej (bayesian allocation).

Celem pracy jest przedstawienie metodologii oraz implementacja odpor-
nej alokacji bayesowskiej (robust bayesian allocation), bedacej potaczeniem
dwoéch powyzszych metod. Dokonano analizy porownawczej wartosci ocen
ryzyka przyktadowych portfeli akcyjnych uzyskanych metodami klasycznej
alokacji 1 odpornej bayesowskiej alokacji.

Rozdziatl pierwszy zawiera opis metodologii alokacji odpornej. Teoria
alokacji bayesowkiej przedstawiona jest w rozdziale drugim, natomiast rozdziat
trzeci zawiera opis metodologii odpornej alokacji bayesowskiej. Wyniki empi-
ryczne opisano w rozdziale czwartym. Na jego wstepnie zamieszczono infor-
macje o przyjetych zatozeniach analizy empirycznej oraz wyniki klasycznych
estymacji portfeli Markowitza otrzymanych poprzez maksymalizacje oczekiwa-
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nej stopy zwrotu portfela przy zatozonym poziomie ryzyka portfela. Trzy ko-
lejne podrozdzialy rozdzialu czwartego zawieraja wyniki analiz empirycznych
alokacji odpornej, alokacji bayesowskiej oraz odpornej alokacji bayesowskiej.

1. Alokacji odporna

Statystyka odporna koncentruje si¢ na miarach oraz procedurach statys-
tycznych, dzigki ktorym stosowane modele parametryczne s3 w mniejszym
stopniu wrazliwe na odstgpstwa od teoretycznych zatozen modelu. Metody od-
porne mozna rozumie¢ w dwojaki sposéb. W waskim sensie, jako odporno$¢ na
konkretne odstepstwo, np.:

— inny rozktad populacji niz zatozony w przyjetym modelu,
— wystepowanie obserwacji nietypowych,
— brak spelienia warunku niezaleznosci.

Metody odporne rozumiane sg rowniez w sensie bardziej ogdlnym,
uwzgledniajacym wszystkie rodzaje odstepstw od zalozen modelu.

W wyborze portfela akcji metody odporne odgrywaja wazna role, o czym
swiadczy szeroka literatura zagraniczna. W ostatnich latach, rowniez w Polsce,
coraz czesciej podejmowane sa badania w zakresie metod odpornych w analizie
portfelowej. Przyktadem aplikacji na polskim rynku kapitalowym estymacji
odpornej na wielowymiarowe obserwacje odstajace w problemie wyboru portfe-
la sa miedzy innymi prace [6; 7]. Dokonano w nich diagnostyki wielowymia-
rowych obserwacji odstajacych oraz odpornej estymacji punktowej sktadowych
portfela — parametru potozenia i macierzy kowariancji, a nastepnie optymalizo-
wano portfele przy odpornych ocenach punktowych tych parametrow.

W przeciwienstwie do powyzszych podej$¢, odpornos¢ w sensie metody
alokacji odpornej uwzglednia wszystkie rodzaje odstepstw od zatozen modelu.
Jest ona efektem zatozenia, Zze parametry bedace charakterystykami sktadowych
portfela znajduja sie¢ w otoczeniach zwanych zbiorami niepewno$ci (uncertainty
sets). Zbiory te reprezentuja tzw. profil inwestora (investor profile), gdyz sa
odzwierciedleniem stosunku inwestora do ryzyka estymacji. Jednym z propo-
nowanych w literaturze podej$¢ jest wybdr portfela w pesymistycznym scena-
riuszu zaktadajacym, ze oczekiwane stopy zwrotu aktywoéw beda najnizsze
z mozliwych, a ryzyko portfela najwigksze. Wybor portfela odpornego w sensie
tej metody pozwala uzyska¢ mozliwie najlepszy rezultat ze wzgledu na
oczekiwang stope zwrotu portfela i ryzyko portfela przy najmniej korzystnym
stanie natury rynku [5].

Celem formalnego opisu metodologii alokacji odpornej przyjeto
nastgpujaca notacje: p=(44,4b,....44,) — wektor wartosci oczekiwanych,

X — macierz kowariancji wektora losowego R=(R,R,,...,R,)" stop zwrotu. Sto-

pa zwrotu k-skladnikowego portfela optymalnego p=(py, pa,..-py) ze zbioru
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dopuszczalnego C={p:p>0,p'l=1} jest zmienng losowa postaci R =p'R.
Oczekiwana stopa zwrotu portfela ma postaé E(Rp)=p'u, natomiast

D(R ») =4/P'Ep jest ryzykiem portfela. Mozliwe wartosci p, X s3 elementami
zbiorow niepewnosci @, , Oy, ktore z okreslonym prawdopodobiefistwem

zawierajg nieznang warto$¢ parametru.
Oporny problem maksymalizacji oczekiwane] stopy zwrotu portfela przy
warunku ograniczajgcym poziom ryzyka portfela ma postac

max {min E(R p)}

peC ped, (1)

<
przy warunku max D(R,)<v
gdzie v jest ustalong warto$ciag maksymalnego dopuszczalnego ryzyka.

Istnieje wiele mozliwosci specyfikacji zbiorow niepewnosci . W opraco-
waniu przyjeto, ze zbiory niepewnosci ©, , @y maja postac elipsoid. Inwestor

moze okresli¢ estymatory parametru potozenia i parametru ksztattu elipsoid
oraz promienie elipsoid w sposob arbitralny. W szczegélnosci, moze on
oszacowaé te parametry na podstawie szeregu czasowego ir ={r,,r,,...,Ir},

gdzie r,r,,...r, sa realizacjami zbioru niezaleznych wektoréw losowych
{R,R,,...,R;}=1,.

Jesli wektor R,, dla kazdego ¢=1,2,...,7 ma rozktad normalny z war-
toscia oczekiwana p i macierza kowariancji X (R, ~ N, (p,X)), wowczas

T
estymator ﬁ(IT)=%ZR, ma k-wymiarowy rozklad z-Studenta z 7' stopniami

t=1

swobody, parametrem polozenia p i macierzg kowariancji T Natomiast es-

T
tymator X(I;) :%Z(X, —n{I,;))(X, —p(I;))' ma rozktad Wisharta z 7' stopniami
t=1

-1
swobody 1 macierzag kowariancji T Zaktadamy, ze s$rodki -elipsoid

niepewnosci sa modalnymi rozktadow estymatorow p(I;) i ):T"l(IT). Niech

n@y;), )f(iT) oznaczaja warto$ci estymatoréw odpowiednio (1), ﬁ‘.(IT).

"Na przyktad R.H. Tiitiincii, M. Koenig [9] konstruuja zbiory niepewno$ci w postaci przedzialow;
D. Goldfarb, G. Iyengar [1] wykorzystuja przedziat jako zbior niepewnosci dla wektora wartosci oczekiwa-
nych, natomiast zbior niepewnosci dla macierzy kowariancji konstruuja za pomoca modeli czynnikowych.
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Elipsoidalny zbior niepewnosci parametru potozenia p ma postac [3; 4]
0, ={n: (n—Gi;) S (ip) (-fli,)) <.} 3)
gdzie: S;(i;) — estymator macierzy kowariancji dla (1)
. |
S;(ir) Zmz(lr) 4)
qj — kwadrat promienia elipsoidy (3) bedacy kwantylem rzedu p, rozkladu
1* 7 k stopniami swobody (qﬁ = ;(,f (Py))-
Elipsoidalny zbior niepewnosci macierzy kowariancji X ma postac [3; 4]
Oy = {E: vech(E—Ey(ip)) S5 (0p) veehE - Eyoir) < gz} (5)
gdzie: operator vech — wektor, ktoérego sktadowymi sa elementy gléwnej
przekatnej i ponizej gtdéwnej przekatnej macierzy kowariancji
- T .
¥ og(iy)=————X(i,;) — estymator modalnej rozktadu dla X~'(1
Modliz) T+h+1 (i) Y ) )

S; (i) — estymator macierzy kowariancji modalnej dla ! I)

2

(D, (1) ®Z 7 (i,) D) (6)

Ty

gdzie: D, — macierz duplikacji; g5 — kwadrat promienia elipsoidy (5), kwantyl

rzedu py rozkladu 2 z k stopniami swobody ( ¢z = ¥ (Ps) ).

Rozwazane elipsoidy sa elipsoidami o najmniejszej objetosci, ktore
z okre$lonym prawdopodobienstwem zawieraja nieznany parametr. Im wicksza
elipsoida, czyli im wigksze prawdopodobienstwo pokrycia przez nig nieznanej
wartos$ci parametru, tym inwestor okreslajacy to prawdopodobienstwo cechuje
si¢ wiekszg awersja do ryzyka estymacji parametru.

Gdy elipsoida ©, ma posta¢ (3), a ®Z=ﬁ?(iT), wowczas zadanie (1)

max P'RG,) -7, p )P}
przy warunku +/p’ Z(i,)p <v

sprowadza si¢ do

(7
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Gdy O, =J(i;), natomiast elipsoida niepewnosci @, ma postac (5),

woweczas zadanie (1) sprowadza si¢ do
max p'f(i,)
peC
przy warunku 4/ p'ﬁ‘.(iT P <7y
v
ro. 27T% ¢;
T+k+1 \(T+k+1)>

Gdy elipsoida ®, ma postac (3), natomiast elipsoida niepewnosci Oy

®)

gdzie yy =

ma postac (5), woéwczas zadanie (1) sprowadza si¢ do
IR e _ ,i .
max {p'a(ir) =7, VP E(ir)p} ©)
przy warunku p’ (i, )p < 7y
Jesli ®, =(i;) oraz @y = ﬁ‘.(iT) , wowczas zadanie (1) jest sprowadza
si¢ do klasycznego zadania Markowitza dochdd-ryzyko [2]
max  p'Ai,)
peC
przy warunku w/p‘ﬁ‘.(iT)p <v

W celu otrzymania dokladnego rozwigzania zadan 7-9, nalezy je
przeksztatci¢ do zadan optymalizacji stozkowej drugiego rzedu (SOCP — second
order cone program) .

Spetnienie zatozenia normalnosci wektorow R, stop zwrotu umozliwia

(10)

bezposrednig interpretacj¢ probabilistyczng elipsoidalnych zbioréw niepew-
nosci. Jesli rozktad stop zwrotu nie jest rozktadem normalnym, wowczas trudno
dobra¢ warto$ci promieni elipsoid majacych prosta interpretacje probabilis-
tyczng. Niemniej jednak przeprowadzenie wowczas analizy empirycznej przy
specyfikacjach okreslonych pod warunkiem zalozenia normalno$ci jest nadal
uzyteczne, istota metody nie zmienia sie.

" Optymalizacja stozkowa jest rodzajem programowania wypuklego z liniowa funkcja celu, zbiér dopuszczal-
nych rozwigzan jest przecigciem hiperptaszczyzny rzeczywistej i stozka.
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2. Alokacja bayesowska

Istotg analizy bayesowskiej jest uwzglednienie w procesie estymacji in-
formacji pochodzacej spoza proby i reprezentowanej przez rozklad a priori.
Warunkowa funkcja wiarygodnosci, okreslajgca prawdopodobienstwo otrzyma-
nia obserwacji z proby przy réznych wartosciach parametru oraz rozktad a prio-
ryczny przeksztalcane sa za pomocg wzoru Bayesa w rozktad a posteriori
rozwazanego parametru. W podejsciu alokacji bayesowskiej inwestor moze
formutowac rozktady a priori np. na podstawie analizy technicznej lub funda-
mentalnej, ktéore moga by¢ w wiekszym stopniu pomocne przy okreslaniu
przysztych warto$ci stop zwrotu niz ekstrapolacja wylacznie na podstawie
przesztych obserwacji. W tym kontekscie uwzglednienie oprécz informacji
z proby, rowniez wiedzy a priori dotyczacej wartos$ci parametrow moze
zmnigjszac¢ bledy spowodowane szacowaniem oczekiwanej stopy zwrotu portfe-
la. Niech i, ={r,,r,,...,r;} oznacza szereg czasowy, bedacy realizacja zbioru
I, ={R,,R,,...,R;} wektorow losowych.

Bayesowski problem maksymalizacji oczekiwanej stopy zwrotu portfela
przy warunku ograniczajacym poziom ryzyka portfela ma postac

e BRY

11
przy warunku  D(R ) <v (b

gdzie E(Rp)zp, w (. de), D(Rp)z'\/pl % (iy,d,)p, natomiast pw,(ir,d,),
X, (i;,d,) sa wartosciami oczekiwanymi brzegowych rozktadéow a posteriori
parametrow odpowiednio p i X; d, jest oznaczeniem ilosciowego odpowied-
nika profilu inwestora.

W praktyce rozktad a priori moze by¢ okreslany dowolnie. W przypadku
implementacji alokacji bayesowskiej wigze si¢ to z koniecznoscig stosowania
procedur catkowania numerycznego do oszacowania momentdéw rozktadu
a posteriori. Analityczne wyznaczenie parametrow p,(iy,d,) 1 X,(i;,d,),
znacznie ulatwiajagce stosowanie metody, mozliwe jest przy nastgpujacych
zatozeniach: Niech R, ~ N, (n,X) dla kazdego ¢=1,2,...,7. Ponadto, rozktady
a priori parametroOw p i X sg nastepujace [4]

x

> ]
u|ZNNk(u037); R A (12)

0 Uy
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gdzie: T, v, — liczby reprezentujace stopien przekonania inwestora o jego
subiektywnej wiedzy dotyczacej prawdziwych wartosci parametrow odpowied-
nio p i X; p,,X,— parametry rozktadu a priori dla p, X; W, (v,,X;'/0,)
oznacza rozktad Wisharta z v, stopniami swobody i macierza kowariancji

X,'/v,. Im wicksze wartoéci T, v, w stosunku do 7, tym wigksze znaczenie
ma wiedza a priori w wyznaczeniu rozktadu a posteriori. Profil inwestora repre-
zentuje zbior d, = {T},,0 o, 0y, 2} -

Przy powyzszych zatozeniach rozklady a posteriori sa nastgpujace [4]

z -1
BIE ~ N, (i de), 2 £~ W, (v, 2L lrade)y (13)

1 b

. . 1 .
gdzie: T=T,+T; v=0+T; l’«l(lTvdc)ZF(Top‘o +Tn(ir))

1

%, (iy.dp) =Ui oy + T+ Cn BB —R0Ep))
1

1
7_{_7
T T,

N
fi)=—>T
Tt:l

3. Odporna alokacja bayesowska

Wspdlng cechg opisanych metod jest uwzglednienie profilu inwestora.
W alokacji odpornej jest on odzwierciedleniem stosunku inwestora do ryzyka
estymacji 1 reprezentowany jest przez zbiér niepewnosci. W podejsciu alokacji
bayesowskiej profil inwestora reprezentowany jest przez jego wiedzg a priori
dotyczaca przyjecia przez rozwazane parametry okreslonych wartosci. W me-
todzie odpornej alokacji bayesowskiej profil inwestora reprezentowany jest
zaréwno przez stosunek inwestora do ryzyka estymacji, jak i wiedze a priori,
przy czym ryzyko estymacji odnosi si¢ przede wszystkim do losowego charak-
teru rozwazanych parametrow. Charakteryzowany w ten sposob profil inwesto-
ra jest niewatpliwie zaleta metody odpornej alokacji bayesowskie;j.

Odporno-bayesowskie zadanie maksymalizacji oczekiwanej stopy zwrotu
portfela przy warunku ograniczajagcym poziom ryzyka portfela
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in E(R
e {m ( ,,)} "
przy warunku ~ max D(R,) <v

EE@EB

gdzie E(R ))=p'n, D(R,)=+/p'Zp , natomiast O, . Oy, s3 bayesowskimi

(elipsoidalnymi) zbiorami niepewnos$ci parametrow p i X.

Podejscie bayesowskie w alokacji odpornej umozliwia naturalng
specyfikacje elipsoidalnych zbiorow niepewnosci. Sa one wyznaczone przez
obszary, w ktorych rozktady a posteriori charakteryzujg sie najwyzsza
gestoscia, co oznacza, ze Srodki elipsoid pokrywaja sie z modalnymi rozktadow
a posteriori.

Bayesowski elipsoidalny zbior niepewnoS$ci parametru p [4]

0,, =i (-nlr.do)'S, (ir,de) (W—Rlir.de) < 4y, ) (15)
gdzie: w(i;,d,) — wartoS¢ oczekiwana wektora losowego p w rozkladzie
a posteriori parametru p, przy czym p(i,,d,) =p,(i;,d,)

S, (iy,d,) — macierz kowariancji rozktadu a posteriori parametru p

= T2 (ir.de) (16)

1

S (i,,d,)=—
p( T C) Ti Ul
qfls — kwadrat promienia elipsoidy ©, , , (6]58 =% (PHB ).

Bayesowski elipsoidalny zbior niepewnoSci dla parametru X [4]

Oy, =(E: veckE—Eyo iy, dp)) Sg (i, d) veckE~Eyofir.do))<qz,}  (17)

gdzie: X, ,(i,,d,) — modalna macierzy kowariancji X w rozkladzie
a posteriori parametru X

v
Toiod(prdy) =——X,(i,,d, 18
Mod (7-da) okt 1(iy,de) (18)
Sy(i;,d,) — macierz kowariancji modalnej macierzy X w rozkladzie
a posteriori
. 20¢ Vel s . -
Sy (iz,de) = : 3 (D} (Ell(lradc)®211 (iy,do)) Dy) l (19)

(0, +k+1)
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qéB — kwadrat promienia elipsoidy @y ,, (%Z:B = Zl?(kﬂ)/z(sz ).

Przy powyzszych specyfikacjach elipsoid niepewno$ci, zadanie (14)
sprowadza si¢ do rownowaznej postaci:

r£1€acx P’ (r.de) =7, P E(ir,do)P} (20)
przy warunku p' X, (i7,do)p < 7y,

gdzie: 7, = 7 o5 Vy =
1 1

20202
1oy 19z,

+ 3
v +k+1 (v +k+1)

Im wigksze elipsoidy niepewno$ci (im wicksze prawdopodobienstwa
puBi Px, pokrycia przez elipsoide nieznanych warto$ci parametrow), tym
inwestor okre$lajacy te prawdopodobienstwa charakteryzuje si¢ wigksza
awersjg do ryzyka estymacji rozwazanych parametréw. Oprocz stosunku do
ryzyka estymacji na profil inwestora sktada si¢ rowniez wiedza a priori inwesto-
ra dotyczaca przyjecia przez parametry potozenia i macierzy kowariancji

warto$ci p,, X, oraz stopien przekonania inwestora o tym, reprezentowany

przez wartosct Tj,, v, .

4. Wyniki empiryczne

Przedmiotem analizy empirycznej byly obserwacje miesiecznych loga-
rytmicznych stop zwrotu akcji wybranych spotek w okresie 01.2002-12.2010
(108 obserwacji). Spotki tworzace portfele nalezaly do réznych sektoréw gos-
podarki i stanowily najwicksze udzialy czes$ci akcyjnej portfeli inwestorow
instytucjonalnych. W badaniu uwzgledniono spoétki: Bank BPH S.A (BPH),
KGHM Polska Miedz S.A (KGH), Grupa Kety S.A (KTY), Orbis S.A (ORB),
Bank Polska Kasa Opieki S.A (PEO), Polski Koncern Naftowy ORLEN S.A
(PKN), Telekomunikacja Polska S.A (TPS). Wszystkie oszacowane portfele sa
rozwigzaniami zadan SOCP przeksztatconych do postaci SeDuMi (Self-Dual-
-Minimization) . Przeksztalcen i optymalizacji dokonano za pomoca procedur
programu Matlab zbudowanych na potrzeby niniejszej pracy. Wartosci estyma-
torow parametréw potozenia i dyspersji elipsoid oraz promienie elipsoid osza-
cowano na podstawie obserwacji stop zwrotu akcji. Rysunek 1 zawiera
klasyczng granice efektywna, ktorej portfele sa rozwigzaniami zadania 10.

" Istota formatu SeDuMi opisana zostata w pracy [8].
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Rys. 1. Klasyczne portfele efektywne

Rysunek 2 przedstawia zalezno$¢ udzialdow od maksymalnego do-
puszczalnego ryzyka tych portfeli.

Portfele klasyczne 0O TPS

O PKN
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Rys. 2. Zaleznos$¢ udzialow od maksymalnego dopuszczalnego ryzyka portfeli

Implementacj¢ odpornej alokacji bayesowskiej przeprowadzono w trzech
etapach obejmujacych: 1) alokacje odporna, 2) alokacje bayesowska, 3) od-
porng alokacj¢ bayesowska.
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4.1. Analiza empiryczna alokacji odpornej

Rozwazono trzy specyfikacje elipsoidalnych zbioréw niepewnosci.

Szacujac portfele zgodnie z zadaniem (7) przyjeto rozne poziomy awersji
do ryzyka estymacji ( p, =0,4 oraz p, =0,6). Przy niewielkich wartosciach
maksymalnego dopuszczalnego ryzyka portfele odporne sa takie same jak
odpowiadajace im portfele klasyczne (rys. 1 oraz 3a). Jednak w przypadku port-
feli odpornych maksymalna mozliwa do osiggnigcia stopa zwrotu jest znacznie
nizsza niz w przypadku portfeli klasycznych. Przejawem tego jest fakt, ze od
pewnego punktu na granicy efektywnej (jest to portfel o ryzyku na poziomie
9,8% dla p, =0,4 oraz 8,6% dla p, =0,6 — rys. 3a) zwigkszanie maksymalne-
go dopuszczalnego ryzyka nie zmienia juz sktadu portfela odpornego. Sytuacja
ta zilustrowana jest na rysunku 4. Poziomy fragment krzywej zaleznosci ocze-
kiwanej stopy zwrotu od maksymalnego dopuszczalnego ryzyka (rys. 3b) oraz

pokrywajace si¢ punkty na koncach granic odpornych” (rys. 3a) potwierdzaja
omawiany fakt.

a) b)
_ 310
= 2904 3,10
= 2701 & 29
‘é 2,50 - g am
S 2301 £ 250
S 210 2 230
= ) =]
3 1,90 B 210
g 170 | a8 R 190
o
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Ryzyko portfela [%] Maksymalne dopuszczalne ryzyko portfela
A Portfele odporne + Portfele odporne A Portfele odporne + Portfele odporne
(py =0.4) (py =0,6) (Pp=04) (py =0,6)

Rys. 3. a) Granice efektywne portfeli odpornych (rozwiazania zadania 7); b) Zalezno$¢ oczekiwa-
nej stopy zwrotu od maksymalnego dopuszczalnego ryzyka portfeli odpornych

" Wyrazenie ,,pokrywajace sie punkty na koncach granic odpornych” odnosi si¢ do faktu, ze poczawszy od
pewnej wartosci ryzyka portfeli kolejne portfele uzyskane w wyniku rozwiazania zadan 7 przy ustalonych
coraz wigkszych warto$ciach maksymalnego dopuszczalnego ryzyka majg te sama warto$¢ oczekiwanej
stopy zwrotu.
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Rys. 4. Zalezno$¢ udzialtdbw od maksymalnego dopuszczalnego ryzyka efektywnych portfeli
odpornych przy réznych wartosciach prawdopodobienstw pp

Znacznie nizsza maksymalng oczekiwang stope zwrotu portfeli odpor-
nych mozna wytlumaczy¢ nastepujaco: Stopy zwrotu akcji analizowanych
spotek cechuje fakt, ze im wyzsza jest ich oczekiwana stopa zwrotu, tym
wyzsze jest rowniez ich ryzyko. Dla aktywdéw o wyzszym ryzyku stop zwrotu
oszacowanie oczekiwanej stopy zwrotu uzyskane na podstawie proby obcigzone
jest wiekszym ryzykiem estymacji. Zatem w pesymistycznym scenariuszu
uwzgledniajacym mozliwe bledy w ocenach, prawdziwa wartos¢ oczekiwane;j
stopy zwrotu akcji danej spoiki jest nizsza niz dla innych aktywow, mimo ze
wyniki estymacji wskazuja inaczej. W skrajnie pesymistycznym przypadku
najwyzszymi oczekiwanymi stopami zwrotu cechowac si¢ beda aktywa o nie-
wielkim ryzyku (wiec i zwykle o niskich oczekiwanych stopach zwrotu) a nie
te, dla ktorych oceny oczekiwanych stop zwrotu sg wysokie. Metoda alokacji
odpornej bedzie preferowaé dobdr do portfela aktywdw o niskich stopach zwro-
tu i to zwykle niezaleznie od warto$ci maksymalnego dopuszczalnego ryzyka.
Im wigkszy jest stopien awersji do ryzyka estymacji, tym portfele uzyskiwane
odporne sg mniej ryzykowne i tym nizsza jest ich maksymalna oczekiwana
stopa zwrotu.

Drugi etap implementacji dotyczy modelu 8. Rozwazono rdzne poziomy
awersji do ryzyka estymacji ( py =0,01 oraz py =0,1) — rys. 5. Portfele od-
porne cechuja si¢ mniejszym ryzykiem, jak i nizszg wartoscig oczekiwanej sto-
py zwrotu w stosunku do portfeli klasycznych. W analizowanym zadaniu od-
pornym rozwaza si¢ ryzyko portfela wieksze niz ryzyko portfela warunkujace
model klasyczny. Procedura optymalizacji odpornej zwraca portfele bezpiecz-
niejsze, ktorych ryzyko w najgorszym mozliwym przypadku nie przekracza
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maksymalnego dopuszczalnego ryzyka portfela, poniewaz zada sie, by w naj-
gorszej sytuacji ryzyko portfela nie przekroczylo ustalonego maksymalnego
dopuszczalnego ryzyka portfela. Dla danej warto$ci maksymalnego dopuszczal-
nego ryzyka, im wigkszy stopien awersji do ryzyka estymacji, tym portfele od-
porne majg mniejszg wartos¢ oczekiwanej stopy zwrotu.
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Rys. 5. Zaleznos$¢ oczekiwanej stopy zwrotu od maksymalnego dopuszczalnego ryzyka portfeli
klasycznych (rozwiazania zadania 10) oraz odpornych (rozwiazania zadania 7)

Celem zbadania uzyteczno$ci metody dokonano takze analizy pesymis-
tycznego scenariusza dotyczacego ksztaltowania si¢ hipotetycznego — ,,rzeczy-
wistego” poziomu ryzyka w sytuacji, gdy macierze kowariancji moga rézni¢ si¢
od wartos$ci ich estymatoréow. Analizowano charakterystyki portfeli w skrajnie
pesymistycznym scenariuszu — dla kazdego portfela p,,, szukano takiej ma-
cierzy kowariancji X4 nalezacej do elipsoidy @Oy, przy ktorej portfel pjy,,
charakteryzowa¢ si¢ bedzie najwigkszym mozliwym ryzykiem. Rozwigzywano

zatem zadanie
!
n;ax \[ p klas )2 qp klas

‘ (21
przy warunku  vech(E, — Zyoq(ir)) Sg (iy) vech(E, — Lyoq(ir) = g3,

Uzyskane w ten sposob hipotetyczne — ,rzeczywiste” wartosci ryzyka
\Plias EPias POrOWnano z wartosciami, ktére moglyby by¢ uzyskane z od-
powiadajacych im portfeli odpornych przy macierzy kowariancji X,. Zalezno$¢
hipotetycznych — ,,rzeczywistych” warto$ci ryzyka portfeli klasycznych i od-
powiadajacych im portfeli odpornych od maksymalnego dopuszczalnego ryzyka
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portfeli dla wyznaczonej powyzszymi zadaniami macierzy X, przedstawia
rys. 6. W rozwazanym przypadku hipotetyczne ryzyko portfeli klasycznych jest
wyzsze niz ich maksymalne dopuszczalne ryzyko. Przyktadowo, klasyczny
portfel minimalnego ryzyka powinien cechowac si¢ ryzykiem oczekiwanym
ryzykiem na poziomie 8%, tymczasem ,,w rzeczywistosci” jest to prawie 10%.
Ryzyko portfeli odpornych nawet w skrajnie pesymistycznym scenariuszu nie
przekracza maksymalnego dopuszczalnego ryzyka portfeli.
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Rys. 6. Zalezno$¢ hipotetycznych wartosci ryzyka od maksymalnego dopuszczalnego ryzyka
portfeli efektywnych w pesymistycznym scenariuszu

Trzeci etap analizy dotyczyt modelu (9) (przy p.=0.4; px=0,01;
pu=0,6; px=0,1). Efekty zastosowania modelu byly zlozeniem efektow otrzy-
manych przy specyfikacjach (7) i (8).

Stosowanie metod alokacji odpornej uwzgledniajacej elipsoidalne zbiory
niepewnosci prowadzi do wyboru portfeli bezpieczniejszych od portfeli uzyska-
nych metodg klasycznej alokacji. Okreslenie ,,bezpieczniejsze” nalezy rozumie¢
dwojako. Po pierwsze, metoda alokacji odpornej uwzgledniajaca ryzyko esty-
macji wektora oczekiwanych stop zwrotu pozwala minimalizowaé straty
w sytuacji, gdy uzyskane oszacowania oczekiwanej stopy zwrotu na podstawie
proby okaza si¢ zbyt optymistyczne z powodoéw btedow estymacji. Po drugie,
portfele odporne cechuja si¢ z reguly mniejszym ryzykiem. Uwzglednienie elip-
soidalnych zbioréow niepewnosci dla macierzy kowariancji sprawia, ze nawet
pomimo btedow, ktore zawsze towarzysza ocenie ryzyka portfela, ryzyko to nie
przekroczy zaktadanego poziomu.
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4.2. Analiza empiryczna alokacji bayesowskiej

W celu przejrzystej ilustracji dziatania metody alokacji bayesowskiej,
przyjeto nastepujace zatozenia: inwestor zaktada, ze oczekiwana stopa zwrotu
spotki KGH bedzie wyzsza od oszacowanej na podstawie proby 1,5 razy
oraz ze zmienno$C stop zwrotu spotek bedzie taka sama jak obserwowana,
a stopy zwrotu z aktywow nie beda skorelowane. Ponadto przyjeto, ze
T, =v,=T =108 obserwacji (tzn. ze wartosci reprezentujace stopien przekona-

nia inwestora o jego subiektywnej wiedzy dotyczacej prawdziwych warto$ci
parametrow maja taka sama wage jak liczba obserwacji proby).

Przy powyzszych zatozeniach wyznaczono granice efektywne portfeli,
ktérych charakterystyki sg szacunkami parametrow z odpowiednich rozktadow
a posteriori. Na rys.7 zamieszczono granice efektywna klasyczng oraz
bayesowska. Granica bayesowska znajduje si¢ powyzej granicy klasycznej,
gdyz zalozono, ze jedno z aktywow bedzie miato wyzsza stope zwrotu. Efekt
ten wynika rowniez z zatozenia o braku zalezno$ci pomigdzy stopami zwrotu
rozwazanych aktywow i powoduje wieksza redukcje ryzyka na wskutek dywer-
syfikacji portfela.
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Rys. 7. Efektywne granice portfeli baysowskich i klasycznych

Potozenie granicy odpornej §cisle zalezy od przyjetych rozktadow a pri-
ori. Gdy inwestor bedzie oczekiwat nizszych stop zwrotu waloréw portfeli od
tych warto$ci ich klasycznych estymatoréw, wowczas portfele wyznaczone za
pomoca metody bayesowskiej beda lezaly ponizej swoich klasycznych odpo-
wiednikéw na wykresie ryzyko — oczekiwana stopa zwrotu portfela. Mozliwe sa
rowniez sytuacje, w ktorych granice bayesowskie i klasyczne przecinaja sie.
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4.3. Analiza empiryczna odpornej alokacji bayesowskiej

Implementujac metode odpornej alokacji bayesowkiej przyjeto zatozenia
takie jak w analizach empirycznych alokacji odpornej i bayesowkiej. Rysunek 8
przedstawia zalezno$¢ oczekiwanej stopy zwrotu od maksymalnego dopusz-
czalnego ryzyka bayesowkich portfeli odpornych, przy zatozeniu elipsoid
niepewnosci dla parametru potozenia i dyspersji. Efekty stosowania tego
podejscia sa polaczeniem efektow omowionych w podejsciu alokacji odporne;j
i bayesowskiej. Zatem wnioski dotyczace wynikow otrzymanych w tym bada-
niu sg wigzace wobec wnioskow otrzymanych z badan opisanych w poprzed-
nich dwoch podrozdziatach.
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Rys. 8. Zalezno$¢ oczekiwanej stopy zwrotu od maksymalnego dopuszczalnego ryzyka portfeli
klasycznych oraz bayesowsko-odpornych (rozwigzania zadania 14)

Podsumowanie

Zaleta przedstawionych metod alokacji jest uwzglednienie profilu inwes-
tora. W odpornej alokacji bayesowskiej jest on reprezentowany jest przez sto-
sunek inwestora do ryzyka estymacji i wiedze a priori, przy czym ryzyko esty-
macji odnosi si¢ do losowego charakteru parametréw. Uwzglednienie w opty-
malizowanych funkcjach wiedzy a priori oraz elipsoid niepewnos$ci prowadzi do
wyboru portfeli bezpieczniejszych ze wzgledu na poziom ryzyka od portfeli
klasycznych.
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,»Odporno$¢” metody pozwala minimalizowaé straty, gdy oszacowania
oczekiwanej stopy zwrotu okaza si¢ zbyt optymistyczne z powodoéw bledow
estymacji. Portfele odporne cechujg si¢ z reguly mniejszym ryzykiem. Uwz-
glednienie elipsoid niepewno$ci sprawia, ze pomimo bledow zawsze
towarzyszacych estymacji, ryzyko to nie przekroczy zaktadanego poziomu.
Wiedza a priori inwestorow powinna poprawia¢ doktadnos¢ oszacowan para-
metrow 1 sprawiac, ze wartosci zrealizowane stop zwrotu beda bliskie rzeczy-
wistym wartosciom oczekiwanym. Alokacja bayesowska umozliwia tgczenie
réznych sposobow szacowania charakterystyk portfeli ze wzgledu na mozliwo$¢
wykorzystania metod symulacyjnych. Potaczenie ,,0stroznego” podejscia od-
pornego z ,.elastycznymi” metodami bayesowskimi sprawia, ze odporna alo-
kacja bayesowska moze by¢ przydatnym narzedziem statystycznym w za-
rzadzaniu portfelem akcji.
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ROBUST BAYESIAN METHODS OF ASSETS ALLOCATION
AND RISK OF STOCKS PORTFOLIO

Summary

The paper discusses a robust Bayesian allocation method and introduces same examples
of application. The method is composition of robust allocation and Bayesian allocation. The aim
of the robust Bayesian allocation is reduction of estimation risk which results from sensitivity
of classical function of optimal allocation to unknown true values of parameters — characteristics
of portfolios.

The robust portfolios are chosen as to maximize the smallest available expected value
of return on the portfolio with restrictions on maximum admissible portfolio risk and ellipsoid
uncertainty sets for the characteristics of portfolio’s assets. Bayesian approach to portfolio
estimation incorporates prior distribution representing investor’s knowledge about values
of estimated parameters. A robust Bayesian portfolios was constructed as a result of blending two
above approaches. There are chosen as to maximize the most pessimistic expected return under
conditions on portfolio maximum risk, but here Bayesian ellipsoid uncertainty sets was assumed.
They are defined by areas of the highest posterior density.

The main aim of the paper is to illustrate a method of robust Bayesian asset allocation
using portfolio of stocks from Warsaw Stock Exchange and to compare portfolio’s risks obtained
from classical and robust Bayesian allocation.
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EMPIRYCZNE POROWNANIE WYBRANYCH
METOD SELEKCJI AKCJI DO PORTFELA

Wprowadzenie

Na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie notowanych jest
okoto 500 spotek. Nie jest to ilo§¢ imponujaca, ale selekcja akcji do portfela
przy takiej liczbie mozliwosci jest zadaniem trudnym. Analize ograniczy¢
mozna do spotek wchodzacych w sktad jednego z indeksow gietdowych.
Wstepna selekcja akcji do portfela mozliwa jest takze za pomoca metod pro-
gramowania wielokryterialnego.

Celem pracy jest przypomnienie dwoch popularnych metod wielo-
kryterialnych: Electre i Bipolar. Przedstawione rowniez beda zatozenia teorii
Dempstera-Shafera, umozliwiajacej analize¢ ryzyka i niepewno$ci zwigzanych
z inwestycjami gietdowymi. Zaproponowana zostanie koncepcja selekcji spotek
wykorzystujaca teori¢ Dempstera-Shafera.

Spotki wybrane za pomocg opisanych metod postuza za podstawe two-
rzenia portfela akcji zgodnego z modelem H. Markowitza.

Metody wielokryterialne wymagaja zdefiniowania zbioru kryteriow
oceny akcji notowanych na gietdzie. W pracy przypomniane zostana popularne
koncepcje doboru spotek do portfela oparte na wskaznikach finansowych.

1. Dwuetapowy proces selekcji spotek do portfela

Tworzenie portfela akcji mozna uzna¢ za proces dwuetapowy. W pierw-
szym etapie nalezy wyselekcjonowaé spotki, co do ktérych spodziewamy sie
uzyska¢ odpowiednio wysoka stope zwrotu. Drugi etap to ustalenie procento-
wego udziatu akcji w portfelu w celu minimalizacji ryzyka.

Zadanie nie jest proste i zar6wno na pierwszym, jak i na drugim etapie
nie ma jednoznacznych rozwigzan. W pracy selekcja akcji przeprowadzona
zostanie za pomocg metod Electre, Bipolar i teorii Dempstera-Shafera, na-
tomiast struktura portfela ustalona zostanie zgodnie z koncepcja Markowitza.
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Selekcji spotek do portfela dokonuje si¢ zazwyczaj na podstawie analizy
wskaznikoéw finansowych, niekiedy positkujac si¢ analiza techniczng. Naj-
popularniejsze koncepcje okres§lenia kryteriow wykorzystywanych przy po-
dejmowaniu decyzji inwestycyjnych przedstawione sa w postaci tabelarycznej
w pracy [10]. Warto wspomnie¢ o podejsciu Reiganum opartym na wskaz-
nikach: cena do wartosci ksiggowej, dynamika zysku, zysk przed opodatkowa-
niem i iloraz aktualnej ceny do ceny maksymalnej w okresie poprzednich
dwaoch lat. Ostatnio duzg popularno$¢, dzieki amerykanskiemu stowarzyszeniu
inwestorow indywidualnych, zyskala metoda Piotroskiego, ktéry proponuje
dziewig¢ binarnych kryteridw i zaleca inwestowanie w spotki spetniajace kazde
z nich (na GPW takich spotek w ogole nie ma, nieliczne spetniaja osiem wa-
runkow). Ciekawa jest rowniez koncepcja oparta na Taksonomicznej Mierze
Atrakcyjnosci Inwestowania (TMAI), gdzie wskazniki opisujace kondycje fi-
nansowo-ekonomiczng firmy podzielono na 5 kategorii.

W prezentowanych dalej przyktadach do oceny spotek wybrano 6 kryte-
riow finansowych:

— P/BV — iloraz ceny rynkowej akcji do warto$ci ksiegowej firmy przypada-
jacej na jedna akcje,

— P/E — iloraz ceny rynkowej akcji do zysku firmy przypadajacego na jedna
akeje,

— ROE — wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego (warto$¢ skumulowana dla
ostatniego roku finansowego),

— ROA — wskaznik rentownos$ci aktywow (wartos¢ skumulowana dla ostat-
niego roku finansowego),

— CF — przeptywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej na jedna akcje (war-
tos¢ skumulowana dla ostatniego roku finansowego),

— dynamika ROA — iloraz ROA sprzed roku do ROA sprzed dwoch lat (liczony
tylko dla dodatnich warto$ci ROA).

Kryteria te pojawiaja si¢ w wielu koncepcjach, np. cztery pierwsze sa
elementami TMAI, a trzy ostatnie powstaly na podstawie koncepcji Piotroskie-
go. Wszystkie kryteria maja charakter finansowy, z formacji wykorzystywanych
w analizie technicznej w badaniach nie korzystano.

Po wstepnej selekcji akeji nalezy ustali¢ strukture portfela. Wykorzystany
zostanie do tego model Markowitza w najprostszej postaci

XTVX - min
X1 =1
X>0
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gdzie:

X — wektor procentowych udziatéw spotek w portfelu,
V — macierz wariancji i kowariancji stop zwrotu,

17 =[1,1,1,...1],
o7 = [0,0,0, ...,0].

Wykorzystanie macierzy wariancji i kowariancji stop zwrotu jako miary
ryzyka portfela moze budzi¢ kontrowersje. Celem pracy nie sa jednak
rozwazania nad sensownoscig takiego postepowania. Wigcej informacji o in-
nych miarach ryzyka portfeli inwestycyjnych znalez¢ mozna w pracach [3; 4].

Warto zwr6ci¢ tez uwage, ze zrezygnowano w modelu z ograniczenia
dotyczacego minimalnej satysfakcjonujacej stopy zwrotu. Metody wielokryte-
rialne zastosowane na pierwszym etapie postgpowania redukujg zbidr spéotek do
takich, ktore mozna uzna¢ za najlepsze. Dodatkowe ograniczenie wydaje si¢
wiec zbedne (tym bardziej, ze wymaga przyjecia kolejnych zatozen).

2. Wielokryterialne metody selekcji spotek do portfela:
Electre I i Bipolar

Tworca metody Electre jest B. Roy. W metodzie tej porownywane sa
ze sobg wszystkie warianty decyzyjne. Przedstawiony algorytm wymaga spro-
wadzenia wszystkich kryteriow do takiej postaci, w ktorej korzystniejsze sa
wieksze warto$ci (maja charakter stymulant). Dla omawianego przyktadu do-
boru spoétek do portfela kryteria oparte na wspotczynnikach P/E oraz P/BV sa
minimalizowane 1 wymagajg przeksztalcenia. Pozostate kryteria (wykorzystu-
jace wspotczynniki ROA, ROE, CF i roczng dynamike ROA) sa maksymalizo-
wane.

W pierwszym etapie algorytmu dla pary wariantéw decyzyjnych (a!, a’)
wyznaczany jest wspolczynnik zgodnosci c(al, a’) zgodnie ze wzorem

n
c(a,a) = Z wioi(a', al)
k=1
gdzie

wy —waga kryterium (wy, = 0; Yp_;w, =1)

(a',a)) = {0’ gdy fi(a') < fi(a))
PREEIT, ady fiulad) = fi(@)
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Wspolczynnik zgodnos$ci jest wigc sumag wag przypisanych tym kry-
teriom, dla ktérych i-ty wariant decyzyjny jest oceniany lepiej niz wariant j-ty.
Wektor wag natomiast okre§lony jest zazwyczaj w sposodb subiektywny przez
decydenta.

Drugi etap metody Electre to wyznaczenie zbiorow zgodnosci i niezgod-
no$ci. Zbidr zgodnosci tworza pary wariantow decyzyjnych spetniajace wa-
runek zgodno$ci

C,={(a,a)) e AxA:c(a’,a)) =s N s€(0,5;1)

gdzie s — zadany przez decydenta proég zgodnosci.
Zbiodr niezgodno$ci tworza pary wariantdow decyzyjnych, ktore nie
spetniajg warunku braku niezgodnosci

DU = {(ai, a‘l) eEAXA: kak(aj) > fk(ai) + vk(fk(ai))
gdzie v (fi(a")) — zadany przez decydenta prog weta dla kryterium f,.

Ostatni etap to wyznaczenie, dla par obiektow nalezacych do zbioru
zgodnosci i nienalezacych do zbioru niezgodnosci, relacji przewyzszania, ktora
moze postuzy¢ za podstawe konstrukcji grafu zaleznosci. W praktyce, przy
duzej liczbie wariantow decyzyjnych, mozna zrezygnowac z rysowania grafu
i skoncentrowa¢ si¢ na grupowaniu i rangowaniu wariantow decyzyjnych.
Na pierwszym poziomie umieszcza si¢ warianty decyzyjne, ktore nie sg prze-
wyzszane przez zaden inny wariant — jest to grupa opcji wyboru uznanych za
najlepsze. Kolejne poziomy obejmujg warianty decyzyjne przewyzszane tylko
przez warianty znajdujace si¢ na poziomie o nizszym numerze.

Rozwiazujac zagadnienie doboru spotek do portfela, zbior akcji nalezy
ograniczy¢ do spotek znajdujacych si¢ w pierwszej grupie. Jest ona zazwyczaj
wystarczajaco liczna. Doktadny opis metody znajduje si¢ np. w pracy [10].

Metoda Bipolar opracowana przez E. Konarzewska-Gubale opiera si¢ na
zupehie innej koncepcji. Dostrzec mozna tutaj zardwno elementy wspolne
z metoda Electre, jaki i z metoda rangowania Hellwiga, oparta na wzorcu i anty-
wzorcu rozwoju. Warianty decyzyjne nie sa pordwnywane ze soba, tylko
z obiektami referencyjnymi: dobrymi i ztymi. W odréznieniu od koncepcji
Hellwiga, gdzie wzorzec i antywzorzec rozwoju byty zazwyczaj obiektami fik-
cyjnymi, w metodzie Electre obiekty referencyjne sa prawdziwymi wariantami
decyzyjnymi. Dla problemu doboru spoétek do portfela zbior obiektow referen-
cyjnych dobrych tworza spotki, ktore w przesziosci osiagnety wysoka stope
zwrotu (w omowionym dalej przyktadzie wybrano akcje, ktore daly co najmnie;j
100% zysk w ciagu trzech lat). Zbidr obiektow referencyjnych ztych zawiera
spotki, ktore przyniosty trzyletnig stratg z inwestycji.

Pierwszym etapem metody Bipolar jest porownanie wszystkich wa-
riantow decyzyjnych ze wszystkimi obiektami referencyjnymi: zaréwno do-
brymi, jak i ztymi. Celem tego etapu jest wyznaczenie wskaznikow zgodnosci,
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a na ich podstawie wskaznikéw przewyzszania. Nastgpnie okreslana jest struk-
tura preferencji. Migdzy kazdym wariantem decyzyjnym a kazdym obiektem
referencyjnym zachodzi¢ moze jedna z trzech relacji: szerokiej preferencji, in-
dyferencji i nieporownywalnosci.

Drugi etap to okreslenie pozycji wariantow decyzyjnych wzgledem bi-
polarnego systemu referencyjnego. Zadanie to realizuje si¢ poprzez obliczenie
stopnia osiagniecia sukcesu (wariant decyzyjny poréwnywany jest ze zbiorem
obiektow referencyjnych dobrych) i stopnia uniknigcia niepowodzenia (wariant
decyzyjny porownywany jest ze zbiorem obiektéw referencyjnych ztych).

Ostatni etap metody Bipolar to stworzenie rankingu wariantow decyzyj-
nych.

Metoda Bipolar jest do$¢ skomplikowana, powyzej naswietlono jedynie
jej ideg. Szczegdty mozna znalez¢ w [5; 10] i [Trzaskalik 2006]. Warto wspom-
nie¢ o bardzo ciekawej modyfikacji metody zaproponowanej przez Dominiaka
[10]. Wykorzystat on rozktad decylowy wartosci kryteriow w zbiorze obiecktow
referencyjnych zlych i przedstawit zmodyfikowane wzory na wspolczynniki
przewyzszania. Dzieki tym zabiegom uzyskal znormalizowane wyniki stopni
osiagniecia sukcesu i uniknigcia niepowodzenia, nalezace do przedziatu (—1,1).
Wartos¢ 1 oznacza, ze wariant decyzyjny jest lepszy od wszystkich elementow
zbioru referencyjnego; 0: jest lepszy od potowy obiektow referencyjnych; —1:
jest gorszy od kazdego wariantu referencyjnego.

3. Teoria Dempstera-Shafera i jej zastosowanie
do wstepnej selekcji spotek

Jedna z metod umozliwiajacych analizg sytuacji decyzyjnych, obarczo-
nych zaréwno ryzykiem, jak i niepewnoscig, jest teoria Dempstera-Shafera.
Podwaliny pod teori¢ podtozyt Dempster w 1968 roku [2]. Zatozenia Dempstera
rozwinigte zostaty w 1976 roku przed Shafera [9], stad w nazwie metody znaj-
duja si¢ nazwiska obu jej tworcow. Metoda powstata jako wynik zastrzezen
wobec teorii prawdopodobienstwa i cho¢ sama nie oparta si¢ krytyce, warta jest
uwagi. W teorii Dempstera-Shafera nie wyznacza si¢ prawdopodobienstw praw-
dziwosci hipotez, tylko prawdopodobienstwa z jakimi te hipotezy mozna
udowodni¢ na podstawie posiadanej informacji. Drobna réznica sprawia, ze
podobny zapis rozktadu prawdopodobienistwa moze by¢é wigc w przypadku
teorii prawdopodobienstwa i teorii Dempstera-Shafera inaczej interpretowany.

Pojeciem pierwotnym w teorii prawdopodobienstwa jest przestrzen zda-
rzen elementarnych @, czyli zbiér niepodzielnych i roztgcznych wynikéw ob-
serwacji. W teorii Dempstera-Shafera nie ma tak rygorystycznych wymogoéw
(przyjecie ich spowoduje usunigcie z modelu niepewnosci, a uzyskane wyniki
beda takie same, jak dla teorii prawdopodobienstwa). Shafer wprowadzit po-
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jecie zbioru T € ® elementéw ogniskowych, ktorego elementy nie musza by¢
zdaniami elementarnymi oraz wzajemnie wylgczajacymi si¢. Dostepne infor-
macje zapisuje si¢ w postaci bazowego rozktadu prawdopodobienstwa m, ktory
reprezentuje czgsciowe przekonania

m($) =0
Vm(4)20

D m(4)=1

AcO

W przypadku braku jakiejkolwiek informacji o zdarzeniu 4 bedacym
elementem zbioru @, przyjmuje si¢: m(A) =0 (na podstawie posiadanej infor-
macji prawdziwosci zdarzenia nie da si¢ wykaza¢, co nie musi by¢ rownowazne
zerowemu prawdopodobienstwu).

Korzystajac z bazowego rozkladu prawdopodobienstwa wyznacza si¢
warto$ci funkcji przekonania Bel (belief) oraz dualnej wobec niej funkcji
wyobrazalno$ci Pl (plausibility)

Bel(4)= Y m(B)

BcA

PI(4)= ) m(B)

BNA#¢

Wartosci funkcji przekonania i wyobrazalnosci oznaczaja odpowiednio
dolng i goérng granice prawdopodobienstwa zajScia okreslonego zdarzenia. Jesli
sa sobie rowne, to wynik jest zgodny z teorig prawdopodobienstwa. W prze-

ciwnym wypadku, rozpigto$¢ przedziatu <Bel(A), PI(A)> informuje o niepew-
nosci zdarzenia.
Mozna wykaza¢ prawdziwos¢ nastepujacych relacji

Bel(A) < PI(A)
Bel(A)+ Bel(~ A)<1
PI(A)+ Pl(~ A)>1
PI(A)+ Bel(~ A) =1
Bel(Av B) > Bel(A)+ Bel(B)— Bel(A A B)
PI(AA B)< PI(A)+ PI(B)— PI(Av B)
Przy korzystaniu z kilku (niezaleznych) zrodet danych mozliwe jest

polaczenie informacji w nich zawartej. Dwa rozktady m; i m, taczy si¢ za po-
moca reguly Dempstera, wyrazonej wzorem
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> my(4)m, (B)
_ AnB=C
YC=0 m(C)= S i B)

ANB#¢

Shafer wprowadzit wage niezgodno$ci informacji dwoch rozktadow
my;im,
1
m; (A)m, (B)

ANB#¢

Con(m,,m,) =log,, Z

Miara ta przyjmuje wartos¢ O dla rozktadow calkowicie zgodnych,
wartosci powyzej 2 oznaczaja niemal catkowity brak zgodnosci.

Reguta taczenia rozktadow Dempstera byla mocno krytykowana. Wy-
maga si¢, aby informacja pochodzaca z dwoch zrédet byta w duzym stopniu
zgodna (niska warto$¢ wagi niezgodnosci informacji). Zrédta danych musza by¢é
tez niezalezne, poniewaz w wyniku potaczenia dwoch takich samych rozktadow
mozna otrzyma¢ inny rozklad prawdopodobienstwa: taki, w ktorym wzmoc-
nione sg warianty najbardziej prawdopodobne, a ostabione najmniej prawdopo-
dobne. Niezwykle istotne jest rowniez prawidtowe zdefiniowanie zbioru ele-
mentéw ogniskowych. W 1984 roku Zadeh przedstawil przyktad, w ktérym
reguta Dempstera daje raczej nieoczekiwany wynik. Dzieje si¢ tak, gdy taczone
rozktady pochodzg ze skrajnie niezgodnych zrodet informacji. Dla zbioru ele-
mentéw ogniskowych T={a, b, ¢} otrzymano rozktady prawdopodobienstwa

my(a) =0 my(a)=0,9
ml(b) = 0,1 mz(b) = 0,1
my(c)=0,9 my(c)=0

Informacja pochodzaca z tych rozkltadow jest bardzo malo zgodna:
Con(m,,m,) =1og(100).

Stosujac regule taczenia rozktadéw Dempstera otrzymujemy absurdalny
wynik

m(a) =0
m(b) =1
m(c)=0

Prawdziwos$¢ zdarzenia b zostala udowodniona ze 100% pewnoscia,
chociaz oba zrddla niemal je zanegowaly. Dlaczego wigc zrédla podaty
sprzeczng informacje? Przyczyna moze by¢ zbytnie ograniczenie zbioru ele-
mentéw ogniskowych (niewykluczone, ze zadne ze zdarzen: a, b, ¢ nie jest
prawdziwe), ktory nalezy rozszerzy¢: T = {a, b, ¢, d}. Wowczas rozklady ba-
zowe moglyby wyglada¢ tak
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my(a,d)=0 my(a,d) = 0,9
my(b,d) =0,1 m,(b,d) = 0,1
my(c,d) =09 my(c,d) =0
Po potaczeniu otrzymujemy rozktad
m(a,d) =0

m(b,d) = 0,01

m(c,d) =0

m(d) = 0,99

Dla tak zdefiniowanego problemu waga niezgodno$ci wynosi
Con(m;,m,) =log(1)=0

Czyli rozktady sa catkowicie zgodne.
W zastosowaniach praktycznych czgsto korzysta si¢ z wzoré6w na warun-
kowe funkcje przekonania i wyobrazalnosci
Bel(H U (®—-X))—Bel(® - X)
1-Bel(®-X)
PI(H N X)
PI(X)

Bel(H | X) =

PI(H | X) =

Wzory te wykorzystane zostang w dalszej czgsci pracy w celu wyznacze-
nia prawdopodobienstw wystgpienia pewnej stopy zwrotu z inwestycji
w spotke, ktéra posiada okreslone wartosci wskaznikow finansowych.

Wiecej informacji na temat teorii Dempstera-Shafera znalez¢é mozna np.
w[1;7].

4. Opis badan i wyniki obliczen

Metody Electre I, Bipolar i teori¢ Dempstera-Shafera wykorzystano do
selekcji akcji do portfela. Jak napisano wczeéniej, schemat postgpowania byt
dwuetapowy. W pierwszym etapie, wykorzystujac opisane metody, ograniczano
liczbe rozpatrywanych spotek. W kolejnym, za pomocg modelu Markowitza,
ustalano procentowy sktad portfela.

Analizie poddano 140 spotek gietdowych, wchodzacych w sktad 3 in-
deksow gietdowych (31.01.2011):

—  WIG20 — 20 najwickszych spotek notowanych na GPW,
—  mWIG40 — 40 spotek sredniej wielkosci,
—  sWIG80 — 80 najmniejszych spotek.
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Inwestycja obejmowata okres 3 lat: od 15 stycznia 2008 do 15 stycznia
2011. Dla metody Bipolar wyznaczono, na podstawie danych z lat 2001-2007,
zbiory referencyjne dobre (spotki, dla ktérych trzyletnia stopa zwrotu prze-
kroczyta 100%) i zte (spotki z ujemna trzyletnig stopg zwrotu). Wskazniki fi-
nansowe z okresu bezposrednio poprzedzajacego wzrost/spadek notowan stano-
wily wartosci kryteriow obiektow referencyjnych. Dla metod opartych na teorii
Dempstera-Shafera przyjeto mozliwo$¢ zakonczenia inwestycji w ciagu 30 sesji
wezesniejszych oraz 30 sesji pdzniejszych niz deklarowana data 15 stycznia
2011. Polska gielda wciaz nie nalezy do silnych. Dla wielu spotek zlecenia
o wartosci nawet kilkudziesieciu tysigcy ztotych moga z sposob znaczacy wpty-
na¢ na ich ceng. Stad konieczno$¢ roztozenia zlecenia w czasie. Poza tym, in-
westor moze chcie¢ przeprowadzi¢ transakcje wczesniej (lub troche pdzniej),
wykorzystujac ogo6lng koniunkture gietdowa. Aspekty zwigzane z psychologia
podejmowania decyzji nie sg bezposrednio uwzglednione w modelach. Teoria
Dempstera-Shafera umozliwia potraktowanie tych zagadnien jako elementu
niepewnosci.

Dla metod opartych na teorii Dempstera-Shafera zdefiniowano elementy
ogniskowe:

SZ1 —ujemna 3-letnia stopa zwrotu z inwestycji,

SZ2 — 3-letnia stopa zwrotu z inwestycji od 0% do 20%,
SZ3 — 3-letnia stopa zwrotu z inwestycji od 20% do 100%,
SZ4 — 3-letnia stopa zwrotu z inwestycji powyzej 100%.

Wykorzystane do oceny spotek 6 kryteriow finansowych przyjmuje war-
tosci ciagle. Metody Electre I 1 Bipolar nie wymagaja przeksztalcania danych.
Dla obu metod usunigto tylko ze zbioru decyzji spotki, dla ktérych nie byto
mozliwos$ci wyznaczenia wszystkich wskaznikéw finansowych. Metoda oparta
na teorii Dempstera-Shafera umozliwia analiz¢ danych niepelnych, wymaga
jednak zamiany wartosci cigglych kategorie (dla kazdego kryterium zastosowa-
no podzial na 4 kategorie).

Dwa najwyzsze poziomy wariantow decyzyjnych uzyskane dla metody
Electre I przedstawione sg w tabeli 2. Na pierwszym poziomie znalazto si¢ 17
akcji, ktore nie sa przewyzszane przez zadne inne spotki. Liczba ta jest wcigz
zbyt duza, do portfela wybrano wigc tylko te warianty decyzyjne z pierwszego
poziomu, ktére przewyzszaja co najmniej 9 innych wariantow (wyroznione
w tabeli szarym tlem).

Dla metody Bipolar wybrano tylko te spotki, ktore posiadaly dodatnia
warto$¢ wspotczynnika zaproponowanego przez Dominiaka — sumy stopni
osiggnigcia sukcesu d;s 1 unikniecia niepowodzenia d; (tabela 3).
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Tabela 2
Metoda Electre | — dwa najwyzsze poziomy spotek (wariantow decyzyjnych)
portoma | NSO | e | porioma | Neaslki | o e
1 JUTRZENKA 55 2 SANOK 26
1 KOPEX 50 2 NEUCA 6
1 LOTOS 25 2 ORBIS 5
1 KGHM 31 2 FARMACOL 8
1 PKNORLEN 17 2 PAGED 12
1 080CTAVA 31 2 SYNTHOS 12
1 KOGENERA 11 2 IMPEXMET 11
1 INSTALKRK 10 2 ECHO 7
1 FORTE 3 2 BORYSZEW 2
1 PEP 4 2 ATM 5
1 AGORA 2 2 VISTULA 4
1 CEZ 9 2 MOSTALWAR 3
1 MCI 2 2 KOFOLA 5
1 STALPROD 3 2 ASTARTA 5
1 ASSECOSLO 1 2 DOMDEV 14
1 INTERCARS 0 2 GTC 11
1 LPP 0 2 SWIECIE 14
2 KETY 16 2 EMPERIA 1
2 GANT 14 2 ELBUDOWA 0

Dla metody opartej na teorii Dempstera-Shafera wygenerowano 4 port-
fele oparte na wspotczynnikach:
— przekonanie o osiggni¢ciu co najmniej 100% stopy zwrotu jest rowne
co najmniej 64%: Bel(SZ4)>0,64,
— wyobrazalno$¢ o osiggnigciu co najmniej 100% stopy zwrotu jest rowne
co najmniej 80%: P1(SZ4)>0,8,
— przekonanie o osiagnigciu co najmniej 20% stopy zwrotu jest rowne
co najmniej 65%: Bel(SZ3, SZ4)>0,65,
— wyobrazalno$¢ o osiagnigciu ujemnej stopy zwrotu jest mniejsza, niz 20%:
PI(SZ1)<0,2.
Wybrane spotki wraz z wartosciami funkcji przekonania i wyobrazal-
nosci podane sg w tabelach 4-7.
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Tabela 3
Metoda Bipolar — sp6tki z dodatnig warto$cia sumy stopni osiagnigcia sukcesu
i uniknigcia niepowodzenia
Sp(')ika diS diN B = diS + diN
JUTRZENKA 0,762 1,000 1,762
KOPEX 0,762 0,814 1,576
KGHM 0,524 0,814 1,338
08OCTAVA 0,286 0,643 0,929
SYNTHOS 0,048 0,343 0,390
LPP -0,190 0,514 0,324
STALPROD -0,190 0,329 0,138
Tabela 4

Spoiki z najwyzszym wspotczynnikiem przekonania osiagnigcia wysokiej stopy zwrotu
Bel(SZ4)>0,64 — wygenerowane na podstawie wskaznikow finansowych z 15.01.2008

Spotka Bel(SZ1)| PI(SZ1) |Bel(SZ2)| PI(SZ2) |Bel(SZ3)| PI(SZ3) |Bel(SZ4)| PI(SZ4)
KOPEX 0,09 0,18 0,00 0,09 0,00 0,18 0,73 0,82
ECHO 0,10 0,20 0,00 0,10 0,00 0,20 0,70 0,80
GANT 0,10 0,20 0,00 0,10 0,00 0,20 0,70 0,80
IMPEXMET 0,10 0,20 0,00 0,10 0,00 0,20 0,70 0,80
MOSTALEXP| 0,10 0,20 0,00 0,10 0,00 0,20 0,70 0,80
LOTOS 0,00 0,13 0,00 0,19 0,00 0,19 0,69 0,81
ATM 0,00 0,11 0,00 0,16 0,00 0,21 0,68 0,84

Tabela 5

Spolki z najwyzszym wspolczynnikiem wyobrazalnosci osiagnigcia wysokiej stopy zwrotu
P1(SZ4)>0,8 — wygenerowane na podstawie wskaznikow finansowych z 15.01.2008

Spotka Bel(SZ1)| PI(SZ1) |Bel(SZ2)| P1(SZ2) |Bel(SZ3)| P1(SZ3) |Bel(SZ4)| P1(SZ4)
SYNTHOS 0,00 0,29 0,00 0,29 0,00 0,43 0,57 1,00
ATM 0,00 0,11 0,00 0,16 0,00 0,21 0,68 0,84
KOPEX 0,09 0,18 0,00 0,09 0,00 0,18 0,73 0,82
LOTOS 0,00 0,13 0,00 0,19 0,00 0,19 0,69 0,81
COGNOR 0,09 0,19 0,00 0,15 0,02 0,35 0,53 0,81
ECHO 0,10 0,20 0,00 0,10 0,00 0,20 0,70 0,80
GANT 0,10 0,20 0,00 0,10 0,00 0,20 0,70 0,80
IMPEXMET 0,10 0,20 0,00 0,10 0,00 0,20 0,70 0,80
MOSTALEXP| 0,10 0,20 0,00 0,10 0,00 0,20 0,70 0,80
FORTE 0,13 0,18 0,00 0,07 0,02 0,24 0,58 0,80
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Tabela 6

Spotki z najwyzszym wspotczynnikiem przekonania osiggni¢cia wysokiej stopy zwrotu
Bel(SZ3, SZ4)>0,65 — wygenerowane na podstawie wskaznikow finansowych z 15.01.2008

Spétka Bel(SZ1) PI(SZ1) Bel(SZ2) PI(SZ2)  |Bel(SZ3, SZ4)
KOPEX 0,09 0,18 0,00 0,09 0,73
ECHO 0,10 0,20 0,00 0,10 0,70
GANT 0,10 0,20 0,00 0,10 0,70
IMPEXMET 0,10 0,20 0,00 0,10 0,70
MOSTALEXP 0,10 0,20 0,00 0,10 0,70
LOTOS 0,00 0,13 0,00 0,19 0,69
ATM 0,00 0,11 0,00 0,16 0,68
MNI 0,15 0,20 0,00 0,09 0,68
TPSA 0,18 0,24 0,00 0,10 0,66

Wygenerowane portfele, zgodne z modelem Markowitza, znajdujg si¢
w tabeli 8. Wstepna selekcja ograniczyta liczbe spotek kandydujacych do port-
fela do maksymalnie 11. Dodatkowo model Markowitza spowodowal usuniecie
spotek o najwickszych wahaniach cen. W efekcie portfele liczyly od 5 do 7

akcji.

Tabela 7

Spotki z najnizszym wspotczynnikiem wyobrazalno$ci osiggni¢cia ujemnej stopy zwrotu
P1(SZ1)<0,2 — wygenerowane na podstawie wskaznikow finansowych z 15.01.2008

Spoétka Bel(SZ1)| PI(SZ1) |Bel(SZ2)| PI(SZ2) |Bel(SZ3)| P1(SZ3) |Bel(SZ4)| P1(SZ4)
ATM 0,00 0,11 0,00 0,16 0,00 0,21 0,68 0,84
LOTOS 0,00 0,13 0,00 0,19 0,00 0,19 0,69 0,81
BRE 0,10 0,18 0,00 0,15 0,15 0,47 0,39 0,59
BZWBK 0,10 0,18 0,00 0,15 0,15 0,47 0,39 0,59
INGBSK 0,10 0,18 0,00 0,15 0,15 0,47 0,39 0,59
PEKAO 0,10 0,18 0,00 0,15 0,15 0,47 0,39 0,59
FORTE 0,13 0,18 0,00 0,07 0,02 0,24 0,58 0,80
KOPEX 0,09 0,18 0,00 0,09 0,00 0,18 0,73 0,82
COGNOR 0,09 0,19 0,00 0,15 0,02 0,35 0,53 0,81
MNI 0,15 0,20 0,00 0,09 0,16 0,32 0,52 0,60
AMICA 0,09 0,20 0,00 0,17 0,03 0,42 0,46 0,79
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Spodziewane i rzeczywiste wartosci ryzyka i stopy zwrotu przedstawia
tabela 9 oraz wykresy 1 i 2. W analizowanym okresie od 15 stycznia 2008 do 15
stycznia 2011 na skutek kryzysu $wiatowego Gietda Papierow Wartosciowych
w Warszawie odnotowata poczatkowo znaczaca obnizke kurséw. Pozniejszy
wzrost cen walorow nie zrekompensowal w peti spadkéw. Indeksy WIG20,
mWIG40 i sWIG80 stracity na wartosci od 6,15% do 13%. Wygenerowane
portfele przyniosty jednak zysk: od 1,5% dla jednej z metod opartych na teorii
Dempstera-Shafera, poprzez 53,35% metody Bipolar do 91,04% kolejnej z me-
tod opartych na teorii Dempstera-Shafera. Kryzys swiatowy i zwigzana z nim
bessa na gietdzie spowodowaty, ze dla wszystkich portfeli rzeczywiste ryzyko
(mierzone jako zmiennos$¢ cen akcji) byto znaczaco wyzsze od spodziewanego.

Tabela 8
Portfele spotek zgodne z modelem Markowitza
D-S Bel(SZ4)>0,64 D-S P1(SZ4)>0,8 D-S Bel(SZ3, SZ4)>0,65

Nazwa spotki w[;gftlt?eilu Nazwa spotki W[;grz“cl?ellu Nazwa spotki w[;gftlt?eilu
KOPEX 0,08 KOPEX 0,03 KOPEX 0,06
ECHO 0,24 ECHO 0,13 ECHO 0,16
GANT 0,00 GANT 0,00 GANT 0,00
IMPEXMET 0,09 IMPEXMET 0,03 IMPEXMET 0,07
MOSTALEXP 0,00 MOSTALEXP 0,00 MOSTALEXP 0,00
LOTOS 0,34 LOTOS 0,25 LOTOS 0,20
ATM 0,25 ATM 0,16 ATM 0,20

- - SYNTHOS 0,15 MNI 0,03

- - COGNOR 0,00 TPSA 0,28

- - FORTE 0,24 - -

D-S PI(SZ1)<0,2 Bipolar Electre 1
Nazwa spotki ngzﬁglu Nazwa spotki w[;gftltz"ilu Nazwa spotki W[;gf;?;lu
KOPEX 0,01 KOPEX 0,06 KOPEX 0,00
BRE 0,14 SYNTHOS 0,20 JUTRZENKA 0,10
BZWBK 0,00 JUTRZENKA 0,19 KGHM 0,00
INGBSK 0,29 KGHM 0,12 PKNORLEN 0,11
PEKAO 0,04 080CTAVA 0,07 08OCTAVA 0,04
LOTOS 0,12 LPP 0,22 LOTOS 0,19
ATM 0,10 STALPROD 0,14 KOGENERA 0,21
MNI 0,00 - - INSTALKRK 0,03
COGNOR 0,00 - - CEZ 0,32
FORTE 0,17 - - - -
AMICA 0,13 - - - -
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Trzy pierwsze portfele, wygenerowane za pomocg teorii Dempstera-
-Shafera, majg zblizony sktad. Najlepszy wynik osiagnigtej stopy zwrotu, drugi
z nich zawdzigcza przede wszystkim spotkom SYNTHOS i FORTE. Co cie-
kawe, spotke SYNTHOS, za korzystng uznata rowniez metoda Bipolar. Wszyst-
kie portfele zawierajg akcje firmy KOPEX, chociaz ich udziat jest znikomy,
a dla metody Electre model Markowitza wrecz catkowicie ja wyeliminowat.

Warto zwrdci¢ tez uwage, ze biorac pod uwage dwa kryteria oceny port-
feli: stope zwrotu i ryzyko, niektore portfele sa znacznie lepsze od innych.
Np. dla warto$ci spodziewanych model Bipolar dominuje model D-S
Bel(SZ4)>0,64, a Electre 1 dominuje D-S P1(SZ4)>0,8 oraz D-S Bel(SZ3,
S74)>0,65. Dla wartosci osiggnictych model D-S P1(SZ4)>0,8 zdominowat az
trzy portfele: D-S PI(SZ1)<0,2, Bipolar i D-S Bel(SZ4)>0,64. Rozwigzania
optymalne w sensie Pareto rdznig si¢ dla wynikéw spodziewanych i osiggnie-
tych. Nie mozna wigc w sposdb jednoznaczny stwierdzi¢, ktére portfele sa
lepsze. Zreszta do tego wymagane bytoby powtorzenie doswiadczenia dla in-
nych przedzialow czasu. Znamienne jest jednak to, ze wszystkie portfele przy-
niosty wigksza stope zwrotu od podstawowych indeksow gietdowych.

Tabela 9

Sumaryczne zestawienie wynikow 3-letniej inwestycji rozpoczetej 15.01.2008

Spodziewane | Spodziewana Ryzyko Osiagnieta stopa

ryzyko stopa zwrotu rzeczywiste Zwrotu
D-S Bel(SZ4)>0,64 0,000213 140,16% 0,000383 9,02%
D-S P1(SZ4)>0,8 0,000170 66,25% 0,000315 91,04%
D-S Bel(SZ3, SZ4)>0,65 0,000184 101,96% 0,000277 1,50%
D-S PI(SZ1)<0,2 0,000128 44.77% 0,000342 60,65%
Bipolar 0,000192 279,38% 0,000326 53,35%
Electre I 0,000166 104,97% 0,000255 11,23%
WIG20 0,000212 53,54% 0,000401 -11,17%
mWIG40 0,000151 88,98% 0,000176 —13,00%
sWIGS80 0,000186 211,69% 0,000128 —6,15%
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Podsumowanie

Jednym z celéw pracy byto zaproponowanie sposobu selekcji spotek do
portfela opartego na teorii Dempstera-Shafera i poréwnanie go w metodami
Electre 1 i Bipolar. Wszystkie przedstawione metody uzyskaty dodatnig spo-
dziewang stopg zwrotu. Mimo bessy, rzeczywiste stopy zwrotu tez byly do-
datnie, cho¢ w rozpatrywanym okresie spadly wartosci indeksow WIG20,
mWIG40 1 sWIG80. Warto zauwazy¢ rowniez, ze wpltyw na wyniki kazde;j
z metod mogg mie¢ parametry zadane przez decydenta. Metody wymagaja jed-
nak przetestowania na wickszej liczbie szeregéw czasowych.

W pracy przedstawiono najprostszy sposob zastosowania teorii Demps-
tera-Shafera do selekcji spotek do portfela inwestycyjnego. Wzorujac si¢ jednak
na metodzie Bipolar, mozliwa jest konstrukcja modelu programowania liniowe-
go wykorzystujacego zar6wno wspotczynniki przekonania o sukcesie, jak 1 wy-
obrazenia o porazce (a wlasciwie unikniecia porazki). Zagadnienia te stanowic
beda temat dalszych prac autora.
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EMPIRICAL COMPARISON OF PORTFOLIO SELECTION METHODS

Summary

In this paper multicriteria methods (Electra and Bipolar) of shares selection to the port-
folio are reminded. There are also described assumptions of Dempster-Shafer theory, which
allows to analyze the risk and uncertainty associated with investments.

These methods require the definition of a set of shares evaluation criteria. In this paper
some popular conceptions of the portfolio selection based on financial indicators are described.

The third section of paper is the empirical part of the work: the methods are used
for the selection of companies on the Warsaw Stock Exchange. After the initial selection of com-
panies Markowitz model is created. Returns and risk from share portfolios are used as criteria
for evaluating methods of pre-selection of companies.
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WYBRANE ODPORNE METODY ESTYMACII BETA

Wprowadzenie

Wiele pytan w ekonometrii finansowej koncentruje si¢ na efektywnej
estymacji parametrOw procesu generowanego przez stopy zwrotu z inwestycji.
Wartosci estymatoréw parametru beta modelu rynkowego stuza do generowania
zabezpieczen wzgledem oczekiwanej stopy zwrotu celem zdyskontowania prze-
pltywoéw pienigznych oraz wyznaczenia poziomu ryzyka uporzadkowanych
wartosci stopy zwrotu. W badaniach empirycznych pojawiajg si¢ problemy
z estymacja beta. Wiadomo, ze estymator wyznaczony za pomocg metody naj-
mniejszych kwadratow (MNK) jest szczegdlnie wrazliwy na obserwacje odsta-
jace oraz na brak zgodnosci rozktadu stopy zwrotu z rozkladem normalnym.
W wielu pracach badawczych znajdujemy propozycje wykorzystania rozktadow
o grubych ogonach celem szacowania stopy zwrotu, przyktadowo rozklady
stabilne [21]. Proponuje si¢ rowniez mieszanki rozktadow: rozktad normalny
oraz zaktocenia odpowiadajace obserwacjom odstajagcym [13; 22]. Alterna-
tywne metody estymacji beta mozna réwniez przeprowadzi¢ dla ekstremalnych
warto$ci stopy zwrotu, wykorzystujac rozktady wartosci ekstremalnych [22].
W opracowaniu przedstawimy wybrane odporne metody estymacji beta modelu
rownowagi rynku.

1. Modelowanie odporne na rynku finansowym

W dostownym sensie ,,odporny” oznacza solidny. Solidny, w sensie
wytrzymywatly na ,,pociski i strzalty zawistnego losu”. W statystyce, a jeszcze
bardziej w zastosowaniach ekonomicznych, ma szczegolne znaczenie elastycz-
nos$¢, co do konkluzji o odstepstwach od zatozen wykorzystywanego hi-
potetycznego modelu. Wnioskowanie o parametrze @ jest odporne wzgledem
hipotezy H, jezeli mate wahniecia w H wywotuja niewielkie przesunigcie w 6.
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Estymacja ryzyka systematycznego, rozumianego jako beta, jest naj-
wazniejszym problemem w wielu publikacjach podejmujacych zagadnienie
hipotezy ,,nadmiernej reakcji”’. Metodologia generalnie ma na celu zidentyfiko-
wanie ,,przegrywajacych” i ,,zwyciezcow” wykorzystujacych stopy zwrotu
z tego samego okresu inwestycyjnego. Ich zachowania wzgledem zmiany cen sa
analizowane szczegotowo. Firmy oceniaja, ze ekstremalnie przegrywajacy
i ekstremalnie wygrywajacy posiadajg informacje z okresow perturbacji ba-
danych firm: stopy zwrotu charakteryzuja si¢ wieloma obserwacjami odstaja-
cymi. Metoda najmniejszych kwadratow jest wowczas nieefektywna i powinny
zosta¢ zastosowane odpowiednie metody estymacji beta.

W procesie estymacji parametrow modelu liniowego, zatem réwniez
w estymacji ryzyka rozumianym jako beta, jednym z wazniejszych zalozen jest
zatozenie o typie rozktadzie btedow. Jezeli rozklad btedow jest rozktadem
Gaussa, wowczas estymator MNK parametrow modelu ma minimalng wa-
riancj¢ w klasie nieobcigzonych estymatorow [12]. Wykorzystujac nierownosc¢
Jensena, przy zalozeniu rozktadu Gaussa mozna stosowaé procedury optymali-
zacyjne dla estymatorow w MNK dla dowolnej (convex) wypuktej funkcji
straty.

Jezeli zatozenie, ze rozktad btedow jest rozktadem Gaussa nie moze byc¢
przyjete, wykorzystujac MNK otrzymamy najlepszy nieobcigzony estymator
parametrow modelu linowego jedynie, jezeli uwaga skoncentruje si¢ na tych
parametrach, ktore sg liniowa funkcja zmiennej zaleznej. W wielu sytuacjach
ten zbidr moze by¢ niepotrzebnie restrykcyjny.

Wykorzystujac modelowanie statystyczne, rozktad o grubych ogonach
moze by¢ modelowany jako mieszanka rozktadow normalnych. Przyktadowo,
analizowane dane moga by¢ generowane przez standardowy rozktad normalny,
ale mogg by¢ zaburzone przez obserwacje majace rowniez rozktad normalny
o innych parametrach, np. o duzej wariancji. Taki rozktad bedzie mial grubsze
ogony niz rozktad normalny.

W literaturze finansowej, w badaniach empirycznych wnioskowano,
ze dzienne stopy zwrotu maja rozklady o grubych ogonach. Fama (1965) do-
pasowuje stabilne rozktady Pareto do obserwacji dziennych i wnioskuje, ze
wyktadnik charakterystyczny rozktadu jest mniejszy niz dwa. W kolejnych pra-
cach rozwazano rozktad ¢ — Studenta [11]. Kon (1984) opisuje stopy zwrotu
indeksu Dow Jones z wykorzystaniem od dwodch do czterech rozktadow nor-
malnych. Dodatkowo Blume (1968) pokazuje, ze rozklad reszt estymowanego
parametru beta z wykorzystaniem MNK mozna aproksymowac takim samym
rozktadem, jaki mialy stopy zwrotu. Podsumowujac te wyniki badan empirycz-
nych mozemy stwierdzi¢, ze rozklad reszt nie zachowuje si¢ jak rozktad nor-
malny i posiada grube ogony.
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Roll (1988) zaproponowat ekonomiczny model, ktory wykorzystywat
stopy zwrotu o rozktadzie bedacym mieszankg rozktadow. Zasadniczo zatozyl,
ze stopy zwrotu sg przeplatane z ekstremalnymi warto$ciami, ktore sg po-
wigzane z nowymi wydarzeniami, jednocze$nie wplywaja na wzrost kurtozy
rozktadu stopy zwrotu.

Metody statystyki odpornej sa podej$ciem odmiennym do MNK. Wy-
znaczane estymatory przypisuja mniejsza wage do obserwacji odstajacych,
przyktadowo, poprzez minimalizacje sumy absolutnych odchylen (metoda mi-
nimalnych absolutnych odchylen — MAD) w miejsce sumy kwadratow od-
chylen. Shape (1971) oraz Cornell i Dietrich (1978) zastosowali MAD do esty-
macji ryzyka beta. Pracowali na probach odnoszacych si¢ do stop zwrotu
najwiekszych firm oraz funduszy inwestycyjnych. Rezultaty prac pokazaty, ze
réznice pomiedzy dwoma metodami (MNK i MAD) sa nieznaczne i nie
wskazujg jednoznacznie na przewagg jednej z metod.

2. Odporne estymatory parametrow modelu regresji
liniowej

W tej czegsci pracy wprowadzimy uzasadnienie do proponowanych metod
wykorzystywanych w pracy. Dyskusja koncentruje si¢ na estymacji parametrow
modelu rynku stosowanego do szacowania przekroczen zabezpieczen stopy
zwrotu (linii rynku). W metodzie najmniejszych kwadratow estymatory wy-
znacza si¢ poprzez minimalizacje sumy kwadratow reszt, estymator zapropo-
nowany ponizej wykorzystuje jako minimalizacje nastepujace kryterium

T
Zpg(u,) (1)

dla py(u,) = 9|”t

,jezeli u, 20 lub py(u,) = (1—-O)u,| jezeli u, <0,
gdzie 0<0<1, u,=r,-a-pr,,, t=1,..T.

Poniewaz metoda MAD jest sumg absolutnych odchylen wartosci reszt,
obserwacje uznawane sg za mniej wazne niz przy kryterium sumy kwadratow
reszt. Przykladowo, wartos¢ €= 1/2 odpowiada estymatorowi minimalnych
absolutnych odchylen parametrow regresji (MAD). Uogolniajac, duza (mata)
warto$¢ ,,wagi” 6 dodaje wysoka kare obserwacji z duza ujemng (dodatnia)
reszta. Kazda dopasowana linia regresji (odpowiadajaca warto§ciom roznym od
6) przechodzi przynajmniej przez dwa punkty ze zbioru danych, z najwicksza
wartoscig 76 liczby obserwacji z proby lezacych ponizej dopasowywanej linii,
oraz co najmniej (7' — 2)6 obserwacji lezacych powyzej tej linii. Przyktadowo,
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dla #=1/2, mediana reszt dopasowywanego modelu wynosi zero: potowa
warto$ci z proby lezy powyzej tej linii, oraz polowa ponizej tej linii.
Rozwazajac wartosci @ z przedzialu od 0 do 1 otrzymujemy zbidr regresji
kwantylowych estymatoréw ,3(49), analogicznych do rozktadu kwantyli w pro-
bie statystycznej, zbior statystyk porzadkowych’.

Powyzsza charakterystyka sugeruje intuicyjny poziom wykorzystania re-
gresji kwantylowej. Specyficzny efekt dodatniej lub ujemnej obserwacji
odstajacej bedzie wyznaczat regresj¢ kwantylowa odpowiadajaca ekstremalnej
(wysokiej lub niskiej) warto$ci €. Nalezy jednak pamigtac, ze zadne obserwacje
nie sg usuwane w trakcie wyznaczania tych statystyk. Dodatkowo, zachowanie
stopy zwrotu w probie determinuje zmienno$¢ w regresji kwantylowej dla
roznych wartosci 6. Z tej perspektywy wykorzystanie jako estymatora S
odpowiadajacego jednej wartosci 6, z wykorzystaniem metody estymacji MAD
moze gubi¢ rdézne uzyteczne informacje z proby. Zachowanie estymatorow
wyznaczanych metoda MAD moze by¢ rozwinigte poprzez wprowadzenie es-
tymatora wykorzystujacego wiagzke regresji kwantylowych.

W literaturze statystycznej szczeg6lnag uwage zwrdcono na otrzymanie
odpornego estymatora $redniej populacji w jako kombinacji liniowej kwantyli
z proby — obcigta $rednia (trimmed means). Podobnym podej$ciem bylo za-
stosowanie regresji kwantylowych wykorzystanych jako baza do odpornej
estymacji parametrow regresji przedstawionych ponize;j.

Ogodlna posta¢ obcietej S$redniej kwantylowej (trimmed regression
quantile — TRQ) moze by¢ zapisana jako

B = (1 7 j B(6)do )

gdzie O<a<1/2.

Ten estymator jest wazona $rednig statystyk regresji kwantylowych,
nalezy do klasy L-estymatorow . Kazda regresja kwantylowa (zmiennej za-
leznej) jest wazona poprzez ich relatywny udzial w probie (powtarzalno$c)
zadang przez odpowiedni przedzial wartosci od 0 do 1. Posta¢ analityczna
sugeruje, ze jest analogia do estymatora $redniej wazonej z zachowaniem pro-
porcji. Skrajne kwantyle, ktorych wartosci odzwierciedlaja najbardziej

"Dla ciaglej zmiennej losowej Z o dystrybuancie F, jest to kwanty rzedu 6, 4:0 jest taka warto$cia,
e F(&)=0.

"™ L-estymatory s3 otrzymywane jako liniowe kombinacje statystyk porzadkowych. Przyklady zawieraja
mediang oraz $rednig przecigtng. Srednia przecigtna jest $rednig z proby, po usunigciu z proby pewnego
udziatu o obserwacji ekstremalnych.
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wplywowe obserwacje odstajacych sa usuwane. Jezeli wielko$¢ proby zmierza
do nieskonczonosci, inng intuicyjng metoda interpretacji ,5’0, jest wyznaczenie
regresji kwantylowych dla wartosci o oraz dla wartosci (1 —a) z proby.
Nastepnie nalezy odrzuci¢ wszystkie obserwacje lezace na lub ponizej linii re-
gresji kwantylowej dla wartosci o (odpowiadajacej najwigkszej ujemne;j
wartosci odstajacej), jak rowniez wszystkie obserwacje lezace na lub powyzej
linii regresji kwantylowej dla wartosci (1 —a) (odpowiadajacej najwigkszej
dodatniej wartosci odstajacej). Pozostate obserwacje sa nastepnie wykorzysty-
wane do wyznaczenia estymatora najmniejszych kwadratow dla duzej préby,
wyniki estymacji dla obcigtej metody najmniejszych kwadratow sa rownowazne
z estymatorami [}a.

Mozliwe jest rowniez, mimo iz dyskusja koncentruje si¢ na estymacji,
wnioskowanie statystyczne zwigzane z estymatorem obcigtej regresji kwanty-
lowej ﬁa. Dla duzej proby estymator ﬁa jest zgodny, ma rozktad normalny

Z macierzg wariancji-kowariancji 0'; (XX)™', gdzie X jest macierza regresorow

[7].

Zgodny estymator 0'2 dany jest wyrazeniem

S, =

> 1 SSE,
(T-2)

_(1—205)2 5 +0H_C'(/3’(a)—ﬁ’a)]2+(1—a))_c’(/3’(1—a)—/3’a)]2} 3)

SSE, jest sumg kwardatow reszt otrzymanych dla metody estymacji
obcigtej najmniejszych kwadratow (trimmed least squares estymator), wy-
znaczony dla proby majacej T obserwacji, X jest wektorem (kolumna)

zawierajacym $rednie z proby dla regresorow, gdzie [, jest wektorem esty-

mowanych parametrow regresji kwantylowych rzedu 6. Badania symulacyjne
[7] pokazuja, ze asymptotyczne aproksymacje nie sg niedopuszczalne, nawet
dla préb od 25 do 50 obserwacji.

Kolejne estymatory, ktére rozwazymy sa liniowa kombinacjg esty-
matorow regresji kwantylowych

N A
Bo=2.00) )

N
zwagami O<w<]1, i=1,.,N oraz Za)i =1

i=l
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Dwa specyficzne przypadki takiej $redniej wazonej to obcigta $rednia
Tukeya: srednia wazona kwartyli

Braw =0,258(1/4)+0,58(1/2)+0,253(3/4) (5)
oraz estymator Gastwirtha okreslony jako
Boss =038(1/3)+0,45(1/2)+035(2/3) 6)

Zapisane powyzej estymatory wyznaczmy tatwiej niz ﬁa, maja
whasnosci podobne do innych statystyk regresji kwantylowej . Wtasnosci esty-
matora TRQ mozna poréwnaé¢ z innymi odpornymi estymatorami. Znang klasa
estymatorow sa M-estymatory, ktore sa otrzymywane poprzez rozwigzanie
problemu wyznaczenia minimum funkcji skalowanych reszt regresji [4]. Wy-
znaczenie M-estymatoréw, wymaga jednakze znajomosci odpornego esty-
matora parametru skali rozktadu bledéw, taki parametr nie jest wymagany
w metodzie TRQ.

Podobne podejscie zastosowali Ruppert i Carroll (1980) analizujac wias-
nosci estymatorow MNK po obcieciu danych z proby. Pewne proporcje reszt
otrzymywano z poczatkowej fazy dopasowania, ale wlasnosci estymatorow
stawaly si¢ bardziej wrazliwe na tg poczatkowa faze dopasowania. Doktadniej,
udoskonalona jednokrokowa obcieta metoda najmniejszych kwadratow zostata
omoéwiona w pracy Welsh (1987). Badania symulacyjne znajdujemy w pracy
Koenker (1987). Z badan tych wynika, ze TRQ estymator oraz estymator
Welsha daja bardzo podobne wyniki.

Iteracyjnie wazony estymator najmniejszych kwadratow byt zapropono-
wany w pracy Kraskera i Welscha (1982) w postaci estymatora ,,ograniczonego
wptywu”. Ta metoda podejmuje korekte nie tylko efektu grubych ogondw, ale
roOwniez zmiany warto§ci obserwacji zmiennej objasniajacej. Szczegdtowo,
wyznaczajac estymator MNK, kazda obserwacja otrzymuje wage (zdetermino-
wang uktadem danych), co ogranicza wptyw odstajacych reszt lub odstajacych
obserwacji w zbiorze zmiennych objasniajacych. Pomimo, Ze nie zastosujemy
wszystkich omoéwionych metod alternatywnych estymacji beta, to nie wyklucza
ich potencjalnej przydatno$ci w przedstawionych badaniach.

Carroll i Welsh (1988) badali wptyw skutkéw asymetrycznych rozktadow
na poziom btedéw odpornych procedur regresji. Podkreslaja, ze oszacowania
parametrow wspotczynnika nachylenia modelu regresji w najbardziej nie-
zawodnych metodach (w tym metoda regresji kwantylowej) pozostaja bez
zmian przy asymetrycznych rozkladach bledow. Krasker i Welsch (1982)
pokazuja, ze estymator ograniczonego wpltywu jest niezgodny, gdy bledy sa
rozmieszczone asymetrycznie. Wynik ten pozwala na usprawiedliwienie
ograniczenia badan do regresji kwantylowej.

" Koenker i Bassett (1978) pokazali asymptotyczne whasnosci rozktadow TRQ oraz GAS estymatorow.
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3. Odporna estymacja ryzyka systematycznego beta

Badania empiryczne wykorzystuja proces generowania stopy zwrotu
zgodny z rownaniem modelu réwnowagi rynku kapitalowego

T =Ty =0+ B, —rp)+ &, i=L.,N,t=1.,T (7)

gdzie r,,r,,,r; oznaczajg kolejno:

> mt?>
r, stopg zwrotu i-tej akcji,

rmt

stope zwrotu indeksu rynku,
r; stopg zwrotu instrumentu wolnego od ryzyka w okresie .

Modelowanie przeprowadzimy dla branzy chemicznej. Benchmarkiem
rynku bedzie indeksu WIG-Chemia, zbadamy spotki Azoty Tarndéw, Synthos,
Police, Putawy, Ciech, Genin, KGHM, PGNiG oraz Asseco Poland. Porowna-
my standardowy model liniowy oraz regresj¢ kwantylowa [18; 20] oraz wy-
znaczymy omowione odporne estymatory beta. Analiza dotyczy obserwacji
dziennych stop zwrotu indeksu WIG-Chemia oraz wybranych spolek za okres
od 18.01.2010 do 14.01.2011. Stopa wolna od ryzyka wykorzystuje $rednie
oprocentowanie bondéw skarbowych. Modelowanie poprzedzamy analizg zgod-
nosci z rozkladem normalnym. Wyniki testu Shapiro-Wilka zapisano w tabeli 1.
W przypadku testu Shapiro-Wilka wszystkie wartosci p nie przekraczaja pozi-
omu istotnosci 0,05 zatem odrzucamy hipoteze H, na rzecz hipotezy alterna-
tywnej H;, czyli rozklady sktadnikow losowych nie sg normalne. Dla testu Lil-
liefors'a, ktory jest modyfikacja testu Kotomogorowa-Smirnowa (tabela 2),
wszystkie wartosci p rowniez, nie przekraczajg poziomu istotnosci, wigc odrzu-
camy hipoteze H, na rzecz hipotezy H,;, ktora mowi, ze rozklady sktadnikéw
losowych nie sg rozktadami normalnymi. Spetnione sg przestanki do odejscia
od MNK i wykorzystania innych metod estymacji beta.

Tabela 1
Wiyniki testu Shapiro-Wilka
Nazwa | Azoty . . . . | Asseco | WIG
aktywu | Tarnow Synthos| Police |Putawy | Ciech | Getin. |KGHM |PGNiG Poland. |Chemia
Wartos¢

testu 0,739 | 0,934 | 0,904 | 0,932 | 0,913 | 0,978 | 0,872 | 0,970 | 0,943 | 0,877

p-value | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
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Tabela 2
Wiyniki testu Lilliefors'a
Nazwa | Azoty . . . .~ | Asseco | WIG
aktywu | Tarnow Synthos| Police |Putawy| Ciech | Getin. | KGHM |PGNiG Poland. | Chemia
Wéﬁii“ 0,280 | 0,146 | 0,127 | 0,125 | 0,155 | 0,067 | 0,171 | 0,067 | 0,155 | 0,142
p-value | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,010 | 0,000 | 0,010 | 0,000 | 0,000

W kolejnych tabelach (3-11) zapisano wyniki estymacji modelu linio-
wego oraz modelu regresji kwantylowej dla wybranych pozioméw kwantyli

0,01 oraz 0,25 dla grupy analizowanych spotek.

Tabela 3
Wiyniki estymacji modelu rynku dla spotki Azoty
MNK | Wspotczynniki | Blgd standardowy | t Stat | Wartosé-p | Dolne 95% | Gorne 95%
a 0,002 0,001 1,490 0,137 -0,001 0,004
,é 0,713 0,082 8,654 0,000 0,551 0,875
ORy o1 | Wspolczynniki | Blqd standardowy | t Stat | Wartos¢-p | Dolne 95% | Gorne 95%
a —-0,027 0,001 —24,672 0,000 -0,030 —0,025
ﬁ 0,203 0,043 4,736 0,000 0,118 0,287
ORy25 | Wspolczynniki | Blqd standardowy | t Stat | Wartosé-p | Dolne 95% | Gorne 95%
a —-0,004 0,001 —4,567 0,000 —0,005 —0,002
,é 0,620 0,093 6,683 0,000 0,437 0,803
Tabela 4
Wiyniki estymacji modelu rynku dla spétki Synthos
MNK | Wspotczynniki | Blgd standardowy | t Stat | Wartosé-p | Dolne 95% | Gorne 95%
a 0,001 0,001 1,994 0,047 0,000 0,003
B 1,226 0,052 23,513 0,000 1,123 1,328
ORO0,01| Wspotczynniki | Blgd standardowy | t Stat | Wartosc-p | Dolne 95% | Gorne 95%
a 0,005 0,003 1,762 0,079 —-0,001 0,010
,é 1,558 0,106 14,741 0,000 1,350 1,766
OR 25 | Wspolczynniki | Blgd standardowy | t Stat | Wartosc-p | Dolne 95% | Gorne 95%
a —0,003 0,000 7,876 0,000 —0,004 —0,002
,é 0,572 0,044 13,024 0,000 0,485 0,658
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Tabela 5
Wyniki estymacji modelu rynku dla spétki Police

MNK | Wspotczynniki | Blqd standardowy | t Stat | Wartos¢-p | Dolne 95% | Gorne 95%
a 0,000 0,001 0,117 0,907 —0,003 0,003
,é 0,958 0,101 9,456 0,000 0,759 1,158

ORO0,01| Wspotczynniki | Blgd standardowy | t Stat | Wartosé-p | Dolne 95% | Gorne 95%
a -0,027 0,002 —-14,397 0,000 -0,031 -0,024
,é 0,917 0,070 13,057 0,000 0,779 1,056

ORy25 | Wspolczynniki | Blqd standardowy | t Stat | Wartosé-p | Dolne 95% | Gorne 95%
a -0,004 0,001 —-5,658 0,000 -0,006 —0,003
,é 0,914 0,090 10,102 0,000 0,736 1,092

Tabela 6

Wiyniki estymacji modelu rynku dla spotki Putawy

MNK | Wspélczynniki | Blgd standardowy | t Stat | Wartos¢é-p | Dolne 95% | Gorne 95%
a —0,001 0,001 -1,085 0,279 —-0,003 0,001
IbA’ 0,664 0,073 9,153 0,000 0,521 0,807

ORyo; | Wspolczynniki | Blqd standardowy | t Stat | Wartosé-p | Dolne 95% | Gorne 95%
a —0,075 0,012 -6,253 0,000 —-0,098 0,051
,é 0,323 0,461 -0,700 0,485 -1,231 0,586

ORy25 | Wspolczynniki | Blqd standardowy | t Stat | Wartosé-p | Dolne 95% | Gorne 95%
a —0,009 0,002 —4,898 0,000 0,013 -0,006
IbA’ 0,393 0,223 1,761 0,079 —0,046 0,833




142 Grazyna Trzpiot
Tabela 7
Wiyniki estymacji modelu rynku dla spotki Ciech
MNK | Wspotczynniki | Blqd standardowy | t Stat | Wartosc-p | Dolne 95% | Gorne 95%
a 0,006 0,002 3,539 0,000 0,003 0,009
ﬁ -0,214 0,113 -1,896 0,059 —-0,435 0,008
ORy o1 | Wspolczynniki | Blqd standardowy | t Stat | Wartosé-p | Dolne 95% | Gorne 95%
a —-0,030 0,003 -9,461 0,000 -0,036 —0,023
,é 0,296 0,121 2,450 0,015 0,058 0,534
ORy25 | Wspolczynniki | Blqd standardowy | t Stat | Wartos¢-p | Dolne 95% | Gorne 95%
a —0,015 0,001 -19,338 0,000 —-0,017 -0,014
,é —0,733 0,091 -8,026 0,000 -0,913 —0,553

W tabelach przedstawiono warto$ci estymowanych parametréw dla
trzech modeli regres;ji kalibrowanych dla analizowanych szeregéw czasowych.
Podano dodatkowo btad standardowy szacunku. Wnioskowanie statystyczne dla

wyznaczonych modeli obejmuje wnioskowanie o istotno$ci parametrow f i a

z wykorzystaniem testu z-Studenta wraz z podaniem poziomu istotnosci tego
testu. Zapisano réwniez przewidywane oszacowania parametréw wszystkich
modeli na poziomie ufnosci 0,95.

Tabela 8
Wyniki estymacji modelu rynku dla spétki Getin

MNK | Wspotczynniki | Blgd standardowy | t Stat | Wartosé-p | Dolne 95% | Gorne 95%
a 0,000 0,001 0,273 0,785 —-0,002 0,002
ﬁ 0,382 0,069 5,526 0,000 0,246 0,518

ORy9; | Wspolczynniki | Blgd standardowy | t Stat | Wartosc-p | Dolne 95% | Gorne 95%
a 0,002 0,003 0,640 0,523 —-0,004 0,009
ﬁ 1,553 0,130 11,968 0,000 1,298 1,809

OR 25 | Wspolczynniki | Blgd standardowy | t Stat | Wartosc-p | Dolne 95% | Gorne 95%
a —0,003 0,001 —4,563 0,000 —0,004 —0,002
ﬁ 0,911 0,072 12,585 0,000 0,769 1,054
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Tabela 9
Wyniki estymacji modelu rynku dla spétki KGHM
MNK | Wspotczynniki | Blqd standardowy | t Stat | Wartosc-p | Dolne 95% | Gorne 95%
a —0,002 0,002 —-0,944 0,346 -0,005 0,002
,é 0,717 0,117 6,153 0,000 0,488 0,947
ORy o1 | Wspolczynniki | Blqd standardowy | t Stat | Wartosé-p | Dolne 95% | Gorne 95%
a -0,159 0,011 —14,485 0,000 —-0,181 0,138
,é —0,967 0,425 -2,277 0,024 -1,803 -0,130
ORy25 | Wspolczynniki | Blqd standardowy | t Stat | Wartosé-p | Dolne 95% | Gorne 95%
a 0,009 0,008 1,096 0,274 —0,007 0,025
,é 3,791 0,947 4,005 0,000 1,926 5,655
Tabela 10
Wyniki estymacji modelu rynku dla spéotki PGNiG
MNK | Wspotczynniki | Blqd standardowy | t Stat | Wartosc-p | Dolne 95% | Gorne 95%
a —-0,001 0,001 -1,394 0,165 -0,003 0,001
B 0,231 0,067 3,457 0,001 0,100 0,363
ORy o1 | Wspotczynniki | Blqd standardowy | t Stat | Wartos¢é-p | Dolne 95% | Gorne 95%
a —-0,074 0,004 —18,948 0,000 —0,081 —0,066
B —0,931 0,150 —6,216 0,000 -1,227 —0,636
ORy25 | Wspolczynniki | Blqd standardowy | t Stat | Wartos¢-p | Dolne 95% | Gorne 95%
a —0,008 0,002 -3,587 0,000 -0,013 -0,004
B 0,368 0,266 1,384 0,168 -0,156 0,891
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Tabela 11

Wyniki estymacji modelu rynku dla spotki Asseco Poland

MNK | Wspotczynniki | Blgd standardowy | t Stat | Wartosé-p | Dolne 95% | Gorne 95%

a 0,008 0,002 3,295 0,001 0,003 0,012

,é —0,081 0,160 —-0,508 0,612 -0,396 0,234
ORy o1 | Wspolczynniki | Blqd standardowy | t Stat | Wartos¢-p | Dolne 95% | Gorne 95%

a —0,063 0,004 —-15,001 0,000 0,071 -0,054

,é 0,687 0,161 4,258 0,000 0,369 1,005
ORy25 | Wspolczynniki | Blqd standardowy | t Stat | Wartosé-p | Dolne 95% | Gorne 95%

2 0,018 0,002 -9,103 0,000 -0,021 0,014

,é -1,159 0,223 -5,198 0,000 -1,598 -0,720

Wartosci wspotczynnikow regresji klasycznej MNK powinny by¢ przyj-
mowane z uwzglednieniem wynikow testow przedstawionych w tabelach 11 2.
Regresja kwantylowa zostala zapisana dla bardzo matej wartosci kwantyla,
takiej wartosci spodziewamy sig, jezeli do opisu zachowan rynku dodatkowo
wykorzystamy VaR (Value-at-Risk) oraz dla pierwszyego kwartyla. Przedsta-
wione wyniki estymacji sa rozbiezne zwlaszcza w tych przypadkach, gdy asy-
metria badanego rozktadu jest bardzo silna.

W ostatniej tabeli (12) przedstawiono wyniki estymacji z wykorzysta-

niem omoéwionych estymatorow: [ trq, S trm Oraz f3 gas. Estymator [ trq

zostal wyznaczony po usunigciu 10% skrajnych obserwacji w analizowanych
szeregach oraz dla niskich warto$ci kwantyli. Kazdy z przedstawionych modeli
nalezy interpretowac niezaleznie od innych uwzgledniajac zatozenia i sposdb
podejscia do analizy odpornosci. W analizowanych szeregach zbiezno$¢ wy-
nikow uzyskano dla poziomu estymacji beta z wykorzystaniem estymatorow [}

TRM Oraz ,5 GAS-

Tabela 12

Wyniki estymacji odpornej beta
. Azoty . . . . Asseco
Spoétka Tarnéw Synthos | Police | Pulawy | Ciech | Getin | KGHM | PGNiG Poland

ﬁTRQ 0,122 | 0,316 | 0,131 | 0,129 | 0,024 | 0,098 | 0,197 | 0,061 | —0,043

ﬁTRM 0,638 | 0,355 | 0,245 | 0,737 | -0,493 | 0,258 5,21 1,016 | -0,354

ﬁGAS 0,642 | 0,334 | 0,247 | 0,560 | -0,393 | 0,124 5,43 1,104 | —0,446
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Podsumowanie

Celem pracy bylo przedstawienie rozwoju badan nad estymatorami od-

pornymi wspoétczynnika beta. Przeprowadzono badania empiryczne i zweryfi-
kowano negatywnie zatozenie o rozkladzie normalnym stopy zwrotu. Szaco-
wanie ryzyka systematycznego, rozumianego jako befa w klasycznym modelu
Sharpa, jest obcigzone i nieefektywne. W opracowaniu przedstawiono wybrane
odporne metody estymacji beta, ktore moga by¢ wykorzystane do szacowania
ryzyka systematycznego. Aplikacje proponowanego podejscia odniesiono do
sektora rynku kapitatowego — branzy chemicznej.

Literatura

. Blume M. (1968). The Assessment of Portfolio Performance. Unpubl. Diss., Univ.

of Chicago.

. Cornell B., Dietrich J.K. (1978). Mean-Absolute-Deviation versus Least-Squares

Regression Estimation of Beta Coefficients. Journal of Financial and Quantitative
Analysis, 13,s. 123-131.

. Fama E. (1965). The Behavior of Stock Prices. Journal of Business, 38. s. 34-105.

4. Huber P. (1981). Robust Statistics. John Wiley, New York.

. Koenker R. Robust Methods in Econometrics. Econometric Reviews, 1. (1982),

s. 213-255. Discussion. Annals of Statistics, 15 (March 1987).

6. Koenker R., Bassett G. (1978). Regression Quantiles. Econometrica, 46, s. 33-50.
7. Koenker R., Portnoy S. (1987). L-Estimation for Linear Models. Journal of the

10.

11.

12.

13.
14.

American Statistical Association, 82, s. 851-857.

. Koenker R., D'Orey V. (1987). Computing Regression Quantiles. Applied Sta-

tistics, 36, s. 383-393.

. Kon S. (1984). Models of Stock Returns-A Comparison. Journal of Finance, 39,

s. 147-165.

Krasker W., Welsch R. (1982). Efficient Bounded Influence Regression Estimation.
Journal of the American Statistical Association, 11, s. 596-604.

Praetz P. (1972). The Distribution of Share Price Changes. Journal of Business, 45,
s. 49-55.

Rao C.R. (1973). Linear Statistical Inference and Its Applications. John Wiley,
New York.

Roll R. (1988). R2. Journal of Finance, 43, s. 541-566.

Ruppert D., Carroll R. (1980). Trimmed Least Squares Estimation in the Linear
Model. Journal of the American Statistical Association, 75, s. 828-838.



146 Grazyna Trzpiot

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

Sharpe W. (1971). Mean-Absolute Deviation Characteristic Lines for Securities and
Portfolios. Management Science, 18, B1-B13.

Trzpiot G. (2009). Application Weighted VaR in Capital Allocation. Polish Journal
of Environmental Studies, 18, 5B, s. 203-208.

Trzpiot G. (2009). Estimation Methods for Quantile Regression. Studia Ekono-
miczne. AE, Katowice, 53, 81-90.

Trzpiot G. (2009). Extreme Value Distributions and Robust Estimation. Acta
Universitatis Lodziensis. 1.6dz, Folia Economica 228, s. 85-92.

Trzpiot G. (2007). Regresja kwantylowa a estymacja VaR. Prace Naukowe. AE,
Wroclaw, 1176, s. 465-471.

Trzpiot G. (2008). Implementacja metodologii regresji kwantylowej w estymacji
VaR. Studia i Prace. Uniwersytet Szczecinski, Szczecin, 9, s. 316-323.

Trzpiot G., Kr¢zotek D. (2009). Quantiles Ratio Risk Measures for Stable Distribu-
tions Models in Finance. Studia Ekonomiczne. AE, Katowice, 53, s. 109-120.

Trzpiot G., Majewska J. (2009). Sensitivity Analysis of Some Robust Estimators
of Volatility. Studia Ekonomiczne. AE, Katowice, 53, s. 91-108.

Trzpiot G., Majewska J. (2010). Estimation of Value at Risk: Extreme Value and
Robust Approaches. Operation Research and Decisions, 20, 1. Politechnika Wroc-
tawska, Wroctaw, s. 131-143.

Welsh A. (1987). The Trimmed Mean in the Linear Model. Annals of Statistics, 15.
s. 20-36.
ROBUST ESTIMATION OF BETA RISK

Summary

Many empirical studies find that the distribution of stock returns departs from normality.

In such cases, it is desirable to employ a statistical estimation procedure that may be more
efficient than ordinary least squares, in Sharp market model. We describe some of robust
methods, which have attracted increasing attention in the statistical literature, in the context
of estimating beta risk. The empirical analysis documents the potential efficiency gains from
using robust methods as an alternative to ordinary least squares, based returns data from Polish
Stock Exchange.
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O PEWNEJ METODZIE MODELOWANIA
PREFERENCJI GRUPOWYCH
W PODEJMOWANIU DECYZJI STRATEGICZNYCH

Wprowadzenie

Postep technologiczny, majacy miejsce w szczego6lnosci w obszarze tech-
nologii informatycznych i telekomunikacyjnych, i postepujacy proces globali-
zacji gospodarki obserwowany na przetomie XX i XXI wieku powoduja silny
wzrost zmiennosci otoczenia makroekonomicznego podmiotow gospodarczych.
Wymusza to konieczno$¢ uwzglednienia potencjalnego wplywu tych czyn-
nikow na podejmowane decyzje gospodarcze, a zwlaszcza na decyzje, ktorych
konsekwencje sg dlugoterminowe, czyli decyzje o charakterze strategicznym.
Decyzje strategiczne obejmuja miedzy innymi wybodr strategii konkurenciji,
decyzje dotyczace projektéw inwestycyjnych, decyzje o rozpoczgciu dziatal-
nosci w nowych sektorach gospodarki, wej$cie lub wycofanie si¢ z okreslonych
rynkow, zawigzywanie porozumien strategicznych.

We wspomaganiu podejmowania decyzji strategicznych rozumianego
tutaj jako wspomaganie procesu wspomagania wyboru jednej z rozpatrywanych
opcji strategicznych kluczowego znaczenia nabieraja nastepujace czynniki. Po
pierwsze, warianty decyzji oceniane sa w dlugim horyzoncie czasu, co powo-
duje Ze na rezultaty decyzji moze wptywaé wiele czynnikow niezaleznych od
decydenta. Uwzglednienie tych czynnikow mozliwe jest poprzez zastosowanie
metody scenariuszy. Wykorzystanie metody scenariuszy w podejmowaniu de-
cyzji strategicznych mozna znalez¢é np. w pracach Goodwina (2001) lub Monti-
bellera (2006).

Drugim istotnym elementem jest fakt, ze decyzje strategiczne najczesciej
nie s podejmowane przez pojedynczego decydenta, lecz przez grupe oséb (np.
zarzad firmy). Powoduje to konieczno$¢ odpowiedniego modelowania pre-
ferencji grupowych. Przyklady modelowania preferencji grupowych z wy-
korzystaniem metody AHP mozna znalez¢ np. w pracach Ramathana (1994),
Barzilaja (1997) oraz Van Der Honerta (2001). Problem wspomagania decyzji
grupowych przy leksykograficznym okresleniu preferencji porusza Kacprzyk
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(1986) oraz Xu (2006). Ponadto, problematyka metodologicznych aspektow
grupowego wspomagania decyzji szeroko poruszana jest np. w pracach De-
Sanctisa (1998) oraz Herrery (2005). Problem modelowania preferencji grupo-
wych staje si¢ szczegolnie istotny, gdy wspomaganie decyzji odbywa si¢ przy
wykorzystaniu metod interaktywnych.

W niniejszej pracy przedstawiono propozycje modelowania preferencji
grupowych dla opracowanej przez autora metody, ktora przedstawiono w pracy
[4]. Opiera si¢ ona na zmodyfikowanej metodzie IMGP (Interactive Multiple
Goal Programming) [12] i uwzglednia czynniki o charakterze niepewnym —
modelowane metodg scenariuszy.

W pierwszej czgsci tej pracy ogélnie omoéwiono metode wspomagania
decyzji strategicznych z wykorzystaniem metody scenariuszy, a nastepnie
przedstawiono propozycje modelowania preferencji grupowej przy wspomaga-
niu wyboru opcji strategicznej ta metods. Zaproponowana metoda zostala
zilustrowana przyktadem obliczeniowym przedstawionym w ostatniej czesci

pracy.

1. Procedura wielokryterialnego wspomagania wyboru
strategii

W tej czgdci opracowania przedstawiona zostala wielokryterialna propo-
zycja procedury wspomagania wyboru wariantu strategii w niepewnosci. Wy-
korzystuje ona metode scenariuszy w celu uwzglednienia czynnikow
charakteryzujacych si¢ niepewno$cia. W celu pordwnania i wspomagania pro-
cesu wyboru wariantow, opracowana zostala wielokryterialna interaktywna
metoda wspomagania decyzji. Procedura wspomagania wyboru strategii sktada
si¢ z szesciu gldéwnych etapow:

1. Sformutowania potencjalnych wariantow decyz;ji.

2. Ustalenia kryteriow oceny wariantow.

3. Identyfikacja czynnikoéw charakteryzujacych si¢ niepewnoscia.

4. Opracowania scenariuszy rozwoju otoczenia.

5. Opracowanie strategicznych planow finansowych i obliczenia wartosci
kryteriow oceny.

6. Wyboru wariantu z wykorzystaniem interaktywnej metody wspomaga-
nia decyzji.

W efekcie przeprowadzenia krokéw 1-5 procedury wspomagania decyzji
otrzymujemy dla kazdej sytuacji (czyli dla kazdego wariantu i kazdego scena-
riusza) wartos$ci wszystkich rozpatrywanych kryteriow oceny decyzji. Po obli-
czeniu wartosci kryteriow oceny, przeprowadzana jest analiza wielokryterialna,
ktorej celem jest wskazanie najkorzystniejszego wariantu strategii w $Swietle
przyjetych kryteriow oceny i preferencji decydenta. Procedura wspomagania
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decyzji umozliwia decydentowi zaré6wno ocen¢ wspolczynnikow wymiany
(trade-off) miedzy rozpatrywanymi kryteriami oceny decyzji, jak i pomiedzy
rezultatami mozliwymi do osiggniecia w przypadku wystapienia niekorzystnych
scenariuszy a wartosciami mozliwymi do osiggnigcia jedynie w przypadku za-
istnienia korzystnych stanow otoczenia. W trakcie procesu wspomagania de-
cyzji nie oczekujemy okre$lenia przez decydenta jego preferencji a’priori.
Zaktadamy, ze bedzie on w stanie dostarcza¢ tych informacji w trakcie procesu
decyzyjnego analizujac i oceniajac propozycje rozwigzan. Szczegotowe
omowienie interaktywnej procedury wielokryterialnego wspomagania decyzji
w przypadku wykorzystania metody scenariuszy przedstawiono w pracy [3].
Nizej przedstawiono ogo6lnie ide¢ zaproponowanej metody wielokryterialnej.

W trakcie procesu wspomagania decyzji decydentowi prezentowane sa
macierze mozliwosci P. Sktadaja si¢ one z trzech wektorow zwanych kolejno:
rozwigzaniem idealnym optymistycznym, idealnym pesymistycznym i aktual-
nym rozwigzaniem. Rozwiazanie idealne optymistyczne pokazuje najkorzyst-
niejsze wartosci mozliwe do uzyskania dla kazdego z kryteridw rozpatrywanych
niezaleznie od siebie w sytuacji, gdy wystapi najbardziej korzystny scenariusz
rozwoju otoczenia. Rozwigzanie idealne pesymistyczne pokazuje wartosci,
ktére mozemy uzyska¢ wybierajac najkorzystniejszy wariant w przypadku wy-
stapienia najmniej korzystnego scenariusza otoczenia. Rozwigzania aktualne
pokazuje najgorsze mozliwe do uzyskania wartosci kryteriow przy zaistnieniu
najmniej korzystnego scenariusza.

Wspomaganie decyzji rozpoczyna si¢ od obliczenia pierwszej macierzy
mozliwosci P! i przedstawienia jej decydentowi. Nastepnie decydent analizujac
warto$ci przedstawione w macierzy mozliwosci wybiera kryterium, dla ktorego
chce poprawy wartosci aktualnego rozwigzania. Okresla on akceptowana
warto$¢ rozwigzania pesymistycznego tego kryterium, nie lepsza jednak niz
warto$¢ idealna pesymistyczna tego kryterium przy zadanym prawdopodo-
bienstwie realizacji. W kazdej iteracji algorytmu decydent ma mozliwo$¢ zmia-
ny wymaganych wartosci prawdopodobienstw dla wybranych kryteriow oceny
i wtedy przedstawiana mu jest odpowiednio skorygowana macierz mozliwos$ci.

W kroku trzecim warianty, ktére nie spetniajg warunku natozonego
w kroku poprzednim przez decydenta usuwane sa ze zbioru rozpatrywanych
alternatyw decyzyjnych i obliczana jest nowa macierz mozliwosci P' (r — oz-
nacza numer kolejnej iteracji). Decydent, poréwnujac ze sobg warto$ci ma-
cierzy mozliwosci P* oraz P*' ocenia, czy akceptuje konsekwencje wprowadzo-
nych przez siebie wymagan. Jezeli decydent akceptuje nowe rozwigzanie,
powracamy do kroku drugiego. Jezeli decydent nie akceptuje nowego rozwia-
zania, to do zbioru rozpatrywanych alternatyw przywracane sg ostatnio usunigte
warianty 1 nastepuje powrdt do kroku drugiego. W kazdej iteracji decydent ma
mozliwo$¢ zmiany wartosci zadanych prawdopodobienstw, jesli uzna to za nie-
zbedne (wtedy prezentowana jest mu zaktualizowana macierz mozliwosci).
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Postgpowanie zostaje zakonczone, gdy w zbiorze rozpatrywanych alternatyw
pozostaje tylko jeden wariant decyzji i decydent akceptuje otrzymane rozwia-
zanie.

2. Grupowe modelowanie preferencji w procedurze
interaktywnej

W przypadku gdy decydentem nie jest pojedyncza osoba podejmujaca
decyzje niezaleznie niezbgdne jest wprowadzenie mechanizmu umozliwiajg-
cego grupowa ocene kolejnych rozwigzan, wyboru kryterium do poprawy oraz
okreslania o jaka wartos¢ nalezy poprawi¢ wybrane kryterium. Proponowany
schemat postgpowania mozna zapisa¢ w trzech gtownych krokach:

1. Wybor kryterium do poprawy w drodze glosowan.

2. Ustalenie przez uczestnikow indywidualnych poziomoéw aspiracji dla
wybranego kryterium.

3. Poprawianie rozwigzania dopoki grupa akceptuje jego konsekwencje.

Wybierajac kryterium, ktorego warto§¢ powinna zostaé poprawiona
w kolejnym rozwigzaniu, kazdy cztonek grupy glosuje za wybranym przez sie-
bie kryterium. Jezeli zadne z kryteriow nie uzyska wymaganej iloSci glosow
(w zalezno$ci od przyjetego systemu np. ponad 50%)’, to glosowanie jest po-
wtarzane, przy czym odrzucone (wykluczone z dalszych glosowan w danej
iteracji procedury) zostaje kryterium, ktéore w ostatnim glosowaniu uzyskato
najmniejszg liczbe gtoséw. Postgpowanie kontynuowane jest dopoki nie zosta-
nie wybrane kryterium do poprawy.

Nastepnie kazdy z uczestnikow okresla poziom aspiracji dla wybranego
kryterium w kolejnym rozwigzaniu, ktory powinien zawierac si¢ pomig¢dzy ak-
tualnym rozwigzaniem a rozwigzaniem idealnym pesymistycznym.

Wprowadzone przez cztonkow grupy wartosci porzadkowane s3 od
najmniejszej do najwigkszej (w przypadku kryteriow maksymalizowanych). Dla
kolejnych wartosci okreslonych przez czlonkéw grupy (poczynajac od naj-
mniejszej) sprawdzane jest, czy przyjecie danego poziomu aspiracji zmienia
inne warto$ci w macierzy mozliwosci. Jesli nie, to nastepuje przejscie do kole;j-
nej wartosci. Jesli tak, to obliczana jest kolejna macierz mozliwosci, ktéra (wraz
z aktualnie rozpatrywanym poziomem aspiracji prezentowana jest cztonkom
grupy). Czlonkowie grupy glosuja, czy akceptuja konsekwencje wprowadzo-
nych wymagan odno$nie do wybranego kryterium . Jesli tak, to gdy nie jest to

* Przyjmujemy, ze system glosowania jest okrelony przed rozpoczeciem postgpowania, np. w Regulaminie
Zarzadu lub zostal uzgodniony w inny sposob.

" Oceniajg oni, czy akceptuja pogorszenie wartoici pozostatych kryteriow na skutek wprowadzenia danego
poziomu aspiracji w stosunku do wybranego kryterium. Nie wymagamy tez, aby decydenci byli kon-
sekwencji. Maja oni mozliwo$¢ zmiany swojego zdania (wyrazanego przez glosowanie) w trakcie pro-
cedury.
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najwyzsza z wprowadzonych wartosci, nastgpuje przejscie do kolejnej,
a w przeciwnym wypadku (gdy jest to warto$¢ najwyzsza) to powrot do kroku
pierwszego, czyli przejscie do kolejnej iteracji algorytmu. Je$li najnizsza
z wprowadzonych wartosci powoduje konsekwencje, ktore nie sa akceptowane
przez wymagang wigkszo$¢ grupy, to réwniez nastgpuje powr6t do kroku
pierwszego powtorzenie iteracji. Schemat postepowania przedstawiony zostat
na schemacie blokowym przedstawionym na rys. 1.

Start

.,,I
Glosowanie nad
wyborem kryterium

Usunigcie z listy do poprawy
kryetridw kretrium,
ktdre otrzymato
najmniej glosdw

ie

Tak

Czy dokononano
wyboru?

l

Okreslenie
poziomdw aspiracji
przez decydentdw

Posortowanie
poziomdw aspiracii
[0S0aco

Obliczenie macierzy
mozliwosci P dla

kolejnego poziomu

Akceptacja?

Czy rozpa-
trzono wszy-
stkie poziomy
aspiracji 7

| Koniec |

Rys. 1. Schemat blokowy lokalnej grupowej oceny decyzji i okreslenia wymagan
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W celu przejrzystego przedstawienia dziatania zaproponowanej pro-
cedury modelowania preferencji grupowych w metodzie interaktywnej w wa-
runkach niepewno$ci w kolejnym rozdziale tej pracy pokazany zostat prosty
przyktad oparty na danych umownych.

3. Przyktad obliczeniowy ilustrujgcy modelowanie
preferencji grupowych

Rozpatrujemy przypadek pewnego przedsicbiorstwa, w ktérym decyzje
o wyborze opcji strategicznej podejmuje Zarzad sktadajacy sie z pieciu
czlonkéw o rownym prawie glosu, a zasada wigkszoSci wynosi ponad 50%
glosow. Przyjmijmy, ze w wyniku prowadzonych prac nad aktualizacjg strategii
sformutowano cztery opcje strategiczne oznaczone przez W1, do W4:

W1 — utrzymanie status quo,

W2 — modernizacja zaktadu,

W3 — inwestycja w nowy zaktad produkcyjny,

W4 — outsourcing czesci produkcji.

Wariant pierwszy zaktada zachowanie istniejacego stanu rzeczy, czyli
powstrzymanie si¢ od wprowadzenia zmian w strategii przedsigbiorstwa. Ko-
lejny wariant zaktada przeprowadzenie modernizacji istniejacego zaktadu celem
poprawy wydajnosci oraz poszerzenia asortymentu produkcji. Trzeci z wa-
riantow zaktada radykalng zmiang w procesie i wyposazeniu produkcji w rezul-
tacie budowy nowego zaktadu produkcyjnego. Ostatni wariant zaktada, ze cze$¢
procesu produkcyjnego zostanie przekazana do podmiotéw trzecich. Ustalono,
ze warianty oceniane beda na podstawie trzech kryteriow oceny:

k1 — NPV (zaktualizowana warto$¢ netto),

k2 —udziat w rynku,

k3 — udziat kapitatu wtasnego w aktywach.

Wszystkie kryteria sg maksymalizowane. Warto$ci wszystkich kryteriow
sa maksymalizowane. Warianty oceniane s3 w dziesiecioletnim horyzoncie
czasu. NPV obliczana jest na podstawie wartosci kapitatu wlasnego na poczatku
pierwszego okresu oraz prognoz przeptywow gotdwkowych w kolejnych latach,
natomiast udzial w rynku i udziat kapitalu wlasnego w finansowaniu aktywow
na koniec ostatniego roku projekcji finansowych. Ponadto przyjmijmy, ze je-
dynym czynnikiem charakteryzujacym si¢ niepewnos$cia jest ksztaltowanie si¢
catkowitej chtonnosci rynku, dla ktorego sformutowane zostaly cztery scena-
riusze:

S1 — utrzymanie pozytywnej dynamiki rynku,

S2 — silna dynamika i doj$cie do poziomu nasycenia,

S3 — silna dynamika i po niej spadek popytu,

S4 — spadek popytu.
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Rys. 2. Scenariusze ksztaltowania si¢ chtonnosci rynku
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Przyjmijmy, ze wartosci kryteriow oceny dla kolejnych wariantow i sce-
nariuszy rozwoju otoczenia przedstawiono w tabelach 1 do 4.

Tabela 1
Wartosci kryteriow dla Wariantu 1
W1 S1 S2 S3 S4
k1 10,5 12,0 11,0 9,0
k2 25% 20% 22% 25%
k3 40% 35% 38% 40%
Tabela 2
Wartosci kryteriow dla Wariantu 2
w2 S1 S2 S3 S4
k1 11,5 12,5 12,0 11,0
k2 27% 26% 27% 28%
k3 38% 33% 40% 37%




156 Cezary Dominiak
Tabela 3
Wartosci kryteriow dla Wariantu 3
W3 S1 S2 S3 S4
k1 9,0 15,0 13,0 6,0
k2 38% 35% 40% 43%
k3 25% 35% 30% 23%
Tabela 4
Wartosci kryteriow dla Wariantu 4
W4 S1 S2 S3 S4
k1 11,0 13,5 12,5 11,0
k2 26% 34% 38% 40%
k3 41% 38% 35% 38%

Na podstawie danych wejsciowych przedstawionych w powyzszych czte-
rech tabelach konstruowane sa odpowiednie macierze dla kazdego kryterium
oceny, ktore wykorzystywane sa bezposrednio w trakcie obliczen. Poza danymi
pokazuja one najlepsze i najgorsze wartosci dla kolejnych wariantow. Przed-
stawione one zostaty w kolejnych trzech tabelach 5, 6, 7.

Tabela 5
Wartosci kryterium k1 dla rozpatrywanych wariantow i scenariuszy
k1 S1 S2 S3 S4 Max Min
w1 10,5 12,0 11,0 9,0 12,0 9,0
W2 11,5 12,5 12,0 11,0 12,5 11,0
W3 9,0 15,0 13,0 6,0 15,0 6,0
w4 11,0 13,5 12,5 11,0 13,5 11,0
Tabela 6
Wartosci kryterium k2 dla rozpatrywanych wariantéw i scenariuszy
k2 S1 S2 S3 S4 Max Min
W1 25% 20% 22% 25% 25% 20%
W2 27% 26% 27% 28% 28% 26%
W3 38% 35% 40% 43% 43% 35%
w4 26% 34% 38% 40% 40% 26%
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Tabela 7
Wartosci kryterium k3 dla rozpatrywanych wariantéw i scenariuszy
k3 S1 S2 S3 S4 Max Min
Wil 40% 35% 38% 40% 40% 35%
W2 38% 33% 40% 37% 40% 33%
w3 25% 35% 30% 23% 35% 23%
w4 41% 38% 35% 38% 41% 35%

Iteracja 1

Na ich postawie konstruowana jest pierwsza macierz mozliwosci, ktéra
przedstawiona zostata w tabeli 8. Wida¢, ze w przypadku wystapienia naj-
korzystniejszego scenariusza idealna wartos¢ NPV wynosi 15,0 mln zt, wartos¢
idealna pesymistyczna wynosi 11,0 mln zt, a warto$¢ aktualnego rozwigzania
6,0 min zt. Analizujac mozliwe do uzyskania wartosci udziatu w rynku widac,
ze w przypadku idealnym optymistyczny wynosi ona 43%, 35% w przypadku
idealnym pesymistycznym oraz 20% dla aktualnego rozwigzania. Dla wspot-
czynnika finansowania majatku kapitalem wlasnym wartosci te wynosza odpo-
wiednio 41%, 35% 1 23%.

Tabela 8

Macierz mozliwosci P(1)

P-1 k1 k2 k3

10 15,0 43% 41%
IP 11,0 35% 35%
RA 6,0 20% 23%

Przyjmijmy, ze po przeanalizowani wartoSci w pierwszej macierzy
mozliwosci cztonkowie zarzadu oznaczeni przez di,...,ds gtosowali w sposdb
nastepujacy w zakresie wyboru kryterium do poprawy:

Glosowanie 1
d,—> k,
d; = k
d4 - k3
ds—> k,
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Poniewaz zadne z kryteriow nie uzyskalo wymaganej ilosci glosow, to
glosowanie nalezy ponowi¢ pomijajac kryterium 3 k;. Przyjmijmy, ze w drugim
glosowaniu glosowano w sposob nastgpujacy:

Glosowanie 2

d2 — k2

d; —> k

ds— ky

ds—> ky

W zwigzku z tym, do poprawy wybieramy kryterium k;. Nastepnie
uczestnicy procesu decyzyjnego okreslaja wymagang wartos¢ wybranego kry-
terium w kolejnym rozwigzaniu (poziom aspiracji) indywidualnie. Przyjmijmy,
ze wartosci te zostaty okreslone nastepujaco:

Okreslenie poziomu aspiracji:

d] — k] >=10

d2 — k] >=8

d3 — k1 >=9

d4 — k] >=11

d5 - k] >=6

Tak wigc kolejno oceniane beda rozwigzania, dla ktorych k; >= 6, 8, 9,
10, 11. Dla pierwszego (najnizszego poziomu aspiracji) k; >=6 rozwigzanie nie
ulega zmianie, natomiast dla kolejnego k; >=8 usuwamy z analizy wariant W3
1 otrzymujemy macierz mozliwosci (tabela 9).

Tabela 9

Macierz mozliwosci P(1-1)

P-1-1 k1 k2 k3
10 13,5 40% 41%
IP 11,0 26% 35%
RA 9,0 20% 33%

Ocena i akceptacja konsekwencji:
d, —> Akceptuje
d2 —> Nie
d; —> Akceptuje
d, —> Akceptuje
ds — Akceptuje
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Poniewaz wickszo$¢ wyraza zgode na konsekwencje wprowadzenia tych
wymagan, to rozwigzanie zostaje zaakceptowane. Nastgpnie analizujemy ko-
lejne warto$ci poziomu aspiracji: dla k; >=9 rozwigzanie nie ulega zmianie. Dla
k; >=10 usuwamy W1 i otrzymujemy macierz mozliwosci (tabela 10).

Tabela 10
Macierz mozliwos$ci P(1-2)
P-1-2 k1 k2 k3
10 13,5 40% 41%
P 11,0 26% 35%
RA 11,0 26% 33%

Ocena i akceptacja konsekwencji:

d—>
d, >
d4 —>
ds —>

Rozwiazanie zostaje zaakceptowane.

Iteracja 2

Akceptuje
Nie
Akceptuje
Akceptuje
Nie

W kolejnej iteracji procedury wspomagania decyzji decydenci ponownie
przystepuja do wyboru kryterium, ktéorego wartos¢ powinna ulec poprawie
w kolejnym rozwigzaniu. Przyjmijmy, ze wyniki glosowania sa nastepujace:

Glosowanie 3

d;—>
d4 —

W zwigzku z tym do poprawy wybieramy kryterium kj.

ks
ks
ks
ks
ks

Okreslenie poziomu aspiracji:

d,—>
d;—>
d4 —
ds—>

k; >=35%
k; >=35%
k; >=35%
k; >=33%
k; >=34%
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Dla k; >=33% oraz dla k; >=34% rozwigzanie nie ulega zmianie. Dla
ks >=35% usuwamy wariant W2 1 otrzymujemy macierz mozliwo$ci (ta-
bela 10).

Tabela 10
Macierz mozliwosci P(2)
P-2 k1 k2 k3
10 13,5 40% 41%
P 11,0 26% 35%
RA 11,0 26% 35%

Ocena i akceptacja konsekwencji:

d; — Akceptuje

d, —> Akceptuje

d; — Akceptuje

d, —> Akceptuje

ds — Akceptuje

Poniewaz rozwigzanie idealne pesymistyczne jest rowne rozwigzaniu ak-
tualnemu i rozwigzanie zostalo zaakceptowane przez decydentow, to postepo-
wanie zostaje zakonczone. Jako decyzja zostat wskazany wariant W4.

Podsumowanie

W niniejszej pracy przedstawiona zostata propozycja wielokryterialnej
procedury wspomagajacej wybdr wariantu strategii i w warunkach niepewnosci.
Wykorzystuje ona metod¢ scenariuszy w celu uwzglednienia wptywu czyn-
nikow charakteryzujacych si¢ niepewno$cia. Glownym elementem zapropono-
wanej procedury jest wielokryterialna interaktywna metoda wspomagania
decyzji w warunkach niepewnosci. Poniewaz podejmowanie decyzji strategicz-
nych jest procesem, w ktorym najczesciej decydentem jest pewne ciato ko-
legialne, to niezbedne jest wprowadzenie mechanizmu modelowania preferencji
grupowych. W kolejnych fazach procesu podejmowania decyzji uczestnicy
procesu odzwierciedlaja swoje preferencje poprzez ocen¢ proponowanych
rozwigzan czastkowych, wybor kryterium do poprawy oraz okreslenie poziomu
aspiracji. Agregowanie indywidualnych preferencji odbywa si¢ poprzez za-
proponowany system gtosowan.
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Warto zaznaczy¢, ze zaproponowane podejscie moze rowniez zostaé (po

wprowadzeniu pewnych modyfikacji i rozszerzen) zastosowane do wspomaga-
nia decyzji z jednoczesnym uwzglednieniem czynnikow charakteryzujacych sig
niepewnoscia i ryzykiem (uwzglednianych za pomoca symulacji Monte Carlo)
z wykorzystaniem metody zaproponowanej w pracy [3; 6].
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THE PROPOSAL OF GROUP PREFERENCES MODELING METHOD
FOR THE STRATEGIC DECISION MAKING

Summary

We observe a rapid increase of applications of multicriteria decision aiding methods
in the management practice. In the area of the strategic decisions making the decision maker
is a group of people (e.g. management board), thus we are faced to modeling a group preferences.
This problem is very important in cases when we consider the use of interactive decision aiding
methods. In this paper we propose new approach of group preferences modeling for modified
IMGP (Interactive Multiple Goal Programming) which enables to take into consideration
uncertainty by scenario planning. The proposal is illustrated by simple numerical example
of decision aiding session.
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WIELOWYMIAROWE MODELE GARCH
W OCENIE RYZYKA NA POLSKIM RYNKU
ENERGII ELEKTRYCZNEJ

Wprowadzenie

Modele zmiennosci, bo tak mozna nazwac¢ nieliniowe modele warunko-
wej wariancji GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Hetero-
scedasticity), dzigki pracom Engle’a (1982) oraz Bollersleva (1986) staty si¢
powszechnym narzedziem w analizie ryzyka. Modele GARCH staty si¢ nieomal
niezbedne w analizach szeregdw czasowych notowanych z duza czestotliwos-
cia, gdzie obecny jest efekt grupowania si¢ wariancji. Wérod bogatej klasy mo-
deli GARCH mozemy wyrdzni¢ modele opisujace asymetrie, efekt dlugiej pa-
mieci, efekt dzwigni, leptokurtyczno$¢ oraz grube ogony rozktadéw. Niemniej
jednak w analizie ryzyka przewaznie rozpatrywane sg portfele sktadajace sig
z kilku aktywéw. W zwigzku z czym, w analizach ryzyka niezbedne jest spoj-
rzenie wielowymiarowe. Dlatego tez w niniejszej pracy skupiono si¢ na wielo-
wymiarowych modelach kasy GARCH. Omowiono wybrane postacie wielo-
wymiarowych modeli GARCH. Zaprezentowane modele zostaly wykorzystane
do oceny ryzyka na polskim rynku energii elektryczne;j.

1. Wielowymiarowe modele GARCH

Modele GARCH w przypadku jednowymiarowym jak i wielowymiaro-
wym opisujg zmienno$¢ szeregébw czasowych. Dlatego tez rozwaza si¢ je zaw-
sze wspodlnie z modelem wartosci oczekiwanych, najczesciej stop zwrotu

r =N +§& (D)
gdzie:
r, — wektor stop zwrotu o wymiarach Nx 1,
p, — wektor warunkowych wartosci oczekiwanych o wymiarach Nx 1,
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g, — wektor reszt o wymiarach Nx 1 dany formuta

g, =Hy, )
gdzie:

H, - macierz warunkowej kowariancji o wymiarach Nx N

I ND( e Ht )v &¢ ND(Ov Ht )

u, —wektor o wymiarach Nx 1, zerowej wartosci oczekiwanej oraz jednost-
kowej macierzy kowariancji.

Wielowymiarowe modele GARCH to modele warunkowej macierzy ko-
wariancji H,. W kolejnych podrozdziatach zostang przyblizone postacie anali-

tyczne najpopularniejszych wielowymiarowych modeli warunkowej kowarian-
cji.

1.1. Uogolnienie jednowymiarowego modelu GARCH do postaci

wielowymiarowej

Pierwsza ogolna posta¢ wielowymiarowego modelu GARCH(p,q) —
model VECH(p,q) zostal zaproponowany przez Krafta i Engle’a (1983)

q )4
vech(H,)=A, + ZAivech(st_isl_i) + Zijech(Ht_j) 3)
i=1 j=1
gdzie:
A, — wektor parametréw o wymiarach N(N+1)/2x 1,
A B, - macierze parametroéw o wymiarach N(N+1)/2 x N(N+1)/2,
vech(-) — operator wektoryzacji macierzy symetrycznej; ustawia elementy ma-

cierzy znajdujace si¢ na oraz ponizej przekatnej w wektor kolumno-
wy.

Model (3) nie gwarantuje dodatniej okreslonosci macierzy H,. Ponadto,
wymaga szacowania duzej liczby parametrow: [N(N+1)/2][1+(p+q) N(N+1)/2].
W zwigzku z czym model VECH(p,q) w praktyce nie jest stosowany. W 1988
roku Bollerslev, Engle oraz Wooldridge ograniczyli liczb¢ parametrow do
[N(N+1)/2][1+(ptq)] proponujac diagonalng posta¢ modelu VECH(p,q)
(DVECH(p,q)), w ktorym zaklada si¢ ze macierze A;, B; s3 diagonalne.

Uproszczenie modelu VECH do postaci diagonalnej z jednej strony pozwala
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estymowa¢ parametry modelu niezaleznie dla kazdego ze sktadnikow macierzy
H,, ale z drugiej nie uwzglednia mozliwosci wystgpowania zalezno$ci po-
miedzy wariancjami procesOw obserwowanymi w roznych okresach.

Kolejnym uogdlnieniem modelu jednowymiarowego do modelu wielo-
wymiarowego jest zaproponowany przez Babe, Engle’a, Krafta oraz Kronera

(1990) model BEKK(p,q,M) gwarantujacy dodatnia okreslono$¢ macierzy H,.
Engle oraz Kroner (1995) zapisali model nastepujaco

M q M p
Ht = CC' + ZZAimst—is't—iA'im + ZszmHt—jB'jm (4)

m=1 i=1 m=1 j=1

gdzie:

C,A, ,B. Sa macierzami parametrow o wymiarach NxN, C macierzg
jm

m trojkatng.

W modelu (4) wystepuje N(N+1)/2+(p+q)MN parametrow. W badaniach
empirycznych najczesciej rozwazany jest model BEKK(p,q,1). Przy pewnych
zatozeniach modele VECH oraz BEKK sg rownowazne [10; 19]. Analogicznie
jak w przypadku modelu VECH, réwniez model BEKK mozna zapisa¢ w po-

staci diagonalnej, gdzie macierze A

im>Bjm Przyjmuja posta¢ diagonalna.
Ponadto, model BEKK moze przyjac¢ postac skalarng. W tym przypadku modele
opisujace wariancje i kowariancje dla poszczegélnych szeregéw majg takie
same parametry. W badaniach empirycznych model BEKK stosowany jest
jedynie w przypadku nieduzej liczby szeregdow czasowych. Juz dla modelu zto-
zonego z czterech szeregdw czasowych estymacja jest trudna i czasochtonna

[12].

1.2. Czynnikowe modele GARCH

Modele VECH oraz BEKK w ogo6lnej swojej postaci wymagaja estymacji
wielu parametrow. Postacie diagonalne tych modeli ograniczajg liczbg szaco-
wanych parametrow kosztem braku informacji o zalezno$ciach migdzy warian-
cjami oraz wariancjami opd6znionymi analizowanych szeregow czasowych.
W pewnym stopniu problem ten rozwigzujg modele czynnikowe. W modelach
czynnikowych na liczbe szacowanych parametrow wptywa liczba rozwazanych
czynnikdw. W zwigzku z czym nawet przy duzej liczbie szeregdw czasowych,
a niewielkiej liczbie czynnikow mozna ograniczy¢ proces estymacji parametrow
modeli. Biorgc pod uwagg fakt, ze czynniki sa niezalezne w estymacji para-
metrow tych modeli postepuje si¢ dwuetapowo. W pierwszym kroku estymo-
wane sg czynniki, w kolejnym kroku jednowymiarowe modele GARCH. Nalezy
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jednak pamigta¢, ze na jako$¢ estymacji wptywa w tym przypadku stopien
w jakim czynniki opisuja zmienno$¢ szeregéw czasowych. Pierwszy model
czynnikowy zaproponowat Engle (1987) (K-faktor GARCH)

K q P

H =G+ z 88k [z MW E W, + z K?jkaHt—jwk ] ®)
k=1 i=1 Jj=1

gdzie:

Ay ,K; —Pparametry,

g, — tadunki czynnikow, wektory o wymiarach Nx1,

w, —wektor parametrow o wymiarach Nx1, k-tego czynnika wspolnego

S = WiE,,
G —symetryczna macierz parametrow o wymiarach NXxN, warunkowa
kowariancja dwoch dowolnych czynnikow E,_ (f,, fi,) = W, Gw,.

Na uwage zasluguje rowniez zaproponowany przez Alexandera oraz
Chibumba (1996) ortogonalny model GARCH(1,1,m) (O-GARCH(1,1,m))

H, =Var,_,(g,)=V"V V" (6)
gdzie:
V =diag(v,,v,,...vy)
v; — bezwarunkowa wariancja &,

V, =Var,_i(u,).

W modelu O-GARCH wektor reszt €, dany rownoscia (2) przyjmuje
nastgpujaca postac

& = VO,S“t (7

u=2,f (8)
gdzie f, =(fi,, fars--> fon) JESt Wektorem o warunkowej wartosci oczekiwanej
rownej zero E, (f,)=0 oraz warunkowej macierzy kowariancji
Q, = diag(a_/%n ,O'%Qt ,...,O'im ), gdzie 0'%” sa opisane za pomoca jednowymiaro-
wych stacjonarnych modeli GARCH, warunkowa macierz kowariancji u,
wynosi V, =Var, (u,)=2,QZ, , gdzie Z, to macierz ortogonalnych wek-

torow wilasnych o wymiarach Nxm. Liczba szacowanych parametrow modelu
O-GARCH dla N = m wynosi N(N+5)/2.
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Liczba wektorow witasnych modelu O-GARCH wybierana jest za pomo-
ca metod analizy glownych skladowych. Analiza gtownych sktadowych gwa-
rantuje brak korelacji w rozktadach bezwarunkowych, nie gwarantuje braku
korelacji w rozktadach warunkowych. Van der Weide (2002) zaproponowat
modyfikacje modelu O-GARCH(1,1,m), model GO-GARCH(1,1). W modelu
GO-GARCH macierz Z,, zamiast zatozenia ortogonalno$ci przyjmuje zatozenie
odwracalno$ci, ponadto liczba czynnikdw modelu réwna si¢ liczbie szeregdw
czasowych m = N.

1.3. Modele warunkowej korelacji

W modelach warunkowej korelacji rowniez estymacja parametréw mode-
li jest dwuetapowa. W przypadku tych modeli w pierwszym kroku estymowane
sa niezaleznie wariancje warunkowe za pomocg jednowymiarowych modeli
GARCH. W drugim kroku estymowane sa warunkowe korelacje migdzy po-
szczegblnymi szeregami czasowymi. W tej klasie modeli wyrdzniamy dwa mo-
dele. Model GARCH statych warunkowych wspotczynnikéow korelacji (CCC —
Constant Conditional Correlation) oraz model GARCH zmiennych warunko-
wych wspotczynnikow korelacji (DCC — Dynamic Conditional Correlation).
Model CCC zaproponowatl Bollerslev (1990). W tym modelu zaktada si¢, ze
zmieniajace si¢ w czasie warunkowe kowariancje sg proporcjonalne do iloczy-
néw odpowiednich warunkowych odchylen standardowych

H, =D,I'D, 9)
gdzie:

D, = diag(h’®,h%° .., h%) — macierz diagonalna o wymiarach NxN, ktorej
elementami sg jednowymiarowe warunkowe od-
chylenia standardowe opisane za pomoca do-
wolnych jednowymiarowych GARCH,

I’ — macierz statych warunkowych wspétczynnikow korelacji.

Warunek konieczny i wystarczajacy dodatniej okreslonosci macierzy H,

wymaga, by warunkowe wariancje byly dodatnie oraz macierz I' dodatnio
okreslona. Zaleta tego modelu jest niewielka liczba szacowanych parametrow.
W przypadku, gdy w pierwszym etapie estymacji rozwazane sg klasyczne mo-
dele GARCH(1,1) model CCC, podobnie jak modele czynnikowe, wymaga
estymacji N(N+5)/2 parametrow. Analizujac model CCC nalezy pamigtaé, ze
zaktada on stato$¢ warunkowych wspoétczynnikéw korelacji, jak rowniez nie
uwzglednia mozliwosci wystepowania zalezno$ci pomigdzy wariancja wa-
runkowg jednego procesu a op6znionymi wariancjami pozostatych procesow.
Dos$wiadczenia empiryczne pokazaty, ze zatozenie statych wspolczynnikow
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korelacji bywa niespetnione w wielu badaniach empirycznych. Niezaleznie
Engle (2002) oraz Tse i Tsui (2002) zaproponowali uog6lniona posta¢ modelu
CCC (model DCC), w ktorym macierz warunkowych korelacji jest zmienna
w czasie. Model DCC zaproponowany przez Engle’a (2002) przyjmuje postaé

H,=D,I'D, (10)

T =diag(q,} s qa Q. diag(qry; s qn s (11)
gdzie:

N macierz diagonalna o wymiarach NxN, ktorej
elementami sg jednowymiarowe warunkowe od-
chylenia standardowe opisane za pomoca do-
wolnych jednowymiarowych GARCH,

I', — macierz zmiennych warunkowych wspétczynnikow korelacji,

D, =diag(h)”, 1y,

2t 9t

Q, =(g;,) symetryczna, dodatniookreslona macierz o wymiarach Nx N

Q =(1-a-p) (_2+ 0mt—luvt—l +BQ.s Uy =>03

gdzie:

Q  —bezwarunkowa macierz wariancji u,
a,f —nieyjemne parametry, a + £ <1,
N —liczba szeregdow czasowych.

Wspolczynnik autokorelacji miedzy i-tym a j-tym szeregiem czasowym
w modelu DCC Engle’a mozna zapisa¢ wzorem
(I-o- B)‘]yt +ouy, Uy + qujt—l

Pije =
. \/((1 —a—PB)q;, + ous’ivr + B (1 —0a— B))qj‘jt + B“zﬁ—l + qujt—l)

(12)

Niezaleznie podobna parametryzacje modelu warunkowej korelacji DCC
zaproponowali Tse i Tsui (2002)

H, =D.I' D, (13)
ri=01-6,-0,)r+06,y,,+6,I (14)
gdzie:

D, = diag(h’®,h%° ..., h%%) — macierz diggonglna 0 Wymiarach NxN, ktorej
elementami sg jednowymiarowe warunkowe od-
chylenia standardowe opisane za pomocg dowol-
nych jednowymiarowych GARCH,
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0,,0, — nieujemne parametry,

r — symetryczna macierz parametréw o wymiarach NxN dodatnio okres-
lona z elementami diagonalnymi rownymi 1,
VY,; —macierz korelacji € o wymiarach NxN.

Macierz y, , mozna przedstawi¢ nastgpujaco
Ve = Bt_—IILt—]L't—IBt_—]] (15)
gdzie:

B,, - jest diagonalng macierza o wymiarach NxN, ktorej i-ty element dia-

" 0.5
gonalny jest postaci [ZufrmJ ,

m=1
L,,=(u,,,.,u,, ) jest macierza o wymiarach N x M.

Elementy macierzy y, , mozna zapisa¢ nastgpujaco

M
Zui,t—muj,t—m
— m=1
l//y,t—l M M
2 2
Zui,t—m Zuj,t—m
m=1

m=1
gdzie w, =¢,/ 4 hiy; -

Wspoltczynnik autokorelacji miedzy i-tym a j-tym szeregiem czasowym
w modelu DCC Tse i Tsui mozna zapisa¢ wzorem

M
: ,ui Jf—m u Jt—m

m=1

M M
2 2
2 m D W

m=l m=1

(16)

Py =(=0,=0,)p; +0,p;,, +0, \/ a7

Zaroéwno w estymacji modelu DCC Engle’a, jak i modelu DCC Tse i Tsui
przy jednowymiarowych modelach GARCH(1,1) wystepuja (N+1)(N+4)/2
parametry. Réznica pomiedzy tymi modelami polega na innej parametryzacji
macierzy korelacji. W modelu Engle’a macierz korelacji powstaje z transfor-
macji macierzy Q,, w modelu Tse i Tsui warunkowe wspotczynniki korelacji

sa wazona suma wspotczynnikow korelacji z poprzednich okresow. Wedlug
Engle’a oraz Shepparda (2001), parametryzacja w modelu DCC Tse i Tsui
jest mniej elastyczna w poroéwnaniu z parametryzacja modelu DCC Engle’a.
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Migdzy innymi, aby macierz H, byta dodatnio okre$lona, w modelu DCC En-

gle’a potrzeba i wystarcza, aby byly spelnione warunki dodatnich okreslono$ci
modeli jednowymiarowych. W przypadku modelu DCC Tse i Tsui dodatkowo
powinna by¢ spetniona nieréwno$¢ M > N gwarantujgca dodatnig okreslonos¢
macierzy y, , oraz I',.

Wiecej informacji na temat wielowymiarowych modeli GARCH mozna
znalez¢ miedzy innymi w pracy Fiszedera (2009) oraz Zivota i Wanga (2001).

2. Estymacja ryzyka

Uwzgledniajac cyklicznos¢ obrotu energia elektryczng szeregi 7, opisano
za pomocg zintegrowanego sezonowo modelu autoregresji i $redniej ruchome;j
SARIMA(p.d,q)(P;D;,Qs) [6]

p;(B)E, (Bis )Vigrz‘t =q,(B)Q; (Bis)giz (18)
gdzie:

p(B)=1->"p,B', P(B)=1-) P, B
j=1

J=1

¢:(B)=1-2 ¢,B'. 0,(B)=1->,0, B

Jj=1 i=1

i, —opdznienie sezonowe i-tego szeregu, id—rzad zintegrowania i-tego
szeregu,

r, — empiryczne wartosci i-tego szeregu (liniowe stopy zwrotu),

it
B - operator przesunigcia B'r, =7,__,

V  — operator roznicowy V'r, =r,—r,_ =(1-B")r,
&, — reszty i-tego modelu.

Estymacje parametrow wielowymiarowych modeli GARCH przeprowa-
dzono metoda najwickszej wiarygodnosci. Do pomiaru ryzyka wykorzystano

kwantylowa miar¢ zagrozenia Value-at-Risk. Dla jednowymiarowych modeli
GARCH, VaR szacowane jest nastepujaco [20; 25]

VaR,, = (1 + 1) B (19)

ry = F  (a)fh - (20)



WIELOWYMIAROWE MODELE GARCH W OCENIE RYZYKA... 171

gdzie:
F Y a) — kwantyl rzgdu « standaryzowanego rozktadu, w pracy N(0,1),

h
4. — wartos¢ oczekiwana i-tego procesu,

., — warunkowa wariancja i-tego procesu,
P,y — biezaca cena i-tego waloru (cena IMWh energii elektrycznej,

r.  —kwantyl rzedu « i-tego procesu.

io

Dla wielowymiarowych modeli GARCH, VaR szacowane jest przy
uzyciu warunkowej macierzy H,

VaR, =(r, + WP, 1)
r, =F ' (a)|/H, (22)

VaR dla portfela mozna zapisa¢ nastepujaco

N N N
VaR, =F" (a)\/ D @i Pk 2D qyip Pl Pk (23)

i=1 i=l j>i
gdzie:
P,y —Dbiezaca cena energii elektrycznej wchodzacej w sktad i-tego kontraktu
na energi¢ elektryczna,
h, — warunkowa wariancja i-tego kontraktu,

Py — wspotczynnik korelacji migdzy warto$cig i-tego oraz j-tego kontraktu,
4, =N, h, W, —ilos¢zakontraktowanej mocy i-tego kontraktu,

N —liczba sktadnikow portfela.

F'(0) —kwantyl rzedu  standaryzowanego rozktadu normalnego N(0,1).

Do oceny efektywnosci estymacji VaR, wykorzystano zaproponowany
przez Kupca (1995) test przekroczen. Oznaczajgc przez @ udzial przekroczen
VaR, w szeregu rozpatrywanych stop zwrotu mozliwe jest zweryfikowanie
hipotezy H,: @ =a przeciwko alternatywnej H,: @ # a. Sprawdzianem
tej hipotezy jest test ilorazu wiarygodnosci oparty o statystyke

T-N N
LR, =2In[(1-a) Ma"]+2 ln{ll - [g) }(?J } 24)
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gdzie N jest liczba przekroczen VaR , przy liczbie obserwacji T. Przy zalozeniu

prawdziwosci hipotezy zerowej statystyka LR ma asymptotyczny rozktad ;(2
z jednym stopniem swobody.

3. Analiza ryzyka na polskim rynku energii elektrycznej

Bazujac na notowaniach z Rynku Dnia Nastgpnego (RDN) Towarowej
Gieldy Energii (TGE) w tej czg$ci pracy podjgto probe budowy portfela ztozo-
nego z kontraktow na energie¢ elektryczng. W tym celu rozwazono 24 kontrakty
zawierane na RDN podczas pierwszej aukcji [14] w okresie od 02.03.2009 do
27.02.2011 roku. Ze wzgledu na silng zalezno$¢ pomigdzy notowaniami po-
szczegolnych kontraktow, do portfela wytoniono tylko te sposréd 24 kontrak-
tow, ktore byly zalezne miedzy soba w niewielkim stopniu. W tym celu postu-
zono si¢ analizg glownych sktadowych dla dziennych liniowych stop zwrotu
rozwazanych kontraktow. Za pomoca kryterium osypiska (rys. 1) do analizy
24 kontraktéw wybrano cztery gtowne sktadowe.

Wykres wartosci wiasnych
18

16

14 |

12

10

Wartosci wlasne

2{ \\

0 O P

Numer wartosci wtasnej

Rys. 1. Wykres osypiska

" Wedtug ustalonego przez TGE harmonogramu sesji, ceny jednolite aukcji pierwszej s3 ustalane o godzinie
8:00. Ceny ustalane sa niezaleznie na kazda godzing doby. Sa to ceny réwnowagi ztozonych ofert kupna
i sprzedazy energii elektrycznej. Realizacja zawartych kontraktow w systemie ceny jednolitej nastepuje
kolejnego dnia.
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W tabeli 1 zaprezentowano ladunki czynnikowe pomigdzy poszczego6l-
nymi glownymi sktadowymi a zmiennymi wyodrgbnionymi w drodze rotacji
varimax znormalizowanej. Wszystkie cztery gléwne skladowe wyjasniajg az
89,42% zmiennos$ci wszystkich 24 kontraktow. Na podstawie trojwymiarowego
ukladu tadunkéw czynnikowych pomiedzy pierwsza, drugg i czwarta gtowna
sktadowa , a rozwazanymi kontraktami (rys. 2), do portfela wybrano kontrakty
na energi¢ elektryczna w godzinie 2, 7, 10 i1 22. Macierz korelacji dla rozwaza-
nych kontraktéw zamieszczono w tabeli 2.

Tabela 1
Ladunki czynnikowe
Zmienna Czynnik 1 Czynnik 2 Czynnik 3 Czynnik 4

1 2 3 4 5

1 0,1352 0,8418 0,1397 -0,0339
2 0,1399 0,9420 0,0783 0,0655
3 0,1925 0,9354 0,0531 0,1794
4 0,2486 0,9046 0,0150 0,2549
5 0,3002 0,8300 —-0,0259 0,4015
6 0,3347 0,6053 —0,0448 0,6434
7 0,4604 0,2901 —0,0550 0,7896
8 0,5142 0,3545 -0,0014 0,7055
9 0,7692 0,2740 —0,0601 0,5143
10 0,8724 0,2194 —0,0857 0,3678
11 0,8996 0,2057 —-0,0137 0,3002
12 0,8937 0,2059 0,0212 0,2886
13 0,8993 0,1985 0,0407 0,2900
14 0,9154 0,1756 0,0743 0,2925
15 0,9183 0,1731 0,1187 0,2423
16 0,8976 0,2302 0,1982 0,1998
17 0,8609 0,2293 0,2188 0,1806
18 0,8504 0,1841 0,3121 0,1370
19 0,7565 0,1640 0,5285 0,1589
20 0,5833 0,0931 0,7106 0,1802
21 0,2218 0,0480 0,9123 0,1028
22 —-0,1202 0,0502 0,8745 —-0,1054
23 0,5058 0,0646 0,3740 0,5906
24 0,5330 0,1040 0,2384 0,6348

"W drodze rotacji varimax znormalizowanej udzialy poszczegdlnych glownych sktadowych w wyjasnianiu
wariancji analizowanych kontraktow ksztaltowaty si¢ w nastgpujacej kolejnosci: pierwsza, druga, czwarta
i trzecia glowna sktadowa.
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cd. tabeli 1
1 2 3 4 5
Wariancja 10,0520 5,0573 2,8296 3,5229
Udziat w wyjasnieniu 41,88% 21,07% 11,79% 14,68%
wariancji
Skumulowany udziat
S L 41,88% 62,96% 74,75% 89,42%
W wyjasnieniu wariancji
tadunki czynikowe
Rotacja: Varimax znormaliz.
[
E
Iz
Rys. 2. Ladunki czynnikowe
Tabela 2
Macierz korelacji
2 7 10 22
2 1,00 0,38 0,35 0,08
7 0,38 1,00 0,75 -0,16
10 0,35 0,75 1,00 -0,19
22 0,08 -0,16 -0,19 1,00
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W analizie ryzyka przede wszystkim istotna jest zmienno$¢ aktywow.
Zgodnie z rownoscig (1) w pracy rozwazono dzienne liniowe stopy zwrotu czte-
rech kontraktow dla godzin: 2, 7, 10, 22. Warto$ci oczekiwane wszystkich sze-
regow czasowych rozpatrywanych stop zwrotu charakteryzuja si¢ tygodniowa
cyklicznosci, brakiem trendu, istotng autokorelacja rzedu pierwszego oraz istot-
nym efektem $redniej ruchomej rzedu pierwszego. W tabeli 3 zaprezentowano
parametry oraz $rednie bledy szacunku poszczeg6lnych modeli SARIMA.

Tabela 3
Wyniki estymacji modeli SARIMA(1,0,1)(0,1,0),*
Kontrakt MS p1 qi
2 0,00354 0,78 (0,03) 0,99 (:0,01)
7 0,01119 0,40 (0,05) 0,90 (:0,03)
10 0,00602 0,62 (0,03) 0,99 (:0,01)
22 0,00333 0,63 (0,03) 0,99 (:0,01)

* Estymacje MNW przeprowadzono na bazie pakietu STATISTICA.

05 0 150 300 450 &00 0 150 300 450 600

025}
0.25

0.0 0.00

-0.2

025}

0 150 300 450 &00 0 150 300 450 &00

Rys. 3. Szeregi reszt modeli SARIMA
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W szeregach reszt modeli SARIMA widoczny jest efekt skupiania sie
zmienno$ci (rys. 3). W zwiazku z czym w opisie zmiennosci kontraktow z RDN
zostaly wykorzystane modele warunkowej zmiennosci. Ponadto na mocy testu
Tse (2000) na poziomie istotnosci 0,05 nalezy odrzuci¢ hipoteze o statej kore-
lacji miedzy rozwazanymi szeregami czasowymi (p-warto$¢ testu wynosi
0,00064). W zwiazku z czym dla analizowanej grupy szeregdw czasowych naj-
lepszym modelem jest model dynamicznej warunkowej korelacji DCC.

Wyniki estymacji wielowymiarowego modelu DCC (10) przedstawiono
w tabeli 4. Dla czterech szeregow czasowych w modelu DCC oszacowano 16
parametrow. Estymacja parametréw modelu DCC przebiega w dwoch etapach.
W pierwszym etapie szacowane s niezaleznie parametry jednowymiarowych
modeli GARCH(1,1). Dla kazdego rozpatrywanego kontraktu oceny wariancji
bezwarunkowych sa nieistotne statystycznie na poziomie istotnosci 0,05. Para-
metry wariancji warunkowych opisanych modelami GARCH(1,1) sg istotne na
poziomie 0,05 dla kazdego z rozwazanych kontraktow. Sumy parametrow mo-
deli jednowymiarowych przyjmuja wartosci wigksze od jeden, co $wiadczy
o niestacjonarno$ci tych szeregow. W drugim etapie szacowane sg warunkowe
wspotczynniki korelacji pomigdzy zmienno$cia poszczegdlnych kontraktow.
W modelu DCC wszystkie wspotczynniki korelacji przyjmuja wartosci do-
datnie. Najsilniejszy zwigzek obserwujemy pomiedzy kontraktami w godzinach
7 1 10. Wyniki estymacji macierzy $wiadcza o tym, ze zalezno$ci w poziomach
zmiennos$ci nie zawsze odzwierciedlaja zalezno$ci na poziomie wartosci oczeki-
wanych szeregow (tabela 3).

Na bazie wielowymiarowego testu Hoskinga (1980) oraz Li i McLeodona
(1981) brak jest podstaw do odrzucenia hipotezy o braku autokorelacji kwa-
dratéw reszt modelu DCC. W zwigzku z czym mozemy sadzi¢, ze rzad modelu
DCC jest wystarczajacy. Wyniki estymacji macierzy I', przedstawiono réwniez

na rys. 4. Zaleznosci pomiedzy zmienno$ciami kontraktow w ciggu catego
okresu byly dodatnie, lecz zmieniajace si¢ w czasie (rys. 4).

Dwuetapowa estymacja parametrow modelu DCC ma tez swoja zalete
w analizie ryzyka. Na bazie tego modelu mozna dokona¢ poréwnania ryzyka
pomiedzy poszczegdlnymi jednowymiarowymi szeregami czasowymi oraz
oceni¢ ryzyko zmiany calego wielowymiarowego szeregu czasowego. W ta-
beli 5 zaprezentowano wartosci VaR, os poszczegolnych kontraktow oraz portfe-
la kontraktow. Kazda warto§¢ VaR zostala oszacowana dla jednodniowego ho-
ryzontu czasu trwania inwestycji. VaR szacowane za pomoca modeli hetero-
skedastycznych jest rowniez funkcja zalezng od czasu dlatego zdecydowano si¢
na podanie minimalnej, Sredniej i maksymalnej wartosci VaR dla pozycji krot-
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kiej z analizowanego okresu od 02.03.2009 do 27.02.2011". Wagi rozwazanego
portfela ustalono na podstawie wspotczynnikow zysku wzglednego poszczegol-
nych kontraktow.

Tabela 4
Wyniki estymacji modelu DCC(1,1) Engle’a
. . Oceny
Macierze Szeregi Parametry parametrow p
I Etap estymacji
5 a 0,1487 <0,01
by, 0,8766 <0,01
7 a 0,4622 0.03
D b 0,7409 <0,01
! 10 a; 0,2479 <0,01
b1,3 0,8226 <0,01
” a4 0,2239 <0,01
b4 0,8285 <0,01
II etap estymacji
7&2 P21 0,3863 <0,01
10&2 P31 0,3582 <0,01
22&2 P4 0,3588 <0,01
r 10&7 P13 0,5795 <0,01
t

22&7 P42 0,3291 <0,01
22&10 P43 0,4378 <0,01
a 0,0234 0,04
B 0,9096 <0,01

" W estymacji modeli GARCH jak réwniez wartoéci VaR wykorzystano standardowy rozklad normalny.
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Rys. 4. Warunkowe korelacje modelu DCC

Tabela 5
Srednie warto$ci VaR 0.0s [PLN/MWh]
Parametry/kontrakty 2 7 10 22 Portfel
Min 2,35 3,61 5,67 5,05 4,70
Srednia 12,49 25,32 25,02 15,85 14,80
Max 37,73 210,99 90,91 84,28 57,98

Interpretujac wyniki estymacji VaR (tabela 5) mozna powiedzie¢, ze
w ciggu badanego okresu z prawdopodobienstwem 0,05 inwestor sprzedajacy
kontrakt na RDN w ciggu jednego dnia mogt straci¢ najwiecej bo 210,99
PLN/MWh sprzedajac kontrakt w godzinie 7. Z prawdopodobienstwem
0,95 straty te nie przekroczyly by 210,99 PLN/MWh. Sprzedajac caty portfel
indekséw inwestor z prawdopodobienstwem 0,05 stracilby wigcej niz 57,98
PLN/MWh. Analizujac VaR oszacowane dla pojedynczych kontraktéw moze-
my powiedzie¢, ze najmniejszym ryzykiem zmiany ceny obarczony jest kon-
trakt w godzinie 2, nastgpnie kolejno kontrakty w godzinach: 22, 10 i 7.
Ta tendencja utrzymuje si¢ w kazdym dniu badanego okresu (rys. 5).
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Rys. 5. VaR s dla pojedynczych kontraktow

W tabeli 6 przedstawiono wyniki testu przekroczen Kupca VaRggs
oszacowanego za pomocg wybranych wielowymiarowych modeli GARCH.
Model DCC z gaussowskim rozktadem reszt dobrze opisuje jedynie kontrakt
dla godziny 22. W pozostalych przypadkach VaR, s zostato niedoszacowanie.
Dla modelu DCC z rozktadem reszt t-Studenta prawidtowe oszacowanie VaR s
uzyskano jedynie dla kontraktu w godzinie 10. Warto$¢ narazona na ryzyko
zostata niedoszacowana dla kontraktu w godzinie 7. Dla pozostatych kon-
traktow 1 calego portfela wartos¢ VaR zostata przeszacowana. Pozostate wielo-
wymiarowe modele GARCH w poroéwnaniu z modelem DCC sg jeszcze mnigj
doktadne w szacowaniu VaR dla poszczegdlnych kontraktow. W przypadku
catego portfela wszystkie omawiane modele daty bardzo podobne rezultaty.
W przypadku rozkltadu normalnego wartos¢ VaR zostala niedoszacowana,
a w przypadku rozktadu t-Studenta przeszacowana.
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Tabela 6
Wiyniki testu przekroczen Kupca dla VaR gs
Charakterystyki/kontrakty 2 7 10 22 Portfel
Model DCC Engle’a z rozktadem normalnym
N 54 110 101 36 68
N/T 0,0750 0,1528 0,1403 0,0500 0,0944
LR, 8,2681 |106,0428 | 84,7659 0,0000 24,0155
p-warto$¢ 0,0040 0,0000 0,0000 1,0000 0,0000
Model DCC Engle’a z rozktadem t-Studenta 4 stopniami swobody
N 17 68 42 6 21
N/T 0,0236 0,0944 0,0583 0,0083 0,0292
LR, 13,0126 | 24,0155 1,0014 39,7959 7,6887
p-warto$¢ 0,0003 0,0000 0,3170 0,0000 0,0056
Model CCC z rozktadem normalnym
N 53 115 102 35 66
N/T 0,0736 0,1597 0,1417 0,0486 0,0917
LR, 7,4240 | 118,6224 | 87,0403 0,0295 21,3454
p-warto$¢ 0,0064 0,0000 0,0000 0,8636 0,0000
Model OGARCH z rozktadem normalnym
N 73 93 121 42 67
N/T 0,1014 0,1292 0,1681 0,0583 0,0931
LR, 31,2519 | 67,4167 |134,3995 1,0014 22,6640
p-warto$¢ 0,0000 0,0000 0,0000 0,3170 0,0000
Model GOGARCH z rozktadem normalnym
N 55 117 101 38 71
N/T 0,0764 0,1625 0,1403 0,0528 0,0986
LR, 9,1523 |123,8002 | 84,7659 0,1150 28,2631
p-warto$¢ 0,0025 0,0000 0,0000 0,7346 0,0000
Podsumowanie

Podsumowujac uzyskane wyniki mozna powiedzie¢, ze szeregi czasowe

z rynku energii elektrycznej charakteryzuja si¢ zmienng w czasie korelacja [13;
21]. Najlepsze oszacowania VaR otrzymano na podstawie modelu DCC. Jednak
na mocy testu Kupca wielowymiarowe modele GARCH(1,1) dla wybranych
szeregdbw z RDN sg nieefektywnym narzedziem w estymacji ryzyka. Modele

pomimo swojej dwuetapowej estymacji wymagajg takiej samej postaci anali-



WIELOWYMIAROWE MODELE GARCH W OCENIE RYZYKA... 181

tycznej dla poszczegodlnych sktadowych jednowymiarowych. W pewnym stop-
niu narzuca to w konstrukcji portfela dobor kontraktow o podobnym rozktadzie,
co z kolei ogranicza jego dywersyfikacje.
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MULTIVARIATE GARCH MODELS IN RISK MEASUREMENT
ON POLISH ELECTRIC POWER EXCHANGE

Summary

GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) models become

almost necessary in the time series analysis with high frequency, where variance clustering effect
is present. In risk analysis often portfolios are analyzed, so multivariate methods are necessary
in risk estimation. In this work multivariate GARCH models are presented: selected multivariate
generalizations of univariate GARCH models (VECH, BEKK), linear combinations of univariate
GARCH models (OGARCH, GOGARCH), conditional correlation GARCH models (CCC,
DCC). An attempt to apply these models to measure the risk on Polish power exchange
was made.
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ZASTOSOWANIE REGUL DECYZYINYCH
W WYBORZE MIEJSCA OPODATKOWANIA
FIRMY PROWADZACEJ DZIALALNOSC
TRANSGRANICZNA

Wprowadzenie

W jednoczacej si¢ Europie, w szczegdlnosci w Unii Europejskiej, istnieje
i funkcjonuje wiele firm prowadzacych dziatalno$¢ jednocze$nie w kilku kra-
jach. Przysparza to im specyficzne problemy, ale i daje dodatkowe szanse.
Przyktadowo, pojecie eksportu staje sie wtedy abstrakcyjne, gdyz nie bardzo
wiadomo, kiedy mamy rzeczywiscie z nim do czynienia, zwlaszcza gdy pro-
dukcja kierowana jest na te rynki, na ktérych dana instytucja gospodarcza
dziala. Jedng z szans, jakie moga wykorzystywac przedsigbiorstwa dziatajace
w ukladzie transgranicznym, jest mozliwo$¢ wyboru miejsca opodatkowania
podatkiem dochodowym. Ta kwestia staje si¢ szczeg6lnie wazna w przypadku
przedsiebiorstw, ktore majg charakter rodzinny, a ich rozmiary dzialalnosci sa
skromne. Wynika to z bardzo czestej] w przypadku mikrofirm symbiozy zycia
prywatnego wtascicieli z dziatalno$cia gospodarcza.

Mnogos$¢ dziatajacych i ciagle powstajacych nowych organizméw gospo-
darczych wymaga doskonalenia przez nie mechanizmoéw podejmowania waz-
kich i odpowiedzialnych decyzji, ktore moga przesadzi¢ o powodzeniu lub
porazce prowadzonego biznesu. Przy generalnym braku harmonizacji obcigzen
podatkowych w Unii Europejskiej istnieje mozliwos¢ takiego wyboru miejsca
opodatkowania, ktore okaze si¢ najkorzystniejsze z punktu widzenia matej fir-
my. Nalezy podkresli¢, ze wplyw na taki wybor maja nie tylko obowigzujace
stawki podatkowe, jakimi obcigzone s3 mikrofirmy, ale rdwniez sytuacja ro-
dzinna wtascicieli.
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Inspiracjg do zajecia si¢ tym zagadnieniem byly dylematy wielu firm,
tworzonych po obu stronach granicy polsko-niemieckiej i tam prowadzacych
dziatalno$¢ gospodarcza. Autorzy, z ktérych jeden prowadzi firme doradztwa
podatkowego w Niemczech, poza ciekawymi elementami naukowymi widza
jednoczesnie aspekt praktyczny, ktory sprowadza si¢ do konieczno$ci pomocy
w podjeciu decyzji podatkowych tysigcom drobnych przedsiebiorcéw realizuja-
cych dziatalno$¢ produkcyjng lub ustugowa réwnocze$nie w Polsce i Niem-
czech. Zwracamy uwage na fakt, ze ograniczenie si¢ w prezentowanym opraco-
waniu do Polski i Niemiec ma jedynie wymiar praktyczny i nie istnieja zadne
przeszkody, aby pomyst rozszerzy¢ na dowolna liczbe krajéw Unii Europejs-
kiej.

1. Prezentacja problemu decyzyjnego

Rozpatrywa¢ bedziemy sytuacj¢ decyzyjna, w ktorej przedsigbiorca moze
dokona¢ wyboru kraju — miejsca opodatkowania swojej dziatalnosci gospodar-
czej w jednym sposrod dwodch panstw. Decyzja jego jest uzalezniona od istnie-
jacych w obu krajach przepisow podatkowych, innych regulacji odnoszacych
si¢ do funkcjonowania przedsiebiorstw jak tez sytuacji osobistej, zwigzanej
z posiadaniem dzieci i wspotmatzonka, ich wiekiem i mozliwo§ciami wspol-
nego rozliczania si¢ z osiagnigtych dochodow. Podstawowym i ostatecznym
kryterium pozostaje oczekiwane catkowite rodzinne obcigzenie podatkowe.
Poniewaz niektdre z parametréw charakteryzujacych pozycje przedsiebiorcy
majg charakter przyblizony (rozmyty), stad konieczne jest wykorzystanie po-
dejscia uwzgledniajacego taki stan. W szczegdlnosci dotyczy to wykorzystania
osobistych ulg przewidzianych w prawach podatkowych obu panstw. Mozli-
wos¢ ich wykorzystania pojawia si¢ czesto dopiero po zakonczeniu roku podat-
kowego, stad ich wczesniejsze precyzyjne uwzglednienie w procesie decyzyj-
nym jest mocno ograniczone. Z tych powodow decyzja miataby zosta¢ podjeta
na podstawie tylko trzech atrybutow:

— przewidywanych dochodéw podatnika z dziatalno$ci gospodarczej,
— przewidywanych polskich dochodow wspotmatzonka,
— ilo$ci dzieci.

Okreslajac obcigzenie podatkowe na terenie Niemiec nie wolno za-
pominaé, ze sktada si¢ ono nie tylko z podatku dochodowego, ale rowniez
z podatku koscielnego, solidarno$ciowego oraz przemystowego. Istotnym ele-
mentem wplywajacym na podejmowang decyzje jest takze przyslugujacy
w Niemczech zasitek rodzinny, stanowigcy integralng czes¢ niemieckiego pra-
wa podatkowego.

Decydent musi wzigé pod uwage wszystkie mozliwe konstelacje roz-
liczen dopuszczanych przez przepisy podatkowe obu panstw.
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Decydujac si¢ na opodatkowanie dochodéw z dziatalnosci gospodarczej
w Niemczech mozliwe sa nastepujgce warianty:

1. Indywidualne rozliczenie podatkowe dziatalno$ci gospodarczej na te-
renie Niemiec (PNI) powigzane z indywidualnym rozliczeniem wspotmatzonka
w Polsce (PPI).

2. Wspdlne rozliczenie na terenie Niemiec obojga matzonkow z uwzgled-
nieniem efektu progresji wynikajacego z dochodow polskich wspdtmatzonka
(PNWP) oraz indywidualne rozliczenie wspotmatzonka w Polsce (PPI).

3. Indywidualne rozliczenie dochodéw z dziatalnosci gospodarczej na te-
renie Niemiec (PNI) oraz wspdlne rozliczenie obojga malzonkéw w Polsce
z uwzglednieniem efektu progresji wynikajacej z niemieckich dochodéw podat-
nika (PPWP).

4. Wspdlne rozliczenie na terenie Niemiec obojga matzonkow z uwzgled-
nieniem efektu progresji wynikajacego z dochodow polskich wspétmatzonka
(PNWP) oraz wspdlne rozliczenie obojga matzonkéw w Polsce z uwzglednie-
niem efektu progresji wynikajacej z niemieckich dochodéw podatnika (PPWP).

Przy wyborze Polski jako miejsca opodatkowania dochodow z dziatal-
nosci gospodarczej pojawiajg si¢ kolejne warianty rozliczeniowe:

5. Rozliczenie dochodéw z dziatalnosci gospodarczej polskim podatkiem
liniowym (PPL) oraz indywidualne rozliczenie wspotmatzonka w Polsce (PPI).

6. Wspolne rozliczenie podatkowe obojga malzonkéw na zasadzie
ogo6lnej (PPW).

Formalny zapis problemu przyjmie woéwczas nastepujacag postac

o, [B,(PNI(z) + PPI(d))+ B,(PNWP(z,d) + PPI(z))]+
+a,[ By(PNI(z) + PPWP(z,d)) + B,(PNWP(z,d) + PPWP(z,d))] + (1)
+a,[y,(PPL(z)+ PPI(d))+ y,PPW(z,d)] = min

przy zatozeniach

a0, P Bas By Bas 11572 € (0] (2)
a +a,=1 3)

Bt B+ B+ B, =1 4)
n+r, =1 (5)

z  —dochod podatnika z dziatalnosci gospodarczej,
d —polskie dochody wspotmatzonka.

Zastosowane w formule (1) zmienne boolowskie spetniaja funkcje
»Wylacznikow” umozliwiajacych wybor doktadnie jednego wariantu opodatko-
wania przy jednoczesnym wykluczeniu pozostatych.
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2. Procedura rozwigzania problemu — regutly decyzyjne
wspierajgce proces decyzyjny

System wspomagajacy rozwiazanie wyzej przedstawionego problemu de-
cyzyjnego stanowi zbior regut decyzyjnych wygenerowanych za pomoca teorii
zbioréw przyblizonych. Indukcji regut dokonano za pomoca opracowanego
przez autoré6w oprogramowania opartego na przeksztalceniach macierzy roz-
roéznialnosci za pomoca algebry Boole'a.

Punktem wyjscia jest tablica decyzyjna, ktora zdefiniujemy jako

ET = (U7 CJ D) V7 f)
gdzie:

U —niepusty i skonczony zbior obiektow stanowiacych poszczegodlne ,,przy-
padki podatkowe” — uniwersum,

C — zbiodr atrybutow warunkowych (dochod podatnika z dziatalnosci gospo-
darczej, polskie dochody wspotmatzonka, ilos¢ dzieci),

D —zbiér atrybutow decyzyjnych okreslajacych miejsce opodatkowania
(Polska, Niemcy),

V  — zbidr wartosci poszczegdlnych atrybutéw ze zbiorow C i D,

f — funkcja informacji — przyporzadkowuje elementom iloczynu kartezjans-
kiego zbioru obiektoéw oraz zbioru atrybutéw elementy zbioru warto$ci
atrybutow

UxC—V UxD->V

Uniwersum stanowi 90 rzeczywistych przypadkow, dla ktorych za po-
moca przeprowadzonej symulacji okre§lono odpowiednie obcigzenia podatkowe
przy zastosowaniu wszystkich szesciu wyzej przedstawionych sytuacji decyzyj-
nych. Uzyskane wyniki umozliwiaja nadanie odpowiedniej wartosci atrybutowi
decyzyjnemu okreslajgcemu optymalne miejsce opodatkowania (1 — Niemcy;
0 — Polska).

Indukcja regut decyzyjnych na podstawie tablicy decyzyjnej odbywa si¢
w nastepujacych etapach:

1. Dyskretyzacja warto$ci atrybutow warunkowych — podzial na prze-
dziaty warto$ci. Rozmiary dochodéw z dzialalno$ci gospodarczej podatnika
zostaty podzielone na sze$¢, natomiast polskie dochody wspotmatzonka na pigc
przedziatow wartoSci.

2. Eliminacja ewentualnych niespdjnosci z tablicy decyzyjne;j.

Tablica decyzyjna jest spdjna, jesli dla kazdej pary obiektéw réwnosé
warto$ci atrybutow warunkowych implikuje rownos¢ wartosci atrybutow decy-
zyjnych. W celu eliminacji niespdjnosci okre§lamy relacje nierozrdznialno$ci
wzgledem zbioru atrybutow warunkowych
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IND(C)={(x,y)eUxU : nc e C spehiona jest rownos$¢ f(x,c)= f(y,c)
W nastgpnym etapie zostaja wyznaczone zbiory
IC(x)={yeU:(x,y)e IND(C)}

Zbiory te zawieraja wszystkie obiekty, ktore przy uwzglednieniu wszyst-
kich atrybutow warunkowych sa nierozroznialne.
Uniwersum zostaje podzielone na dwie klasy decyzyjne

U=U,+U, U ={xeU:f(x,d)=1} U,={xeU: f(x,d)=0}

Dla obu klas zostajg wyznaczone dolne i gorne przyblizenia

BU,={xeU:IC(x)cU,} (6)
BU,={xeU:IC(x)nU, =0} (7)
BU,={xeU:IC(x)cU,} (8)
BU,={xeU:IC(x)nU, =} )
Wyznaczamy doktadnos¢ przyblizen
Gd(U,)=|BU,|/lU| (10)
Gd(U,) =|BU,|/U]| (1
Gg(U,) =|BU\|/|U| (12)
Gg(U,) =|BU,|/U]| (13)

Niespojne obiekty nalezace do klasy o nizszej doktadnosci przyblizen
zostaja wyeliminowane z tabeli decyzyjnej. Odpowiadajace im obiekty nalezace
do klasy o wyzszej dokladnos$ci przyblizen pozostaja w tabeli decyzyjnej,
oznaczone jako obiekty reprezentujace reguty niedetermistyczne.

3. Budowa macierzy rozroznialnosci wzgledem wartosci atrybutu de-
cyzyjnego.

Dana jest tablica decyzyjna ET = (U, C, D, V, 1), gdzie

U={x,..x,} D={d} C={c,.,c,}

U=U,uU,
UIZ{XEU:f(-xad):l}aU|:p
Uoz{er:f(x,d)=0},U|=n—p
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Macierz rozréznialnosci definiujemy jako

UM(ET) =g, ] (14)

px(n—p)

gdzie a; = {ceC: f(x;,c)# f(xj,c), i=12,..p, j=12,...,(n—p)}.

Poszczegodlne wiersze odpowiadaja obiektom, dla ktérych wartos¢ atry-
butu decyzyjnego przyjmuje warto$¢ f{x;,d) = 1 natomiast kolumny reprezentuja
obiekty spetniajace warunek f{x,d) = 0. Jak wynika z przedstawionej definicji,
elementy macierzy odroznialnosci zawieraja tylko te atrybuty warunkowe, ktore
posiadajg dla danych dwoch obiektow rézne wartosci.

4. Lokalne funkcje rozréznialnosci.

Dla wszystkich obiektow, dla ktérych atrybut decyzyjny d przyjmuje
wartos$¢ 1, tworzy sie boolowska lokalna funkcje rozréznialnosci

fo(x) =N, (n—p)U(c eCic eay) (15)

.....

Symbole M, U oznaczaja odpowiednio koniunkcje i alternatywe wyrazen

boolowskich.

5. Tworzenie regut decyzyjnych z poszczegolnych lokalnych funkcji roz-
r6znialnosci.

Korzystajac z praw algebry Boole’a przeksztatcamy lokalne funkcje
rozroznialnosci do dysjunkcyjnej postaci normalnej.

W tak otrzymanej dysjunkcyjnej postaci minimalnej poszczegodlne ko-
niunkcje stanowig cze$ci warunkowe utworzonych regut decyzyjnych. Reguty
odpowiadajace obiektom oznaczonym w ramach eliminacji niespdjnosci
okreslamy jako reguty niepewne.

3. Prezentacja i analiza wynikow

Dane empiryczne stanowia 90 rzeczywistych przypadkéw podatkowych
zebranych w berlifnskim biurze rachunkowym. Na ich podstawie zostalo wy-
generowanych 16 regut decyzyjnych wskazujacych na wybor miejsca opodatko-
wania w Niemczech, z ktorych 15 to reguly pewne oraz jedna regula przy-
blizona:

0 < dochdd z dziatalnosci < 40.000 [52]
40.000 < dochoéd z dziatalnosci < 60.000 [19]
(60.000 < dochéd z dziatalnosci < 70.000) & (dzieci=1) [1]
(70.000 < dochéd z dziatalnosci < 80.000) & (dzieci=1) [1]
(70.000 < dochéd z dziatalnosci < 80.000) & (dzieci =2) [1]

(70.000 < dochéd z dziatalnosci < 80.000) & ( dzieci = 3) [1]



ZASTOSOWANIE REGUL DECYZYJINYCH... 189

(80.000 < dochoéd z dziatalnosci < 100.000) & ( dzieci = 3) [1]
(0 < polski dochdd wspotmatzonka < 12.000)& ( dzieci = 3) [2]
(12.000 < polski dochod wspodtmatzonka < 40.000)&( dzieci = 1) [6]
(12.000 < polski dochod wspotmatzonka < 40.000)&( dzieci = 2) [1]
(12.000 < polski dochod wspdtmatzonka < 40.000)&( dzieci = 3) [3]
(40.000 < polski dochéd wspdtmatzonka < 60.000) [15]
(60.000 < polski dochod wspdtmatzonka < 80.000)&( dzieci = 3) [1]
(polski dochéd wspotmatzonka > 80.000)&  ( dzieci = 1) [5]
(polski dochdd wspotmatzonka > 80.000) & (dzieci = 2) [3]
(polski dochdd wspotmatzonka > 80.000) & (dzieci > 2) [3]

W nawiasie kwadratowym zostala podana ilo§¢ obiektow pokrywana
przez dang regufle.

Powyzsze reguly przetestowano na 70 nowych obiektach uzyskujac
nastgpujace rezultaty:

Catkowita ilo$¢ obiektow testujacych n=70
Ilo$¢ obiektéw poprawnie sklasyfikowanych n=062
Wspotczynnik btedu €=28/70=0,1143
Wspotczynnik doktadnosci n=62/70 =0,8857

Analizujac otrzymane rezultaty nalezy stwierdzi¢, ze osiagniety wynik
jest zadawalajacy, a zaproponowana metoda moze stanowi¢ skuteczne instru-
mentarium wspierajace decyzje wyboru miejsca opodatkowania. Jednoczesnie
nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, iz zarowno dane stuzace do indukcji regut de-
cyzyjnych, jak i dane testowe pochodzity z jednego biura rozrachunkowego.
Chcac uzyskac reguty bardziej uniwersalne nalezatoby uwzglednic¢ dane z wigk-
szej ilosci zrodet.

Na zakonczenie zwracamy uwage, ze wykorzystanie regut decyzyjnych
nie jest jedyna mozliwg metoda, ktéra w omawianym przypadku mozna wy-
korzysta¢. Pelna analiza wymaga¢ bedzie zastosowania i poréwnania efektow
dla przynajmniej kilku innych metod poszukiwania i znajdowania optymalnego
rozwigzania.
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THE APPLICATION OF DECISION RULES IN CHOICES OF THE TAX RESIDENCE
COUNTRY FOR FIRMS UNDERTAKING CROSS-BORDER ACTIVITIES

Summary

The authors were interested in the possibility of applying decision rules to the process
of choosing the tax residence country for firms undertaking cross-border activities. Making
decisions relating to choosing the country of tax residence implies numerous advantages and
disadvantages. These may include accepting diversified tax levels, tax breaks and different rules
of calculating the tax burden. This particularly relates to small, family businesses.

Using the example of legal and economic environments in Poland and Germany, the paper
presents possible applications of decision rules, which allow rational choices of efficient decisions
in such circumstances. An example demonstrating the application of the described methods
is presented in the paper. It bases on data from an accounting office in Berlin, assembled during
tax advisory activities with the company’s clients.

It needs to be underlined that the approach used in this paper is not the only possible
solution, but it is simple and intuitive, which allows its comprehension and practical usage.
Moreover, it is important that similar methods may be generalised for other countries, if they
possess diverse tax solutions and systems.
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ZMIANY CEN ROPY NAFTOWEJ A RYZYKO
ZMIAN PROCESOW INFLACYIJNYCH W POLSCE

Wprowadzenie

Temat cen surowcow notowanych na §wiatowych gietdach powraca za-
zwyczaj w sytuacji ich silnego wzrostu, przewyzszajacego rynkowe oczeki-
wania. Wplyw wahan cen surowcow, w tym gltownie cen ropy naftowej, na
ksztattowanie si¢ poziomu wskaznikow inflacji oraz ich rola w procesie pro-
wadzenia polityki pienieznej naleza do czesto badanych zaleznos$ci. Inspiracje
do przeprowadzenia badania bylo opracowanie R.H. Webba z 1998 roku. Pod-
jeto w nim tematyke wptywu cen surowcow (poprzez indeksy Spot Price Index
oraz Journal of Commerce Materials Index) na wskaznik CPI. Wykorzystano
w tym celu model wektorowe] autoregresji zawierajace trzy wspomniane
zmienne, jak réwniez jego modyfikacje uwzgledniajaca baze monetarng. Wy-
estymowane modele sprawdzano pod katem istotnosci statystycznej cen su-
rowcOw w procesie objasniania zmian cen detalicznych, a takze trafno$ci
ex-post prognoz, a wiec ich zdolnosci wnioskowania o przysztych poziomach
wskaznika cen dobr i ustug konsumpcyjnych na podstawie fluktuacji na ryn-
kach surowcow.

Istnieje bogata literatura podnoszaca temat wplywu zmian cen na rynku
surowcOw na inflacj¢. Naleza do niej prace takich ekonomistow jak: Svensonn
(2005), Hooker (2002), Taylor (2000), Leblanc i Chinn (2004), Van Den Noord,
Christophe (2007), De Gregorio, Landerretche i Neilson (2007), Chen (2009),
L’oeillet Licheron (2009), Wurzel (2009) i OECD (2011).

Svensonn (2005) wskazuje, ze relacja pomiedzy cenami ropy naftowej
i polityka pienigzna nie jest bezposrednia. Zmiany cen paliw wptywaja zar6wno
na proces stabilizacji cen jak rowniez na warto$¢ luki popytowej, zatem na
wielko$ci, ktore stanowia podstawowe punkty odniesienia w polityce pie-
nigznej. Jak zaobserwowal Hooker (2002), od konca drugiego szoku paliwo-
wego na §wiecie, czyli od 4 kwartatu 1981 roku, obserwowany jest coraz mniej-
szy wplyw cen ropy naftowej na inflacje. Zmiana zachowan konsumentow, jak
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i producentow powoduje zmniejszenie konsekwencji kolejnych szokéw pali-
wowych. Taylor (2000) thtumaczy nizsza efektywno$¢ pass-through przesunig-
ciem si¢ w kierunku nizszego, akceptowalnego przez banki centralne poziomu
inflacji. Leblanc i Chinn (2004) dodaja do tego kolejne argumenty, a mianowi-
cie coraz wigksza konkurencje na globalnych rynkach oraz coraz mniejsze
znaczenie indeksacji plac. Malejace znaczenie relacji pomiedzy cenami paliw
a inflacja Van Den Noord, Christophe (2007) oraz De Gregorio, Landerretche
i Neilson (2007) ttumaczong natomiast postepujaca redukcja intensywnosci wy-
korzystywania tego zrodta energii. Podkreslane jest rowniez znaczenie kursu
walutowego w procesach relacji migdzy cenami ropy a inflacji. Chen (2009) na
podstawie badan przeprowadzonych na danych z 19 krajow dochodzi do wnios-
ku, ze aprecjacja krajowej waluty (przy uwzglednieniu stopnia otwartosci gos-
podarek) w potaczeniu z restrykcyjng polityka pieniezna wyjasnia malejace
znaczenie pass-through pomigdzy cenami ropy a inflacji.

Do badan relacji pomiedzy cenami rynku surowcow a inflacja wykorzys-
tywane sg modele VAR, jak rowniez rozszerzona krzywa Philipsa o ceny ropy.
Te¢ ostatnig metode zastosowali miedzy innymi L’oeillet i Licheron (2009).
Wskazuja oni na nieliniowo$¢ cen paliw i inflacji. Przeprowadzone przez nich
wyniki estymacji potwierdzaja znaczacy wplyw cen ropy naftowej na procesy
inflacyjne.

Tegoroczne badania przeprowadzane przez OECD (2011) wskazuja,
7Ze WyZszym cenom ropy naftowej towarzysza zazwyczaj wzrosty cen metali,
energii i produktéw rolnych. Jak wylicza OECD, ceny energii stanowig okoto
jednej trzeciej kosztow produkcji zb6z. Czynniki popytowe na energie nalezaty
do grupy podstawowych czynnikéw podwyzszajacych ceny energii. Wysoki
wzrost aktywnosci gospodarczej oraz wysoka energochtonnos¢ w krajach
rozwijajacych sie, podwyzszaly ceny energii i ropy naftowej. Od momentu wy-
buchu niepokojow w Afryce Potocnej i na Bliskim Wschodzie pojawity si¢
czynniki towarzyszace zazwyczaj konfliktom zbrojnym, czyli obawy o ewentu-
alne zmniejszenie produkcji ropy, a takze niepewnos¢ generujaca dodatkowe
ryzyko inwestycyjne. Wurzel (2009) wskazuje, ze wedtug Globalnego Modelu
OECD wzrost cen ropy o 10 dolaréw moze obnizy¢ aktywnos$¢ gospodarcza
w krajach OECD w drugim roku po wystapieniu szoku o 0,2 punktu procento-
wego oraz moze przyczyni¢ sie¢ do wzrostu inflacji o 0,2 punktu procentowego
w pierwszym roku oraz o kolejne 0,1 punktu procentowego w drugim roku po
wystapieniu szoku”.

" Wedhug ocen OECD, wzrost cen ropy w latach 2010-2011 bedzie miato umiarkowany wplyw na inflacje
w krotkim okresie. W przypadku wzrostu ceny ropy o 25 dolaréw na barylce po powstaniu w Tunezji miato
staly charakter, wowczas nastgpilby spadek aktywnosci o 0,5 punktu procentowego w krajach OECD
do 2012 roku oraz nastapitby wzrost inflacji o 0,75 punktu procentowego.
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1. Specyfika zaleznosci na rynku polskim

Mowiac o cenie paliw w Polsce i wplywie na procesy inflacyjne pierw-
szym skojarzeniem sg zapewne ceny transportu stanowigce cze$¢ koszyka kon-
sumpcyjnego w Polsce, zatem cze$¢ wskaznika CPI. W przypadku Polski,
udziat cen transportu w koszyku CPI stanowi 9.1% catego wskaznika CPI. Nie
jest o jednak jedyny kanal w ramach ktérego wyzsze ceny ropy naftowej prze-
ktadajg si¢ na procesy inflacyjne w Polsce. Temat ten w szerszej formie bgdzie
omawiany w dalszej cze$ci opracowania.

Podstawowymi czynnikami wplywajacymi na zmian cen paliw w Polsce
sa zmiany cen ropy naftowej, kursu walutowego oraz zmiana podatkow
(ryczattowej akcyza oraz optacie paliwowej, stanowigcych tacznie ponad 30%
obecnej ceny detalicznej, podatek VAT to niemal 19% aktualnej ceny litra ben-
zyny)'. Pewien wplyw maja rowniez marze stacji benzynowych, podlegajace
istotnym wahaniom ze wzgledu na zmiany po stronie kosztowej oraz stopien
koncentracji rynku. Warto przy tym zaznaczy¢, ze zmiany cen detalicznych
paliw na stacjach benzynowych sa opdznione w stosunku do zmian cen ropy
naftowej. Jest to efekt administracyjno-logistyczny, ktory powinien by¢ uwz-
gledniany przy bardzo szczegdlowych analizach. Jak wskazuje Czyzewski
i Lagowski (2011), dla produktéow firmy ORLEN od momentu zmian cen na
rynku hurtowym a zmianami cen na rynku detalicznym w Polsce uptywa od
7 do 12 dni.

W 2011 roku, pomimo wysokiej dynamiki wzrostu cen ropy naftowej na
$wiatowych rynkach, ceny benzyny nie wzrosty adekwatnie do wzrostu cen
ropy . Podstawowa przyczyna nizszego wzrostu cen benzyny byla przede
wszystkim nadpodaz ropy na rynkach europejskich, co w sytuacji braku podazy
przyczynia si¢ do spadku marz rafineryjnych. Pomimo tego, pomiedzy cenami
ropy naftowej Brent (w PLN) oraz cenami hurtowymi benzyny PB-98 (w PLN)
dostrzegalna jest do§¢ silna, dodatnia wspotzaleznosé™ . Wspétezynnik ko-
relacji dla okresu styczen 2006-marzec 2010 wynosit 0,77. Wraz Z pojawieniem
si¢ od poczatku 2009 roku tendencji wzrostowej cen ropy naftowej na rynkach
$wiatowych, nastgpuje rowniez silny wzrost cen paliw w Polsce.

" Przyktadowo w okresie od 31.12.2009 do 11.01.2011 gtéwnymi czynnikami wzrostu cen benzyny E95
byly zmiany cen ropy Brent (59% zmian ceny detalicznej) i zmiana podatkow (17%).
™ W styczniu 2011 cena w USD za tong benzyny (E95) byta wyzsza o 19%, natomiast ON o 24% niz rok
weczesniej. Przy uwzglednieniu zmian kursowych, dynamiki wzrostu cen w PLN wynosity odpowiednio
26% 131%.
™ Wysoka korelacje pomiedzy cenami paliw (benzyna E95) a cenami ropy potwierdzajg analizy firmy
ORLEN. Najwyzsza korelacja — 97,2%, wystepuje pomigdzy notowaniami ropy Brent (w USD) a notowa-
niami E95 ARA (w USD). Nieco nizsze korelacje wystgpuja pomigdzy notowaniami cen ropy Brent
(w PLN) a cenami hurtowymi i detalicznymi E95 w Polsce (w PLN), wynosza one odpowiednio 89,1%
oraz 88,5%.
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Wykorzystanie wskaznikow dynamiki rocznej cen ropy Brent oraz ben-
zyny bezotowiowej (rys. 1) zwigzane jest z utratg czeSci informacji na temat
zmian bezwzglgdnego poziomu rozpatrywanych zmiennych w czasie. Skutkuje
to migdzy innymi rozluznieniem korelacji w okresie od potowy 2006 do konca
2008 roku, mimo iz bezwzgledne poziomy nie charakteryzowaly si¢ az tak
znaczacymi odchyleniami.

135
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e RBrent PLN (lewa 0$) === Ceny transportu (prawa os)

Rys. 1. Szeregi czasowe wskaznika cen transportu (styczen 2001 = 100) oraz ceny barytki ropy
Brent PLN

Zrodto: GUS, Bloomberg.

Tego typu zjawiska skutkujg spadkiem wartosci wspotczynnika korelacji
liniowej dla wskaznikow dynamik rocznych do 0,67, tj. o 10 punktéw procen-
towych. Zwigzek migdzy wyrazong w ztotych ceng barytki ropy a hurtowg cena
PB-98 nie rdézni si¢ znaczaco od wspodtzaleznosci bezwzglednych poziomow
obu zmiennych (warto$¢ wspotczynnika wynosi 0,72). Warto natomiast
odnotowa¢ bardzo mocna korelacje cen ropy z kosztami transportu (0,94), co
potwierdza intuicyjng zalezno$¢ pomiedzy tymi zmiennymi (rys. 1). Nalezy
takze zauwazy¢ silne korelacje wskaznikow PPI oraz CPI z cenami ropy naf-
towej Brent, ktore wynoszg odpowiednio 0,86 oraz 0,82 (rys. 2 i 3). Ceny trans-
portu maja niewatpliwie wplyw na koszty produkcji, na co wskazuje korelacja
kosztow transportu i wskaznika PPI. Wspotczynnikow korelacji przedstawiono
w tabeli 1.
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Rys. 2. Wskaznik PPI (styczen 2001 = 100) oraz cena barytki ropy Brent (w PLN)
Zrédto: Tbid.
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Rys. 3. Wskaznik CPI (styczen 2001 = 100) oraz ceny barytki ropy Brent PLN

Zrédlo: Tbid.
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Tabela 1

Macierz korelacji cen ropy naftowej Brent PLN, PB-98 na stacjach benzynowych
oraz rozpatrywanych wskaznikow inflacji

Brent PLN | Transport PPI CPI Core 98
Brent PLN 1 0.94 0.86 0.82 0.80 0.72
Transport 0.94 1 0.95 0.90 0.90 0.72
PPI 0.86 0.95 1 0.97 0.96 0.63
CPI 0.82 0.90 0.97 1 0.99 0.63
Core 0.80 0.90 0.96 0.99 1 0.60
PB-98 0.72 0.72 0.63 0.63 0.60 1

Zrédto: GUS, Bloomberg.

2. Metoda badan i wyniki

Obliczenia przeprowadzono przy wykorzystaniu pakietu ekonometrycz-
nego Eviews. Uwzglednione zostaly miesieczne dane Bloomberg (cena Brent)
i GUS (pozostale dane) od stycznia 2001 roku do stycznia 2010 roku. W bada-
niu sity oddziatywania cen ropy naftowej na wskazniki cen, ceny ropy naftowe;j
reprezentowac bedzie szereg cen ropy naftowej Brent w ztotych. Wskaznikami
reprezentujagcymi dynamike cen sa: wskazniki CPIL, PPI, inflacji bazowej oraz
cen transportu. Wprowadzone zostaly nastepujace oznaczenia:

Brent — cena barytki ropy Brent PLN,

CPI — wskaznik cen dobr i ustug konsumpceyjnych,

PPI — wskaznik cen produkcji sprzedanej przemysty,

Core — wskaznik inflacji bazowej po wytaczeniu cen zywnosci oraz energii,
Tra — wskaznik cen transportu.

Jednym z mozliwych podej$¢ jest zastosowanie wskaznikow dynamiki
cen za pomocg indekséw jednopodstawowych, tzn. odnoszacych poziom cen
z poszczegolnych okresow do jednego, ustalonego okresu bazowego. W sytuac-
ji przyjecia stycznia 2001 roku za okres bazowy, obserwuje si¢ (poza cenami
transportu) dos¢ stabilny w czasie trend wzrostowy poziomu cen konsumenta,
producenta oraz inflacji bazowej. Wskazniki dynamiki miesiecznej cen, po-
mimo odsezonowania za pomoca metody X12-ARIMA, nie dostarczaja zbyt
wielu informacji nt. ksztaltowania si¢ rozpatrywanych zmiennych w czasie.
Potwierdza to przypuszczenie dotyczace ograniczonej uzyteczno$ci wskaz-
nikow dynamiki rocznej badz miesiecznej, ktorych uzycie skutkuje utrata
znacznej ilosci informacji z proby. W przypadku wskaznikéw dynamiki rocznej
utrata informacji nie jest tak wyrazna, jak w przypadku wskaznikéw dynamiki
miesiecznej. Ponadto, wskazniki rocznych dynamik charakteryzuje znacznie
nizszg zmienno$cig niz wskazniki miesiecznych dynamiki.
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W celu analitycznego potwierdzenia zidentyfikowanych uprzednio zalez-
no$ci dokonano estymacji modelu wektorowej autoregresji (VAR), zawierajacy
jednopodstawowe indeksy CPI, PPI, inflacji bazowej (Core), cen transportu
(Tra) oraz ceng¢ baryltki ropy naftowej Brent denominowanej w zlotych (Brent).
W ramach diagnostyki modelu ustalono rzad op6znienia rowny 3. Oznacza to,
iz kazda z 5 zmiennych modelu jest objasniana przez 3 op6znienia wlasne oraz
kazdej z pozostatych zmiennych, a takze stalg (rownania 1-5).

3 3 3 3 3
CPIl = ZaliBrenk —it ZO!ZiCPIt —it ZOBiPPIt —it ZomCorer —i+ ZasiTra: -i+consh (1)

i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

3 3 3 3 3
Brent: = Z,b’liBrentz —it ZﬁZiCPIt —it Zﬁ3iPPIz —it ZﬂMCOI"e‘t —it Z,BSiTraz _i+const2 (2)

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

3 3 3 3 3
PPI: = z yluBrent: —i+ Z y2CPl - i+ Z 3PPl - i+ z y4iCorer - i+ Z ysiTra: - i+ const3 (3)

i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

3 3 3 3 3
Core: = z/iliBrentx —it z A2CPIi - i+ z/isiPPIt —it 2/14,'Corex —it z AsiTra: - i+ consts (4)

i=1 i=1 i=1 i=1 i=1
3 3 3 3 3
Tra: = Z OuBrent:-i+ Z 02CPI/ - i+ Z O3iPPIli - i+ Z S4iCorer-i+ Z OsiTrar-i+ consts (5)
i=1 i=1 im1 i=1 im1

Oszacowania parametrow powyzszego modelu przedstawiono w tabeli 2
(kazda z kolumn odpowiada poszczegolnym réwnaniom 1-5.

Tabela 2
Wartos$ci parametréw modelu VAR(1) (nieodfiltrowane sezonowo)
Brent PLN; CPI, PPI, Core, Tra,
1 2 3 4 5 6
Brent PLN, 1.188027 0.003685 —0.001719 —0.001355 0.066956
Brent PLN,, —-0.092420 —-0.007821 0.012529 —-0.002395 —0.037543
Brent PLN, 3 —-0.403216 0.002217 —-0.014419 0.001054 —0.021049
CPI, —-0.300257 1.512184 —0.114819 0.141687 0.234295
CPI,, 9.964578 —-0.763300 0.382668 —0.024653 —0.243949
CPI; —6.175946 0.335638 —-0.210970 0.011065 —0.023877
PPIL, —0.853250 0.085040 1.582956 0.059182 0.505421
PPI,, 0.191528 —-0.011393 —0.851644 —-0.050077 —0.627834
PPI; 0.845001 —-0.018325 0.239030 —-0.000175 0.363539
Corey —10.18994 —-0.559902 —-0.055209 0.700983 —1.046184
Core,, —11.47578 0.224397 —0.372498 0.031722 0.145265
Core,; 16.17815 0.145027 0.404515 0.049921 0.847166
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cd. tabeli 2
1 2 3 4 5 6
Tra,., —-1.957019 —0.035444 —0.203453 0.009346 0.813794
Tra., 2.590265 0.053205 0.263358 0.021398 0.197974
Tra.s 0.382533 —0.034949 —-0.049271 —-0.028360 —-0.227039
const. 126.1718 7.628191 —0.840349 8.700687 6.070357

Wykorzystano rowniez jedna z podstawowych mozliwosci diagnostycz-
nych modelu VAR, tj. reakcje zmiennych objasnianych na impuls wywolany
jednostkowg zmiang jednej z nich. W rozpatrywanym przypadku badaniu pod-
lega reakcja cen transportu, CPI oraz PPI na impuls zmian cen ropy naftowej
Brent (rys. 4).

Respanse of TRANSPORT to BRENT PLM Respnse of PRI o BRENT_PLN Respanse of CPI to BRENT_PLN
8

R R R i
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T TT
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4 6 8 1012 14 18 189 0 22 24 2 4 6

Rys. 4. Reakcje cen transportu, PPI oraz CPI na impuls wzrostowy ceny ropy Brent PLN
w modelu VAR(1)

Zaobserwowano do$¢ mocna reakcje wzrostu cen transportu w odpo-
wiedzi na impuls wzrostowy cen ropy Brent, z warto$cig maksymalng w trzecim
miesigcu oraz niemal catkowitym wygasaniem szoku po uptywie 2 lat. Po-
twierdza to wysoka korelacje ceny ropy z kosztami transportu (0,94), jak
réwniez hipoteze mowiacg o ich zmianach glownie w wyniku fluktuacji cen
surowcow paliwowych. Szok ten ma takze wplyw na wskaznik PPI, z maksy-
malnym przetozeniem po 2 miesigcach i nieco dluzszym niz w przypadku cen
transportu okresem wygasania. Przelozenie impulsu wzrostu cen ropy Brent
wystepuje rowniez w przypadku wskaznika CPL. Jest ono jednak stabsze niz
w przypadku cen transportu oraz inflacji PPI. Swiadczy jednak o istnieniu
kanatu transmisji wyzszych cen surowcow na ceny dobr i ustug konsumpcyj-
nych poprzez dazenie producentéw do utrzymania rentownosci sprzedazy po-
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przez korekty cen dobr finalnych. Réwniez w tym przypadku jednostkowy
wzrost ceny barytki ropy skutkuje maksymalnym wzrostem CPI po uptywie
2 miesiecy.

Dokonano réwniez poréwnania omowionego powyzej modelu z jego
respecyfikacja polegajaca na odsezonowaniu szeregow czasowych metoda
ARIMA X12. W przypadku indekséw jednopodstawowych moze (cho¢ nie
musi) wystepowac¢ komponent sezonowy. Po respecyfikacji modelu polegajace;j
na odsezonowaniu szeregéw czasowych metoda ARIMA X12 otrzymano model
o identycznej postaci jak w pierwszym przypadku (rzad opoznienia rowny 3).
Korekcie ulegly natomiast poszczegolne parametry. Wyniki zaprezentowano
w tabeli 3.

Tabela 3

Wartosci parametréw modelu VAR(2) objasniajacego

procesy inflacyjne w Polsce (odfiltrowane sezonowo)

Brent PLN; CPI, PP, Core, Tra,
Brent PLN 1.060260 0.003977 | -0.003275 -0.000257 0.063024
Brent PLN, —0.049852 —0.004310 0.004757 —0.001800 —-0.036933
Brent PLN,; —-0.277216 0.000337 —0.001910 0.000325 —0.013197
CPI, 4.180593 1.103014 0.289858 0.137906 0.045557
CPI, 0.287509 —-0.167092 | -0.108862 0.011736 —0.623485
CPI; —-1.923298 0.099746 | -0.199428 —0.047635 0.432257
PPl —1.856304 0.128788 1.476223 0.041805 0.334609
PP, —0.104528 —0.035468 —0.744659 —0.017124 —0.433690
PPI; 2.472202 —0.046453 0.218255 —-0.016958 0.368150
Corey —-16.82969 0.245510 | —0.118569 0.802256 —0.569492
Core,, —3.982793 —-0.367453 —0.331796 —-0.010553 0.034994
Core, 3 16.53863 0.012772 0.567398 0.037760 0.630352
Tra,, -1.977670 —0.005343 —0.178820 —0.004255 0.753027
Tra., 2.878387 -0.006301 0.193839 0.020243 0.343075
Tra,; —-0.127714 —-0.004140 | -0.003675 —0.018098 —0.330667
const. 85.33625 4.580440 | -6.003063 6.977489 0.697659

Ponownie sprawdzono réwniez reakcje na impuls 3 miar inflacji na im-

puls wzrostu cen ropy naftowej (rys. 5).
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Rys. 5. Reakcje cen transportu, PPI oraz CPI na impuls wzrostowy ceny ropy Brent PLN
w modelu VAR(2)

Wahania cen transportu nie wykazuja wyraznych réznic w poréwnaniu
z poprzednim modelem. Maksymalny ich wzrost wystepuje po 3 miesigcach,
efekt wygasania bodzca jest jednak nieco dtuzszy. W przypadku wskaznika PPI,
maksymalny wzrost osiggany jest nie tylko po 2 miesigcach, ale rowniez (po
uprzednim spadku dynamiki wzrostu) po 10 miesigcach, z wydtuzeniem hory-
zontu czasowego procesu wygasania reakcji. Inaczej zachowuje si¢ natomiast
wskaznik CPI, ktory po osiagnigciu maksymalnej reakcji wzrostowej w trzecim
miesigcu, doswiadcza wzrostu jej dynamiki po 10 miesigcach, z dlugim, kilku-
letnim procesem wygasania. Powyzsze spostrzezenia sugeruja zdecydowana
przewage pierwszego z modeli, jak réwniez rezygnacje z uzycia filtra od-
sezonowujgcego. Brak wygasania reakcji na impuls §wiadczy bowiem o nie-
stabilnosci parametrow modelu i jego ograniczonych mozliwosciach prognos-
tycznych. Ponadto, pierwotne szeregi czasowe rozpatrywanych zmiennych nie
charakteryzuja si¢, pomimo teoretycznych przestanek, obecnosciag komponentu
S€Zonowego.

Powyzsze wnioski umozliwiajg zatem wnioskowanie o przyszlym za-
chowaniu procesow inflacyjnych w gospodarce polskiej. Zgodnie z pierwszym
modelem (o lepszej specyfikacji), przy zatozeniu dalszego wzrostu cen ropy
naftowej nalezy oczekiwac szybszego tempa inflacji, mierzonego wskaznikiem
cen transportu, PPI, jak CPI. Ponadto, zgodnie z modelem wzrost ceny de-
nominowanej w ztotych barylki ropy naftowej o 1% powinien skutkowac
wzrostem wskaznika CPI do ponad 0,1 punkta procentowego w drugim mie-
sigcu od zaistnienia szoku. Ponowny wzrost spodziewany jest po uptywie roku.
Wiaze si¢ on z przetozeniem wyzszych kosztow transportu na ceny produ-
centow (osiagajacych maksimum po 3 miesigcach), ktére z kolei charakteryzuja
sie kilkumiesiecznym opodznieniem przetozenia na wskaznik CPIL.
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Podsumowanie

Przeprowadzone badanie dostarczyto wielu cennych wnioskéw dotycza-
cych istotno$ci wptywu wahan cen ropy naftowej na procesy inflacyjne w gos-
podarce polskiej. W toku analizy dokonano identyfikacji bardzo silnego
zwigzku miedzy cena barylki ropy naftowej Brent a ceng hurtowa benzyny
PB-98, co jednoznacznie wskazuje na dominujgcy wpltyw kosztow tego surowca
na oferowang cen¢ benzyny. Wykorzystanie modelu VAR do zbadania prze-
tozenia cen ropy naftowej na najistotniejsze miary inflacji wskazalo na istnienia
silnego wptywu cen surowcow (ze szczegdlnym uwzglednieniem ropy naf-
towej) na inflacje w Polsce. Wyzsza ceny baryltki ropy skutkuje wzrostem cen
transportu, ktore stanowig wazng sktadowa cen producenta PPI. Reakcje na
szoki w postaci zmian cen ropy naftowej stwierdzono réwniez w przypadku
wskaznikéw CPI 1 PPL.

Celem badania bylo odpowiedzenie na pytanie, czy zmiany cen ropy naf-
towej na $wiecie mogg stanowi¢ punkt odniesienia do oceny ryzyka przysztych
zmian procesow inflacyjnych w Polsce. Sprawdzone zalezno$ci pomiedzy
zmianami cen ropy naftowej a wskaznikami opisujacymi procesy inflacyjne
w Polsce wskazuja na pozytywna odpowiedz na podstawowe pytanie badania.
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THE TRANSFORMATION OF OIL PRICES AND THE RISK
OF THE INFLATION CHANGE IN POLAND

Summary

Prices of raw materials, especially the petroleum, are among basic factors which influence
the global inflation processes. International studies referring to the dependences between
the stocks’ prices and inflation reveal that oil cost might be one of rates outpacing the inflation.
It is also worth mentioning that the price of raw materials, mainly the rock-oil) or the indicators
including their changes are in confirmation of this situation. In that sense, the change of raw
materials prices might be the starting point to estimate the risk of rise or fall in inflation.

The main purpose of this analysis is to answer the question whether the alteration of oil
prices outside may refer to the estimation of the risk of future inflation alteration in Poland.
In the course of analysis, it has been shown that there is a connection between the cost of Brent
oil barrel and the PB-98 wholesale price which directly is an indicative of dominant influence
of this staple’s cost on the offered oil price. Because of the examination of the oil price’s shifts
made by the VAR model, a strong influence of oil prices on Polish inflation has been indicated.
Higher prices of oil barrel may result in the rise of transport costs, which are the essential consti-
tuents of prices of PPI producers. The shock reaction linked to rock-oil prices’ transformation
is visible also in CPI and PPI ratios.

The analysis consists of three parts and the conclusions. In the first part, there is a survey
which deals with prior research concerning examined subject. The second part is about
the peculiarity of Polish dependences. Whereas, the third part refers to research methods
and their outcomes which contain the reaction of CPI and PPI rates, transport costs and base
inflation for oil prices’ changes. Presentation of outcomes of carried-out investigation is the final
part of this report.
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ZASTOSOWANIE MODELU ZMIENNOSCI
STOCHASTYCZNEJ DLA WYBRANYCH
KONTRAKTOW TERMINOWYCH

NA POLSKIM RYNKU ENERGII

Wprowadzenie

Terminowy rynek energii elektrycznej w Polsce reprezentowany jest
glownie przez Towarowa Gietde Energii S.A. Jako stosunkowo nowa struktura
roézni si¢ znaczaco w porownaniu z rynkami w Europie Zachodniej pod wieloma
wzgledami.

Modele zmiennos$ci stochastycznej sa powiazane z rynkami finansowymi
i tam rowniez znajduja szerokie zastosowanie. Obecnie konstruuje si¢ modele
uwzgledniajace specyfike rynkéw energii (np. tendencje powrotu cen do
sredniej). Przewaga modeli SV jest zalozenie, ze zmiennos$¢ niezaleznie od po-
ziomu cen, rowniez podlega zaburzeniom stochastycznym.

W niniejszej pracy podjeto probe zastosowania modelu zmiennos$ci
stochastycznej (SV) do modelowania ceny kontraktu terminowego BASE 2011
notowanego na Towarowej Gietdzie Energii S.A. Parametry modelu ustalano
wykorzystujac dwie metody: optymalizacji Newtona oraz symulacje. Analiza
reszt modelu obejmuje podstawowe statystyki opisowe, badanie normalno$ci
oraz autokorelacji czastkowej. Obecnos¢ elementu stochastycznego w modelu
determinuje analizowanie rozktadow miary dopasowania modelu do danych
empirycznych oraz bledéw ex ante.

1. Charakterystyka kontraktu BASE_2011

Analiza dotyczy kontraktu terminowego na dostawe energii elektrycznej
w pasmie od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku. Uwzgledniono stopy zwrotu
z okresu od 15 lipca do 29 grudnia 2010 roku.

" Jeden z trzech standardowych produktow notowanych na rynkach energii elektrycznej. Dostawa réwnych
ilosci energii we wszystkich godzinach doby obejmujacych okres dostawy.
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Rys. 1. Notowania stop zwrotu kontraktu BASE 2011

Srednia z analizowanego okresu ksztaltuje si¢ na poziomie 4,8920e-005,
z odchyleniem standardowym rzedu 0,00010334. Wspotczynnik zmiennosci
wynosi 37,5920, szereg charakteryzuje si¢ duzg zmiennoscia.
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Rys. 2. Histogram stopy zwrotu kontraktu BASE 2011
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Rozklad stop zwrotu jest lewostronnie sko$ny, wspdtczynnik sko$nosci
wynosi —0,24301, natomiast wspotczynnik kurtozy wynosi 3,8973.

P-warto$ci w wykonanych testach normalnosci jednoznacznie wskazuja
na konieczno$¢ odrzucenia hipotezy o normalnosci rozktadu stép zwrotu (ta-
bela 1).

Tabela 1
Testy normalnosci rozktadu stop zwrotu
Test Wartos$¢ statystyki testowej P-warto$¢
Shapiro-Wilka 0,914184 1,47E-06
Lillieforsa 0,133129 0
Jarque'a-Bera 75,1986 4,69E-17

2. Model zmiennosci stochastycznej

Zmienno$¢ cen (volatility) mozna ogoélnie zdefiniowaé¢ jako miarg
niepewnosci co do przysztych zmian ceny. Zmienno$¢ wystepuje we wszystkich
nowoczesnych teoriach finanséw i jednocze$nie jej rozumienie jest niejedno-
znaczne [1, s. 139]. Zmiennos$¢ to kluczowy parametr w wycenie instrumentow
pochodnych, optymalizacji portfela, szacowaniu VaR i modelowaniu cen in-
strumentdw finansowych. Specyficzne cechy utrudniaja modelowanie zmien-
nosci. Ewolucja zmiennosci w czasie, tendencja do persystencji i tworzenia
skupisk sg dobrze udokumentowane [12, s. 421-440; 13, s. 987-1007]. Ponadto,
zmienno$ci nie da si¢ bezposrednio obserwowac, dlatego istnieje wiele roznych
miar i metodologii pomiaru tego zjawiska.

Zaproponowano model zmienno$ci stochastycznej z powrotem do $red-
niej (mean reverting). Formuta (1) przedstawia stochastyczne réwnanie r6znicz-
kowe — wariant z czasem ciggltym.

dR, = y(L-R,))dt+o,dW, (1)
Roéwnanie (2) powstaje jako rezultat dyskretyzacji rownania (1).
R,= L-(y-DR, +c, (W, -W,), Ar=1 )
gdzie:

R; - stopa zwrotu instrumentu w okresie t,

L — srednia dlugookresowa,

Y — parametr powrotu do $redniej dlugookresowe;j,
o, — zmienno$¢ w okresie t,

W;~N(0,1) — standardowy proces Wieniera.
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3. Obliczenia

Srednia kroczaca przyjeta jako miara dtugookresowego poziomu stopy
zwrotu widoczna na rys. 1 ksztattuje si¢ blisko wartosci 0. Przyjeto wiec, ze
parametr L wynosi 0. Model zmiennosci stochastycznej poza stopami zwrotu
wymaga, szeregu zmienno$ci. W niniejszej pracy zmiennos¢ zdefiniowano jako
odchylenie standardowe trzech ostatnich stop zwrotu widoczne na rys. 3.
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Rys. 3. Zmiennos¢ stopy zwrotu kontraktu BASE 2011

Zastosowanie algorytmu Newtona do znalezienia optymalnej warto$ci pa-
rametru y nie przysparza trudnosci, poniewaz algorytm ten jest zaimplemento-
wany w Excelu. Jednak istnieje niebezpieczenstwo zakonczenia obliczen przed
osiggnigciem optimum w sensie globalnym.

Symulacja warto$ci parametru y polegata na losowaniu warto$ci z prze-
dziatu (0; 0,5) w 100 000 iteracji. Wada podejécia symulacyjnego jest duza
czasochtonnos$¢ i znaczne wykorzystywanie zasobow komputera.

W obu przypadkach przyjeto kryterium minimalizacji kwadratéw rdznic
pomiedzy wartosciami teoretycznymi i empirycznymi (SSE). Proces Wieniera
obecny w modelu zmiennos$ci stochastycznej determinowal symulowanie
10 000 realizacji procesu stopy zwrotu kontraktu BASE 2011 (rys. 4).
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Rys. 4. Przyktadowe realizacje procesu stopy zwrotu kontraktu BASE 2011

Otrzymane w ten sposob rozktady reszt, dopasowania modelu (SEE)
i bledu sredniokwadratowego MSE poddano analizie i poréwnano wyniki.

4. Wyniki

Zastosowanie dwoch metod poszukiwania warto$ci parametru y dato
rozbiezne wyniki.

Tabela 2

Parametry modelu — poréwnanie wynikow

Zastosowana metoda

Warto$¢ parametru y

Algorytm Newtona

0,0500

Symulacja

0,4661
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Ze wzgledu na obecno$¢ procesu Wieniera poroOwnanie metod bedzie
adekwatne po przeanalizowaniu rozktadow reszt, dopasowania i btgdow mo-
delu.

Reszty sg rozumiane jako roznice pomiedzy warto§ciami empirycznymi
i teoretycznymi. Natomiast wartosci teoretyczne to $rednie z 10 000 symulo-
wanych realizacji procesu stopy zwrotu kontaktu BASE 2011.

Statystyki opisowe rozktadow reszt nie wykazaty znaczacych réznic
w rozktadach poza wartoscig $rednia. Jest ona blizsza zeru dla reszt z metody
Newtona. Rozklady cechujg si¢ prawostronng sko$noscig i dodatnig kurtoza
(tabela 3).

Tabela 3
Statystyki opisowe rozktadow reszt
Metoda Srednia Odchylenie standardowe Skos$nosc Kurtoza
Newton —3,6904E-05 0,0027 0,9104 5,5932
Symulacja —-0,0018 0,0027 0,9101 5,5965

Znaczace roznice otrzymanych wspotczynnikéw skosnosci i kurtozy
w pordéwnaniu z wartosciami dla rozktadu normalnego potwierdzaja wykonane
testy normalnosci (tabela 4). Poziomy P-wartosci wskazuja na konieczno$¢ od-
rzucenia hipotezy o normalnosci rozktadow. Na rys. 5 i 6 przedstawiono histo-
gramy rozktadow reszt.

Tabela 4

Testy normalnosci rozktadow reszt

Test

P-warto$¢ — Newton

P-warto$¢ — symulacja

Shapiro-Wilka

5,28122e-007

5,27507e-007

Lillieforsa

0

0

Jarque'a-Bera

4,85285e-037

4,46977e-037
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Rys. 5. Histogram reszt z metody Newtona

Wzgledna czestosci

-0,01 -0,005 0 0,005 0,01

Reszty_Symulac)
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Analiza autokorelacji czastkowej reszt (rys.7 i 8) wykazuje na wy-

stepowanie istotnej

statystycznie autokorelacji
wystepuja prawidtowosci, ktore nie sg ujete w modelu.

czastkowe;j.

W resztach
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Rys. 7. Autokorelacja czastkowa reszt z symulacji
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Rys. 8. Autokorelacja czastkowa reszt z metody Newtona

Informacje o statystykach dopasowania modelu SSE i btedu MSE wid-
niejg w tabelach 5 i 6, $rednie poziomy dopasowania i btgedu sa bliskie 0. Roz-
ktady charakteryzuja si¢ stabg asymetrig prawostronng. Koncentracja danych
wokot wartosci $redniej jest zblizona do wartosci dla rozktadu normalnego.

Tabela 5
Statystyki opisowe SSE i MSE
SSE Srednia Odchylenie standardowe | Sko$nos$¢ Kurtoza
Algorytm Newtona |1,1987E-03 | 0,0003 0,7690 1,2379
Symulacja 9,3135E-04 |0,0002 0,8222 1,1475
MSE Srednia Odchylenie standardowe | Sko$nos¢ Kurtoza
Algorytm Newtona |7,2771E-06 |2,4353E-08 0,0071 -0,0367
Symulacja 1,5036E-05 | 1,4319E-06 0,1565 0,0579
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Srednia SSE z symulacji jest blizsza 0. Rozktady SSE charakteryzujg si¢
silng skosnos$cig prawostronng i dodatnig kurtoza. Sa to pozadane charakterys-
tyki dla rozktadow dopasowania modeli. Wigkszo$¢ obserwacji skoncentrowana
jest wokot sredniej, ktora dodatkowo jest potozona blizej lewego ogona roz-
ktadu. Natomiast rozklady MSE nie roznig si¢ znacznie mig¢dzy sobg pod
wzgledem skosnosci i kurtozy (obie statystyki sa bliskie 0). W odniesieniu do
rozktadéw SSE sg one bardziej zblizone do rozktadu normalnego.

Graficzna reprezentacja w formie histogramow znajduje si¢ na rys. od 9
do 12.
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Rys. 9. Histogram rozktadu MSE z metody Newtona

Wzgledna czgstosci

1e-005 1,2e-005 1,4e-005 1,6e-005 1,8e-005 Ze-005

MSE_Symulacia

Rys. 10. Histogram rozktadu MSE z symulacji
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Podsumowanie

Nie ma ogdlnie przyjetej jednolitej konwencji pomiaru zmiennosci w sze-
regach czasowych. W zwigzku z tym zastosowanie modeli wykorzystujacych
jawnie okres$lone szeregi zmiennosci zawsze wigze si¢ z trudnos$cia zdefiniowa-
nia miary. W niniejszej pracy przyjeto miar¢ odchylenia standardowego stopy
zwrotu. W przysztosci nalezy rozpatrzy¢ wielorownaniowe modele zmienno$ci
stochastycznej, gdzie zmiennos$¢ jest modelowana w odrebnym réwnaniu.

W szeregach reszt nadal wstgpuje istotna statystycznie autokorelacja,
nalezy ja uwzgledni¢ w dalszych rozwazaniach. Mozna dokona¢ korekty mo-
delu o dominanty reszt. Taki zabieg moze jeszcze bardziej przyblizy¢ Srednie
z rozktadow reszt do 0.

Wyznaczone warto$ci parametru y sg rozbiezne, trudno jednoznacznie
stwierdzi¢, ktora metoda daje lepsze wyniki.
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APPLICATION OF STOCHASTIC VOLATILITY MODEL
FOR SELECTED FUTURES IN POLISH ENERGY MARKET

Summary

Energy market in Poland is represented mainly by Energy Exchange TGE S.A.
As a relatively new structure it differs significantly from Western Europe energy markets.

This paper is an attempt of application stochastic volatility model for futures contract
BASE 2011 prices.

Stochastic volatility models are related to financial mathematics, and are there widely
used. Currently constructed models are taking into account the specificities of the energy markets
(such as mean reverting). The advantage of SV models is the assumption that volatility is sto-
chastic whatever the level of prices.
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ZARZADZANIE RYZYKIEM
W PRZEDSIEBIORSTWIE PRODUKCYINYM
ZGODNIE Z ZALOZENIAMI TEORII OGRANICZEN

Wprowadzenie

W obecnej sytuacji rynkowej wzmozona konkurencja wymaga od przed-
sigbiorstw cigglego dostosowywania oferowanych produktow do potrzeb
klientow. Powoduje to powstanie ogromnej liczby wariantow produktow, wersji
wyposazenia czy wreszcie nowych grup produktowych. W tak szybko zmienia-
jacej sie strukturze produkcji okreslenie oplacalnosci produkcji danego pro-
duktu staje si¢ istotnym problemem. Dodatkowo, réznego rodzaju ryzyko
zwigzane z dziatalno$cig produkcyjna komplikuje mozliwo$¢ rzetelnej oceny
optacalnosci produkc;ji.

Ryzyko w przedsigbiorstwie produkcyjnym opisywane w tym opracowa-
niu zwigzane jest ze zmieniajacg sie wydajnoscia proceséOw produkcyjnych.
Wydajnos$¢ tych procesow moze spada¢ na skutek wystepowania awarii 1 us-
terek urzadzen lub by¢ zwigzane z nieodpowiedniag jako$cig materiatow badz
surowcow wykorzystywanych w procesie produkcyjnym. Innymi przyczynami
zmniejszonej wydajnosci moga by¢ czynniki zalezne od personelu, takie jak
zmnigjszona wydajnos¢ operatora lub popetnione przez niego bledy. W zwigzku
z tymi zjawiskami realny czas produkcji detali przez gniazdo produkcyjne moze
by¢ mniejszy niz czas nominalny, a co za tym idzie wielkos$¢ produkcji bedzie
mniejsza niz zaktadana, co prowadzi bezposrednio do zmniejszenia sprzedazy
a w konsekwencji do spadku zyskownosci.

W podejmowaniu decyzji pomaga stworzenie rankingu optacalno$ci pro-
duktéw przedsiebiorstwa. By zminimalizowa¢ wptyw czynnikéw negatywnych
na wynik finansowy, przedsiebiorstwo powinno produkowac¢ w pierwszej kolej-
nos$ci produkty najbardziej optacalne. Celem opracowania jest prezentacja me-
tody minimalizacji ryzyka zwigzanego z niepelng dostepnoscia czasu urzadzen
produkcyjnych. Metoda pozwala na minimalizacj¢ ryzyka zmniejszenia zys-
kowno$ci dziatalnosci przedsigbiorstwa produkcyjnego w wyniku awarii urza-
dzen, wydajnos$ci nizszej niz nominalna itp.
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Na wstepie prezentowane sa okre§lone rodzaje ryzyka wystepujacego
w przedsiebiorstwie produkcyjnym. Omawiane jest przede wszystkim ryzyko
zwigzane ze zmienno$cig dostepnosci czasu pracy urzadzen oraz zanizong
kalkulacja cenowa prowadzace do obnizenia zyskownosci kontraktu. Nastepnie
przedstawione sa podstawowe zatozenia teorii ograniczen oraz model przedsie-
biorstwa uwzgledniajacy jej zalozenia, pozwalajacy na okreslenie najbardziej
optacalnego produktu przy zatozeniu istnienia jednego ograniczenia wewnetrz-
nego. Dalej zaprezentowano symulacyjne rozwigzanie problemu okreslenia ran-
kingu optacalnosci produktéw w sytuacji, gdy istnieja dwa odrebne gniazda
produkcyjne bedace waskimi gardtami.

1. Zalozenia teorii ograniczen

Podstawowym zalozeniem teorii ograniczen jest istnienie ograniczenia
w kazdej organizacji/przedsiebiorstwie. Przedsiebiorstwo zostaje porownane do
fancucha, ktéry ma swoje najstabsze ogniwo i to ogniwo jest wtasnie ogranicze-
niem [1].

Ograniczenia podzielone zostaly na dwa typy: ograniczenia wewngetrzne,
czyli najmniej wydajne gniazda produkcyjne lub procedury wewngtrzne przed-
siebiorstwa, ograniczenia zewnetrzne — najczesciej rynek, czyli popyt na pro-
dukty przedsigbiorstwa, ale takze kontyngenty, dostawcy lub obowigzujace
prawo. Fakt istnienia ograniczen, czyli czynnikéw uniemozliwiajacych przed-
siebiorstwu rozwdj i zwigkszenie sprzedazy, wymusza na kadrze kierowniczej
zastosowanie konkretnych narzedzi pozwalajacych na poprawe wydajnosci
przedsigbiorstwa. Ten system poprawy wydajnosci przedsiebiorstwa zostat
przez E. Goldratta nazwany ,,five steps of focusing” [3], czyli ,,pie¢ krokow
koncentracji”. Pierwszym krokiem jest ,ZIDENTYFIKUJ ograniczenie(-a)
systemu” — podstawg znalezienia rozwigzania jest zdefiniowanie problemu co
oznacza, ze analizg przedsigbiorstwa nalezy rozpocza¢ od identyfikacji i opisa-
nia ograniczen. Krok drugi to ,,Zdecyduj, jak WYEKSPLOATOWAC ograni-
czenie(-a)” — w celu poprawy wydajnosci catego przedsiebiorstwa konieczne
jest podjecie dziatan, ktore pozwola poprawi¢ wydajno$¢ ograniczenia, przy-
ktadowo, poprawi¢ wydajnos¢ najmniej sprawnego gniazda produkcyjnego po-
przez skrocenie czasu przezbrojen badz niedopuszczanie do wystepowania
przestojow. Poprawe wydajnos$ci mozna uzyskac takze dzieki czeSciowej wstep-
nej obrobce detalu przed gniazdem begdacym ograniczeniem. Trzeci krok to
,PODPORZADKUJ wszystko powyzszej decyzji” — z chwila, kiedy okreslona
zostata maksymalna wydajno$¢ ograniczenia, nalezy dostroi¢ caly proces pro-
dukcyjny do tej wtasnie wydajnosci. Szczegolnie gniazda znajdujace si¢ przed
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ograniczeniem nie powinny produkowac wigcej niz ograniczenie jest w stanie
przetworzy¢, poniewaz begdzie to powodowato state powigkszanie si¢ zapasow
przed waskim gardtem. OczywiScie nalezy przewidzie¢ odpowiedni bufor bez-
pieczenstwa, aby awaria maszyny pracujacej przed ograniczeniem nie doprowa-
dzita do zatrzymania produkcji na gniezdzie bedacym ograniczeniem. Krok
czwarty okre$lony zostat jako ,,PODNIES wydajno$¢ ograniczenia” — dopiero
po ustawieniu czasu cyklu produkcyjnego zgodnie z wydajnoscia ograniczenia
mozna rozwaza¢ likwidacje tego ograniczenia. Moze to by¢ wprowadzenie ko-
lejnej zmiany produkcyjnej w gniezdzie, ktore jest ograniczeniem lub inwesty-
cja w kolejne urzadzenie niezbgdne do przeprowadzenia procesu w tym gniez-
dzie. Ostatni krok brzmi ,,Jesli w krokach 2-4 ograniczenie zostato przetamane,
WROC do kroku 1; nie pozwdl, by ograniczeniem stata si¢ INERCJA”. Bardzo
istotnym elementem teorii ograniczen jest ciagtos¢ procesu doskonalenia przed-
sigbiorstwa nazwana przez Goldratta ,,process of ongoing improvement”. Iden-
tyfikujac, eksploatujgc, a nastgpnie likwidujac ograniczenie systemu kadra
zarzadzajaca robi krok do przodu, jednak likwidacja jednego ograniczenia po-
woduje powstanie nowego w innym miejscu. Jesli dokonano zakupu drugiego
urzadzenia pracujgcego w gniezdzie bedgcym ograniczeniem, to wydajnosc
»tancucha” nie wzro$nie dwukrotnie, a jedynie do poziomu drugiego najmnigej
wydajnego gniazda produkcyjnego. Dla nowego ograniczenia nalezy po raz
kolejny przeprowadzi¢ proces poprawiania wydajnosci, ktéry moze w nie-
ktorych przypadkach by¢ sprzeczny z wczesniejszymi usprawnieniami (kiedy
ograniczeniem bylo inne gniazdo produkcyjne). Dlatego niezmiernie wazng
czescia teorii ograniczen jest postulat stworzenia organizacji uczacej si¢, dla
ktérej zmiana nie jest jednorazowa niedogodno$cig ale cigglym procesem
w dazeniu ku doskonalosci. Goldratt okreslit takze cel kazdego przedsie-
biorstwa jako koniunkcje¢ trzech wartosci: ,,zarabia¢ pienigdze teraz i w przysz-
tosci”, ,,zagwarantowac pracownikom bezpieczne i satysfakcjonujace srodowis-
ko pracy teraz i w przysztosci” oraz ,,zaspokaja¢ rynek, teraz i w przysztosci”
[4,s. 227].

2. Model przedsiebiorstwa oparty na teorii ograniczen

Gléwnym zatozeniem modelu przedsicbiorstwa zaproponowanego przez
teori¢ ograniczen jest badanie wptywu wyboru konkretnych wariantow decy-
zyjnych na wydajnos$¢ catego przedsiebiorstwa. Zidentyfikowanie ograniczenia
umozliwia ustalenie struktury sprzedazy pozwalajacej na zmaksymalizowanie
zysku firmy. Tworca teorii opisujac sytuacje przedsigbiorstwa korzysta z kilku
podstawowych charakterystyk:
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1. CCR — Capacity-Constrained Resource. Jest to wydajno$¢ zasobu,
ktoéry ogranicza catkowita wydajnos¢ systemu, tzw. waskie gardto.

2. TVC — Totally Viariable Cost.

3. OE — Operating Expences.
Wszystkie wydatki, ktore ponosi przedsigbiorstwo niezaleznie od wielko$ci
produkcji oprocz TVC (ptace oprocz stawek akordowych, energia, reklama
i marketing, logistyka).
Koszty, ktoére wzrastaja wraz z kazda wyprodukowang jednostka (materiaty,
ptaca akordowa, prowizja).

4. 1 - Investments.
Inwestycje, naklady ponoszone jednorazowo, pozwalajace na pozytywna
zmiang ktérego$ z pozostatych czynnikéw (nowa, wydajniejsza maszyna, nowy
kanat sprzedazy).

5. S — Sales — sprzedaz

6. T — Throughput — przerdb

T=S-TVC

Przerdb nalezy wigc rozumie¢ jako ilo$¢ pieniedzy, ktére zostang na kon-

cie przedsiebiorstwa po sprzedazy danej grupy produktéw, optaceniu

materiatow i pozostatych kosztéw zmiennych.
Teoretyczny model finansowy przedsiebiorstwa wyglada nastepujaco [2]
ZYSK=T-OE -1

Warto$¢ przerobu limitowana jest przez wydajno$¢ waskiego gardla
(CCR) dla ograniczen wewngtrznych lub warto$¢ popytu lub kontyngentu dla
ograniczen zewngtrznych.

Dane te sa tatwe do zebrania, dzieki czemu model jest prosty w kon-
strukcji, a jednoczesnie pozwala na globalng analize wariantow decyzyjnych,
dzigki jasnemu kryterium decyzyjnemu, czyli wartosci zysku. Przyktadem niech
bedzie decyzja o inwestycji w wydajniejsze urzadzenie pracujace w gniezdzie
produkcyjnym niebedacym ograniczeniem. Zgodnie z wczesniejszymi postula-
tami, taka inwestycja nie poprawi wydajnosci catego procesu produkcyjnego.
Czy wigc ponoszenie takiego naktadu inwestycyjnego ma sens? Tak — pod wa-
runkiem, ze bedzie to miato pozytywny wptyw na inna czes$¢ przedsigbiorstwa
— przyktadowo, wyzsza wydajno$¢ lub skrocenie czaséw przezbrojen danego
gniazda produkcyjnego pozwoli na zmniejszenie kosztow stalych (OE) dzigki
mozliwosci zlikwidowania jednego lub wickszej liczby etatéw, istotnego
zmniejszenia kosztow energii badz wydatkéw na naprawy i eksploatacje.

Przyjmijmy, ze w firma produkuje trzy wyroby: A, B i C. Kazdy produkt
przetwarzany jest na kazdym z pieciu kolejnych gniazd produkcyjnych. Na
podstawie przeprowadzonej analizy czynnosci metoda badan migawkowych
otrzymano normy czaséw przetwarzania produktow na kolejnych gniazdach
produkcyjnych. W tabeli 1 zaprezentowano zebrane dane (w minutach).
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Tabela 1

Dane dotyczace czasow przetwarzania produktow na gniazdach produkcyjnych

Czas na 1 szt
Gniazdo |Produkt A |Produkt B |Produkt C |Srednia
51 15 2.1 05 14
52 18 16 09 14
53 28 25 1.2 2.2
=4 2 3.1 1 20
55 2.2 15 0.4 15

Analizujac zebrane dane mozna stwierdzi¢, ze waskim gardlem tego pro-
cesu produkcyjnego jest gniazdo produkcyjne ,,G3” — $rednia czaséw prze-
twarzania produktow na tym gniezdzie jest najwieksza.

Koszty materiatowe dla kolejnych wyrobow wynosza odpowiednio 8, 12
oraz 1 zt. Czas jednostkowy wykonania operacji w gniezdzie G3 bedacym was-
kim gardtem wynosi dla wyrobu A — 2,9 min, dla wyrobu B — 2,5 min, a dla
wyrobu C — 1,2 min. Plan produkcyjny obejmuje wytworzenie 100 jednostek
wyrobu A, oraz po 50 jednostek wyrobow B i C. Czas CCR to czas przetwarza-
nia produktéw na gniezdzie G3 — bedacym waskim gardtem procesu produkcyj-
nego. Na rys. 1 zaprezentowano dane do przyktadu skonstruowanego w arkuszu

Excel [8].
A B E D E F G H [ J
Materialy Czas CCR |llosc — Przerdb [T/ Czas Suma

: Ll Eradul | s | G | e (C"flans) Cona B smiey| OCR | Preercha
21 A 8,00 zt 2,9] 100 250] 18,00 zt [ 10,00z 3,45 z1]| 1000,00 zf
3|2 E 12,00 =t 2,5 40 125] 24,00 2t | 1200 zt| 4,802t 600,00 =
13 G 1,00 =t 12| 50 B0| 400zt 300zt| 25020 150,00 o
g

B EUMA 1750,00 z
7

8

9| sumr:

0| Dostepny CCR (mind 430

1 CCR Walne (min.) 3

2] Koszty dzien. - OE 1500,00 =t I _l

13

14| ZYSK=t (1~ llose) - OF 250,00 zt

Rys. 1. Dane do przyktadu w arkuszu Excel
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Jesli wszystkie produkty zostang wyprodukowane i sprzedane, to przed-
sigbiorstwo osiagnie zysk w wysokosci 250zt dziennie. Ilo$¢ czasu pracy
gniazda produkcyjnego bedacego waskim gardtem niezbednego do wyproduko-
wania wszystkich trzech produktéw w zaméwionych ilosciach wynosi 475 mi-
nut. Przedsiebiorstwo pracujac w systemie jednozmianowym, ma do dyspozycji
maksymalnie 480 minut czasu pracy dziennie. W sytuacji idealnej, czyli w mo-
mencie pelnego wykorzystania dostepnego czasu produkcji, ograniczeniem tego
przedsiebiorstwa bylby rynek — teoretycznie mozliwosci produkcyjne przewyz-
szaja wielko$¢ zamowien. Jednak istnieje duze ryzyko niewykonania tego planu
produkcyjnego, zwigzane ze zmiennoscig czasu pracy gniazda produkcyjnego
bedacego waskim gardiem — bufor na btedy badz straty wynosi tylko 5 minut.
Jezeli bufor ten zostanie przekroczony — ograniczeniem przedsigbiorstwa stanie
si¢ gniazdo produkcyjne bedace waskim gardtem procesu produkcyjnego.
To wtasnie wydajnos¢ tego gniazda bedzie definiowata ilo$¢ produktow, ktore
uda si¢ sprzedaé, czyli de facto wielko$¢ zysku jaka uda si¢ osiggnac.

Aby zminimalizowa¢ wplyw zmiennos$ci mozliwosci produkcyjnych na
zysk przedsigbiorstwa, nalezy w pierwszej kolejnosci wytwarza¢ produkty naj-
bardziej optacalne. Na pytanie, ktore produkty sa bardziej optacalne i ktére
powinny by¢ produkowane w pierwszej kolejnosci, aby wptyw zmniejszonej
wydajno$ci na zysk byt minimalny, pomaga odpowiedzie¢ kryterium ,,T / Czas
CCR?”. Jest to ilos¢ pieniedzy jakie generuje sprzedaz danego produktu w odnie-
sieniu do jednostki czasu pracy waskiego gardta, a co za tym idzie — catego za-
ktadu. Im wyzsza warto$¢ tego kryterium, tym bardziej optacalna jest produkcja
danego produktu. W sytuacji, gdy istnieje ryzyko niewyprodukowania wszyst-
kich produktow, na ktore jest popyt, przedsiebiorstwo powinno skoncentrowac
si¢ na produktach o najwyzszym wskazniku ,, T/ Czas CCR”, a w nastgpnej
kolejnosci wytwarzac te o mniejszej wartosci wskaznika.

Z przeprowadzonych obliczen wynika, ze firma powinna w pierwszej
kolejnosci produkowa¢ wyrdb B, nastepnie A, a na koncu wyrob C. Taka kla-
syczna analiza niesie ze sobg jednak niebezpieczenstwo blednego okreslenia
mozliwego do osiggnigcia zysku, a co za tym idzie — podjecia blednych decyzji.
Zgodnie z przedstawionym modelem, maksymalny zysk przedsiebiorstwa przy
nieograniczonym popycie na kazdy z produktow osiaggniety zostanie przy
produkcji tylko produktu B, i moglby wynies¢ 804 zt = (480 min x 4,80 zt) —
1500 zt. Jest to btad poniewaz waskim gardtem produkcji produktu B jest nie
gniazdo G3 tylko gniazdo G4, a maksymalna mozliwa do wyprodukowania
ilo$¢ produktu B to 154 (480 min / 3,1 min [czas obrobki na gniezdzie G4]) szt.
zamiast 192 (480 min / 2,5 min [czas obrobki na gniezdzie G3]). W przypadku
struktury produkcji sktadajacej si¢ tylko z produktu B maksymalny zysk moze
wynie$¢ jedynie 348 zt. Mamy zatem do czynienia z sytuacja, w ktdrej ograni-
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czeniem przedsigbiorstwa, w zalezno$ci od struktury produkcji — rozumianej
jako kombinacja ilosci konkretnych produktéw w planie produkcji (w tym
przypadku A =100, B = 50, C = 50) beda rézne gniazda produkcyjne.

3. Model w przypadku istnienia wiecej niz jednego
ograniczenia

Klasyczna analiza zaktada, ze dla wszystkich produktéw rozktad czasow
przetwarzania na kolejnych gniazdach produkcyjnych jest jednorodny, tzn. cza-
sy przetwarzania na kolejnych gniazdach produkcyjnych nie réznig si¢ istotnie
od siebie oraz dla wszystkich produktéw mozemy wyznaczy¢ jedno, wspolne
waskie gardlo. Mozliwe jednak, ze dla r6znych produktéw rézne gniazda pro-
dukcyjne beda waskimi gardlami. W takim przypadku nie ma mozliwo$ci
bezposredniego wykorzystania kryterium ,,T / Czas CCR” do okreslenia ran-
kingu opltacalno$ci produktéw, poniewaz nie mozna porownywaé czasu pracy
réznych gniazd produkcyjnych.

Przyktad zestawienia czaséw obrobki gdzie mozliwe jest wystapienie
dwoch waskich gardel prezentuje tabela 2.

Tabela 2

Dane dotyczace czasow przetwarzania produktow A, B oraz C

Czas na 1 szt
Gniazdo Produkt A Produkt B [Produkt C
G1 15 2,1 0B
G2 18 15 09
=3 20 25 1.2
=4 2 3l 1
=5 272 149 04
TS | 25| 3.1] 12|

W prezentowane;j tabeli produktéw produkty A oraz C maja swoje waskie
gardlo w gniezdzie G3, za$ produkt B — w gniezdzie G4.

Aby sprawdzi¢, w jakiej kolejnosci nalezy produkowa¢ wyroby w sy-
tuacji losowej dostepnosci czasu pracy gniazd produkcyjnych G3 oraz G4 sko-
rzysta¢ mozna z modelu symulacyjnego.



222 Jacek Wrodarczyk

4. Model symulacyjny dla problemu dwéch ograniczen

Do rozwigzania problemu ustalenia rankingu optacalnos$ci produktow
wykorzystany zostanie model symulacyjny bedacy rozwinieciem klasycznego
modelu teorii ograniczen. Oprocz podstawowych danych, takich jak koszty state
(OE), koszty materiatow (TVC) czy ceny sprzedazy (S), do modelu nalezy
wykorzysta¢ czasy dla gniazd bedacych ograniczeniami dla ktoéregokolwiek
z produktéw. Produkcja produktu A wykorzysta czas gniazda G3 bedacego
ograniczeniem dla tego produktu, ale takze czas gniazda G4, ktore jest ograni-
czeniem dla produktu B. Dlatego wytworzenie produktu A zmniejsza
mozliwo$¢ wyprodukowania takze produktow B, jak i C w rdéznym stopniu.
Rozktady prawdopodobienstwa dostepnego czasu pracy gniazd, ktére sg poten-
cjalnymi waskimi gardtami procesu (w zalezno$ci od struktury produkcji), czyli
gniazd produkcyjnych G3 oraz G4 przedstawia tabeli 3.

Tabela 3

Rozktady dostgpnosci czasu pracy gniazd produkcyjnych

Dostepnosc czasu pracy gniazd produkcyjnych
Prawd. |(Sniazdo (533 [Gniazdo (54 [Przyczyna zmnigjszenia dostepnosci
01 430 430|Brak strat
05 460 440)Btedy operatora
02 450 60V ady materiatowe
02 440 J20)Awaria Urzgdzenia

W zalezno$ci od czynnika ryzyka produktywny czas pracy urzadzen
moze by¢ mniejszy niz 480 minut, a to sprawi, ze wykonanie catego planu pro-
dukcyjnego bedzie niemozliwe. Dane dla dwoch ograniczen przedstawiono
w tabeli 4.

Tabela 4
Dane dla dwoch ograniczen
Popyt Koszt.mat|Cena Przerdb  |Czas CCRG3 |Czas CCRGA|T/T(CCRGS) | T/TCCRGA)
A 100( 800zt 1500z | 10,00 zt 29 2 345z 5,00 =t
B 50 1200 =t| 2400z | 1200 zt 258 3.1 4,80 zt 387 =t
C 500 1p00=zt| 400=z| 300z 1,2 1 250 = 3,00 =

Z punktu widzenia ograniczenia pierwszego bardziej optacalny jest pro-
dukt A niz produkt C. Warto$¢ kryterium dla produktu B jest najwyzsza z punk-
tu widzenia ograniczenia pierwszego, lecz nie jest to ograniczenie dla tego pro-



ZARZADZANIE RYZYKIEM W PRZEDSIEBIORSTWIE PRODUKCYJINYM... 223

duktu, dlatego nie mozna bra¢ tej wartosci pod uwage. Produkt C nie jest bard-
ziej optacalny niz dwa pozostate produkty, wiec umieszczony zostanie na koncu
rankingu. Mozliwie najlepszy wynik finansowy przedsigbiorstwo osiagnie, jesli
kolejno$¢ produkcji zostanie ustalona na jeden z nastepujacych sposobdéw: A, B,
C lub B, A, C. Aby stwierdzi¢ jakich warto$ci zysku mozna si¢ spodziewac
przy wyborze kazdego z tych wariantow, dokonano symulacji [7]. Przyjeto wy-
konanie 10 000 eksperymentow przy losowym czasie dostgpnosci gniazd pro-
dukcyjnych G3 oraz G4, a jako kryterium decyzyjne okreslono $rednig warto$§¢
zysku. W symulacji brane pod uwage jest wykorzystanie dostepnego czasu pra-
cy obu gniazd produkcyjnych dla produktu bgdacego w pierwszej kolejnosci,
nastgpnie pozostaty czas wykorzystywany jest do produkcji kolejnego produktu.
Symulacja S1 okres$la wyniki uzyskane dla kolejnosci A, B, C za§ symulacja S2
— wyniki dla kolejnosci B, A, C. Wyniki symulacji zaprezentowane zostaly
w tabeli 5.

Tabela 5

Wyniki symulacji S1 oraz S2

symulacia 51 | symulacja 52
Srednia 115,41 104 49
Ddchylenie std. 86,84 100,745
Przedziat ufnosci dot 11371 102 51
Przedziat ufnosci gdra 117 11 106 46
VWielkost eksperymentu 1000000 10000 ,00
M - kwrartyl rozkdadu norm. 196 1,96

Test na istotnoss rdznicy srednich
Dot przedziatu 8,31
zora przedziatl 13253

W tabeli 5 przedstawiono $redni zysk osiggniety w kazdej z symulacji ja-
ko kryterium decyzyjne. W zwiazku z faktem, ze przedziaty ufnosci dla srednie;j
sa rozlaczne, a zgodnie z testem na istotno$¢ rdéznicy Srednich hipoteze
o rownos$ci $rednich nalezy odrzuci¢, mozna uznaé, ze kolejno$¢ produkcji
A-B-C da lepszy wynik finansowy niz kolejno$¢ B-A-C w przeciwienstwie do
wyniku, na jaki wskazywataby klasyczna analiza. Podejscie symulacyjne po-
zwala dokona¢ poréwnania rentownosci produktow, dla ktorych rézne gniazda
produkcyjne sa waskimi gardtami. Prawdopodobna jest sytuacja, w ktorej liczba
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réznych waskich gardet bedzie wicksza niz dwa, szczegolnie jesli analizowane
bedzie duze przedsigbiorstwo majace w swojej ofercie setki produktow. W ta-
kiej sytuacji model symulacyjny bedzie bardziej skomplikowany, jednak kon-
cepcja pozostanie bez zmian — produkty, ktore generujg najwicksza warto$¢
przerobu na minutg pracy swojego waskiego gardta beda bardziej optacalne od
innych majacych waskie gardto w tym samym gniezdzie produkcyjnym. Po wy-
znaczeniu tych produktow nalezy symulacyjnie zweryfikowac, ktéra kolejnosc¢
produkcji da najlepszy rezultat. Dla wickszych przedsigbiorstw prawdopodob-
nie niezbedne bedzie wykonanie wickszej liczby symulacji, jednak nawet
wylonienie waskiej grupy produktow najbardziej optacalnych, dla ktorych nie
bedzie mozliwe jednoznaczne okreslenie rankingu optacalno$ci, bedzie wazng
i cenng informacja dla zarzadu formutujacego strategie sprzedazowa przedsie-
biorstwa. Szczego6lny akcent nalezy ktas¢ na fakt, ze proponowana analiza ma
sens jedynie w sytuacji, gdy przedsiebiorstwo ma wiecej zlecen niz mocy pro-
dukcyjnych. W sytuacji, w ktorej przedsigbiorstwo dysponuje wolnymi mocami
przerobowymi — proponowana metoda moze jedynie pomoc wskaza¢ produkty,
ktére powinny by¢ promowane i rozwijane.

Podsumowanie

W opracowaniu zaprezentowano metod¢ umozliwiajacg okreslenie ran-
kingu rentowno$ci produktow przedsigbiorstwa w sytuacji zmiennej dostep-
nosci czasow urzadzen produkcyjnych w sytuacji, gdy w przedsigbiorstwie
rozne produkty maja rézne waskie gardta. Model oparty na teorii ograniczen
pozwala na podjecie decyzji o wyborze najwazniejszych z punktu widzenia
wyniku finansowego przedsigbiorstwa produktow w sytuacji, gdy istnieje ry-
zyko niewykonania w calosci planu produkcyjnego. Minimalizacja wptywu
tego ryzyka na wynik finansowy jest mozliwa poprzez odpowiedni dobor kolej-
nosci produkcji tak, aby najbardziej oplacalne produkty zostalty wyproduko-
wane w pierwszej kolejno$ci, a czas nie zostal zmarnowany. Zaprezentowany
sposdb modelowania odznacza si¢ tatwoscig zgromadzenia danych oraz przej-
rzystoscig wynikow. Niewatpliwym atutem jest takze mozliwo$¢ analizy roz-
nych wariantéw decyzyjnych. Metoda ta w przeciwienstwie do popularnego
Activity-Based-Costing nie wymaga zebrania doktadnych danych czasowych ze
wszystkich stanowisk produkcyjnych, co ulatwia aktualizacj¢ modelu w szybko
zmieniajacych si¢ realiach rynkowych. W przysztosci nalezy rozwazy¢ zba-
danie metod pozwalajacych na wyznaczenie faktycznych ograniczen przedsie-
biorstwa, poniewaz w zaleznosci od udziatu produktu w lacznej produkcji
przedsiebiorstwa ograniczenie dla tego konkretnego produktu bedzie miato
wiekszy badz mniejszy wpltyw na wynik finansowy. Wyznaczanie ograniczenia
catego przedsigbiorstwa jest istotg teorii ograniczen, jednak w obecnej sytuacji
klasyczna analiza czasow wykonania kolejnych czynnosci produkcyjnych staje
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si¢ niewystarczajaca z powodu duzej ilosci roznorodnych produktow, co moze
prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej kazde z gniazd produkcyjnych bedzie ograni-
czeniem dla ktorego$ z produktéw. W takiej sytuacji niezbedne bedzie
okreslenie faktycznego ograniczenia przedsigbiorstwa.
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RISK MANAGEMENT IN PRODUCTION ENTERPRISES ACCORDING
TO A MODEL BASED ON THE THEORY OF CONSTRAINTS

Summary

The goal of this article is to present a method of minimizing risk of production company
connected with production facilities’ productive time fluctuation. In the beginning, author
presents risk types occurring in production companies. Mainly addressed is the risk of not
completing the production plan, what causes the financial profit to be lower. After that the basic
assumptions of the theory of constraints is presented as well as the classic model based on the
theory with one constraint present. In the last part a simulation model is presented to solve
the problem of optimal product ranking definition, with two independent possible bottleneck
production nests in the production process.
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KONCEPCJA SYSTEMU WSPOMAGAJACEGO
WYCENE NIERUCHOMOSCI

Wprowadzenie

Wycena nieruchomosci jest problemem, w ktorym jesteSmy zmuszeni
opiera¢ si¢ na nieprecyzyjnych danych i subiektywnych ocenach. Czg$¢ z nich
jest zwigzana z sama specyfika wyceny nieruchomosci, gdyz teren, ktory dla
jednego eksperta moze by¢ wartosciowy, dla innego bedzie zupehlnie bez-
uzyteczny. Podobng niepewnos$¢ i nieprecyzyjne okreslenia, przy odpowiednich
naktadach czasowych i finansowych, mozna zbada¢ i zmierzy¢, a nastgpnie
sformalizowa¢. W kazdym systemie podczas wyceny nieruchomosci biora
udziat ludzie okreslajacy cechy, przekazujacy informacje, podejmujacy decyzje.
W ten sposob pojawia si¢ element niepewnosci, wynikajacy z indywidualnego
spojrzenia na rozne kwestie. Podczas rozwigzywania takich probleméw czesto
pomijany jest element niepewno$ci, co pomniejsza doktadnos¢ wyniku.

Celem prezentacji jest przedstawienie koncepcji systemu wspomagania
wyceny nieruchomosci wykorzystujacego metody wielokryterialne. W pro-
ponowanym podejsciu uwzgledniony zostanie fakt nieprecyzyjnosci danych,
dzigki czemu stanowi¢ bedzie remedium dla istniejacych juz rozwigzan.

1. Metody wyceny nieruchomosci

Analizujac proces wyceny nieruchomosci mozna wyrdzni¢ 4 podejscia:

— porownawcze sugerujace 3 metody:

— metodg porownywania parami,

— metodg korygowania ceny $redniej,

— metodg analizy statystycznej rynku,
— dochodowe preferujace:

— metodg inwestycyjna,

— metodg zyskow,

— technike kapitalizacji prostej,

— technik¢ dyskontowania strumieni pieni¢znych,
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— podejscie kosztowe wyrozniajace:
— metodg¢ kosztow odtworzenia,
— metodg kosztéw zastapienia,
— podejscie mieszane rekomendujace 3 metody:
— metodg pozostatosciows,
— metode kosztow likwidacji,
— metodg wskaznikow szacunkowych gruntu [1].

1.1. Podejscie poréwnawcze

Stosujac metode poroéwnywania parami poroéwnuje si¢ nieruchomosé
bedaca przedmiotem wyceny, ktorej cechy sa znane, kolejno z nieruchomoscia-
mi podobnymi, ktére byty przedmiotem obrotu rynkowego i dla ktérych znane
sa ceny transakcyjne, warunki transakcji oraz cechy nieruchomosci.

Przy metodzie korygowania §redniej ceny do poréwnan przyjmuje si¢
z rynku wilasciwego, ze wzgledu na potozenie wycenianej nieruchomoscei, co
najmniej kilkanascie nieruchomosci podobnych, ktore byty przedmiotem obrotu
rynkowego i dla ktorych znane sa ceny transakcyjne, warunki zawarcia trans-
akcji oraz ich cechy. Warto$¢ nieruchomos$ci bedacej przedmiotem wyceny
okresla si¢ korygujac wspolczynnikami korygujacymi, §rednig ceng nierucho-
mosci podobnych, tych wielkosci, ktore sa przypisane poszczegdlnym cechom
danych nieruchomosci.

W metodzie analizy statystycznej rynku do pordéwnan przyjmuje sie
probe nieruchomosci reprezentatywnych. Warto$¢ nieruchomosci okresla sig
przy uzyciu metod stosowanych w analizie statystycznej np. wykorzystujac
analize regresji [2].

1.2. Podejscie dochodowe

Aby moc stosowac podejscie dochodowe, niezbgdna jest znajomosé
dochodu uzyskiwanego lub mozliwego do uzyskania z czynszow lub innych
dochodéw z nieruchomosci stanowigcej przedmiot wyceny oraz z nierucho-
mosci podobnych.

Metodg inwestycyjna stosuje si¢ przy okreslaniu warto$ci nieruchomosci
przynoszacych lub mogacych przynie$s¢ dochod z czynszéw najmu lub dzier-
zawy, ktorego wysoko$¢ mozna ustali¢ na podstawie analizy ksztaltowania si¢
stawek rynkowych tych czynszow.

Metode zyskow stosuje si¢ przy okreslaniu warto$ci nieruchomosci przy-
noszacych lub mogacych przynosi¢ dochoéd, ktorego wysokosci nie mozna
ustali¢ w sposob podany wyzej. Dochdd ustala sie w wysokosci odpowiadajace;j
udzialowi wiasciciela nieruchomosci w zyskach z dziatalnosci prowadzonej na
danej nieruchomosci begdacej przedmiotem wyceny oraz na nieruchomosciach
podobnych.
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Technike kapitalizacji prostej wykorzystuje si¢ do wyceny nierucho-
mosci, dla ktorej uzasadnione jest zatozenie (przewidywanie), ze realna warto$¢
dochodu pozostanie w przyszto$ci na poziomie dochodu obecnego oraz ze po-
ziom tego dochodu bedzie staty. W modelu techniki kapitalizacji prostej miesci
si¢, zgodnie z powyzszym, zatozenie stabilno$ci dochodu w dluzszej perspek-
tywie. Jesli uzasadnione sa zatozenia, co do wzrostu dochodu (lub jego spadku),
roczny dochod moze by¢ przyjety na poziomie wyzszym (lub nizszym) od
biezacego [3].

Technike dyskontowania strumieni pienieznych stosuje si¢ do okreslania
wartos$ci nieruchomosci, dla ktérych realna warto$¢ dochodu ulegnie w prze-
widywanej przyszto$ci zmianie. Zmiana poziomu dochodu moze by¢ spowodo-
wana sukcesywnym dochodzeniem nieruchomosci 1 jej czegsci sktadowych do
zatozonego programu i zdolnosci §wiadczenia ustug (wynajmu, wydzierzawia-
nia). Zmiana ta moze takze stanowi¢ nastepstwo mozliwych do przewidzenia
zmian koniunkturalnych na rynku albo moze by¢ spowodowana zmianami
dochodowosci nieruchomosci wywotanymi jej rozwojem [3].

1.3. Podejscie kosztowe

W podejsciu tym szacowany jest koszt nabycia gruntu oraz koszt budowy
nowego obiektu stanowigcego czes¢ sktadowag gruntu. Obiekt ten musi miec
identyczng funkcje jak obiekt wyceniany. Uwzglednia si¢ dla niego stopien
zuzycia technicznego i funkcjonalnego.

Zasada ustalania warto$ci odtworzeniowej przy wykorzystaniu metody
kosztow odtworzenia jest okreslenie, ile kosztowalby obiekt dzisiaj, gdyby
zostal wybudowany obecnie w tej samej technologii i w tym samym migjscu,
o takim samym stopniu zuzycia technicznego, z uwzglednieniem zuzycia
funkcjonalnego i srodowiskowego. Koszt odtworzenia obiektow budowlanych
okresla si¢ jako koszt odtworzenia czgsci sktadowych nieruchomosci (koszt
wykonania repliki), przy zastosowaniu tej samej technologii, ktorej uzyto do
budowy poszczegolnych czesci sktadowych nieruchomosci wycenianych.

Przy zastosowaniu tej metody okresla sig, ile wyniostyby koszty zastgpie-
nia czesci skladowych nieruchomosci obiektami o takiej samej funkcji, jaka
spetniaja obiekty bedace czesciami sktadowymi nieruchomosci wycenianej, lecz
przy zastosowaniu wspotczesnych technik i technologii. W ten sposob wy-
znacza si¢ koszt budowy obiektu Iub obiektow spehniajacych te same funkcje
co obiekt bedacy przedmiotem wyceny, lecz wybudowany przy uzyciu nowo-
czesnych materiatow, technologii, rozwigzan architektoniczno-konstrukcyjnych
1 wyposazenia.
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1.4. Podejscie mieszane

W podejsciu mieszanym mogg by¢ stosowane elementy podejsé:
porownawczego, dochodowego lub kosztowego. Warto$¢ ustala si¢ przy wy-
korzystaniu kombinacji ré6znych metod lub na podstawie procedur wynika-
jacych z przepisow prawnych, nakazujgcych stosowanie metod nietypowych
albo wynikajacych ze specyfiki nieruchomosci lub wycenianych praw do
nieruchomosci.

Metode pozostatosciowa stosuje si¢ do okreslenia wartosci rynkowej,
jezeli na nieruchomos$ci maja by¢ prowadzone roboty budowlane polegajace na
budowie, odbudowie, rozbudowie, nadbudowie, przebudowie, montazu lub
remoncie obiektu budowlanego. Warto$¢, o ktorej mowa wyzej, okresla sie,
jako roznicg warto$ci nieruchomosci po wykonaniu robdt wymienionych wyzej
oraz wartosci przecietnych kosztéw tych robot, z uwzglednieniem zyskow in-
westora uzyskiwanych na rynku nieruchomosci podobnych [4].

Metodg kosztow likwidacji stosuje si¢ przy uzyciu techniki szczegotowej
z tym, ze zamiast ilosci niezbednych do wykonania robot budowlanych oraz cen
jednostkowych tych robot okresla sie ilos¢ materiatow porozbidrkowych oraz
ceny jednostkowe tych materiatow, a takze uwzglednia si¢ koszty rozbidrki
lub likwidacji [5].

2. Charakterystyka metody AHP

Analityczny Proces Hierarchiczny (AHP) to narzedzie powstate z mysla
0 usprawnieniu procesu podejmowania decyzji w przypadku konieczno$ci prze-
prowadzenia oceny z perspektywy wielu niezaleznych kryteriow [6]. Jest to
metoda, w ktoérej problem decyzyjny opisywany jest za pomoca struktury hie-
rarchicznej, gdzie najwyzszym poziomem jest ogolny cel decydenta, poziomami
posrednimi — kryteria wykorzystywane do oceny wariantow, za§ poziomem
najnizszym — warianty uwzgledniane w analizie.

Wobec okreslonego przez decydenta celu buduje sig¢ liste wszystkich kry-
teriow, wzgledem ktorych oceniane beda poszczegdlne warianty decyzyjne.
Kazde badane kryterium nalezy poréwnaé z wszystkimi pozostalymi w celu
okreslenia struktury preferencji, oznaczajacej w tym przypadku ich liczbowe
wagi.

Istota metody AHP jest porownanie parami wszystkich kryteriow oceny.
Poréwnan tych dokonuje si¢ z wykorzystaniem tablic oceny dla kazdego z kry-
teriow opierajac sie¢ na zadeklarowanej skali ocen.

Standardowa skala ocen wariantéw decyzyjnych w metodzie AHP:

1 — oba poréwnywane warianty sa rownie dobre,
3 — wariant pierwszy jest nieznacznie lepszy od drugiego,
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5 — wariant pierwszy jest wyraznie lepszy od drugiego,
7 — wariant pierwszy jest zdecydowanie lepszy od drugiego,
9 — wariant pierwszy jest bezwzglednie lepszy od drugiego [7].

Liczby parzyste od 2-8 sg ocenami pos$rednimi w przypadku braku zde-
cydowania decydenta co do jego jednoznacznego zakwalifikowania oceny
zgodnie z prezentowang skala.

3. Koncepcja systemu do wyceny nieruchomosci

Kazda z nieruchomosci posiada od kilku do kilkunastu opisujacych ja
wartosci. Poréwnanie dwoch nieruchomos$ci wymaga doswiadczenia i wiedzy
eksperckiej. Odpowiednie zestawienie kilkudziesieciu nieruchomosci jest nie-
malze niemozliwe.

Problemy jakie moga wystapi¢ podczas wyceny danej nieruchomosci to
miedzy innymi:

— szacowanie wartos$ci zr6znicowanych nieruchomosci,

— zréznicowany stopien oddziatywania na cen¢ nieruchomos$ci zmiennych
jakosciowych,

— skomplikowana procedura poszukiwania obiektow poréwnawczych,

— trudno$¢ w ustalaniu wag atrybutow.

Proces wyceny nieruchomosci jest ztozony, a wybdr metody uzalezniony
od kilku czynnikow, migdzy innymi od celu wyceny, przeznaczenia nierucho-
mosci oraz jej charakterystyki lokalizacyjnej, uzytkowej i technicznej. W pro-
cesie wyceny praktycznie najwigksze znaczenie ma dostgpnos¢ danych o ce-
nach, dochodach i cechach nieruchomosci poréwnywalnych ze soba. Juz na
etapie wyboru metody wyceny nastepuje zakwalifikowanie nieruchomosci do
grup o réznym poziomie wiarygodnos$ci informacji wykorzystywanych w wy-
cenie, a tym samym o r6znym poziomie wiarygodnos$ci samej wyceny.

Stworzenie kompletnego systemu informatycznego do wyceny nierucho-
mosci mogtoby skutkowaé zdecydowanie wieksza obiektywno$cia procesu
wyceny — na podstawie jednolitego systemu opisu cech rynkowych nierucho-
mosci, takiego samego dla calego obszaru miasta. Jednolito§¢ systemu
spowodowalaby minimalizacje nieporozumien wynikajacych z nieréwnego
traktowania uzytkownikow przez réznych rzeczoznawcoéw wyceniajacych na
podstawie rdéznych kryteriow, opierajacych si¢ na réznych zbiorach cen
i stosujacych rézne zatozenia metodologiczne. Realno$¢ wyceny zapewniona
bylaby przez biezaca aktualizacje danych dostepnych na rynku, ktére przed-
stawiatyby faktyczne oddziatywanie réznych czynnikow rynkowych na
ksztattowanie si¢ cen. System pozwalatby na okreslenie wartosci obiektu oraz
jednocze$nie umozliwialby biezaca aktualizacje bazy danych.
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3.1. Koncepcja systemu wyceny — etapy procesu wyceny:

1. Wybor kryteriow dotyczacych nieruchomosci, ktore beda brane pod
uwage podczas wyceny.

2. Wprowadzenie przez decydenta do systemu danych dotyczacych
nieruchomosci.

3. Przyporzadkowanie przez system zgodnie z zaprogramowang standary-
zacja poszczegdlnym cechom jakosciowym odpowiednich wartosci z przedziatu
[0,1].

4. Okreslenie przez decydenta hierarchii wazno$ci poszczegoélnych kry-
teriow.

5. Analiza posiadanej bazy nieruchomosci na podstawie wprowadzonych
danych w poszukiwaniu obiektow podobnych.

6. Obliczenie szacunkowej warto$ci nieruchomosci na podstawie wiado-
mosci przekazanych przez decydenta oraz informacji zawartych w bazie da-
nych.

3.2. Proponowane rozwigzanie

W zaproponowanej koncepcji systemu wykorzystywane jest podejscie
poréwnawcze, jednakze zmodyfikowane tak, by uwzgledni¢ rowniez jedna
z metod wielokryterialnych, a mianowicie metode AHP. Wsrod rzeczoznawcow
panuje konsensus co do cech, ktore powinny by¢ uwzgledniane podczas wyceny
nieruchomosci. Po obliczeniu metoda AHP wspolczynnikow wartosci dla
kazdej z nieruchomosci, ktorych ceny sa znane, dalszym etapem bedzie wycena
danej nieruchomosci.

4. Przyktad wyceny nieruchomosci z wykorzystaniem
metody AHP

Ponizszy przyktad prezentuje problem wyceny nieruchomos$ci gruntowej,
ktérej przeznaczeniem bedzie postawienie domu rodzinnego oraz prezentacja
sposobu rozwigzania. Tabela 1 zawiera informacje dotyczace nieruchomosci
podobnych. Dane te dla utatwienia procesu porownania zostaly ujednolicone,
czyli np. dla kryterium lokalizacji okre$lone zostaly 3 wartosci — centralna,
posrednia oraz peryferyjna.
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Formalizacja kryteriow szczegotowych:
— lokalizacja (centralna, posrednia, peryferyjna),
— sgsiedztwo (korzystne, $rednio korzystne, niekorzystne),
— dojazd (bardzo dobry, dobry, utrudniony),
—  ksztalt (regularny, wydtuzony),
— uzbrojenie (woda i elektrycznos¢, woda, brak).

Tabela 1
Zestawienie nieruchomosci podobnych do nieruchomosci wycenianej
Lp trzzgaﬁ(lgji Lokalizacja (;/e;%) Powze;;g;hma Ksztatt Dojazd | Uzbrojenie | Sgsiedztwo
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2 2001 |peryferyjna 2,99 8356 regularny | dobry we iroiir;s(ine
3 2001 |posrednia 3.8 5784 regularny dobry we korzystne
4 2002 |posrednia 3 3627 regularny utrudniony w korzystne
5 2002 |posrednia 3,99 6269 regularny | b. dobry brak korzystne
6 | 2002 |peryferyina | 2,51 5571 wydhuzony | utrudniony | brak ifi‘;‘s‘;ne
7 2002 |peryferyjna 2,98 2179 regularny dobry brak niekorzystne
8 2002 |centralna 4,49 8037 regularny | b. dobry we korzystne
9 2002 |centralna 4,17 7595 wydtuzony | dobry we korzystne
10 2002 |posrednia 3,57 4135 regularny dobry brak korzystne
11 2002 |peryferyjna 2,15 5447 regularny | dobry brak niekorzystne
12 2002 |posrednia 3,6 3375 regularny dobry brak korzystne
13 2002 |centralna 4,85 4851 regularny b. dobry we korzystne
14 2002 |posrednia 3,7 5790 regularny | b. dobry w korzystne
15 2002 |posrednia 3,64 5753 regularny dobry brak korzystne
16 2002 |peryferyjna 2,47 3780 regularny | dobry brak niekorzystne
17 2002 |peryferyjna 2 4959 wydhuzony | dobry brak niekorzystne
18 2002 |peryferyjna 2,96 4327 regularny dobry brak korzystne
19 2002 |centralna 4,75 7216 regularny | dobry we korzystne
20 2002 |peryferyjna 2,83 8045 regularny | dobry brak ifrir}llls(ine

Zgodnie ze skala ocen, na podstawie uzupelnionej przez eksperta ankiety,
stworzono tabele wazno$ci kryteridow. Istota oceny eksperckiej jest fakt, iz
z uwagi na do§wiadczenie specjalista jest w stanie poprawnie dokona¢ takiego
poréwnania.
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Tabela 2
Ankieta waznosci kryteriow
Bezwzglednie  Zdecydowanie ~ Wyraznie  Nieznacznie Rownie Nieznacznie ~ Wyraznie ~ Zdecydowanie = Bezwzglednie
wazniejszy wazniejszy wazny wazny wazny wazny wazny wazniejszy wazniejszy
Lokalizacja X Ksztalt
Lokalizacja X Dojazd
Lokalizacja X Uzbrojenie
Lokalizacja X Sasiedztwo
Ksztalt X Dojazd
Ksztatt X Uzbrojenie
Ksztatt X Sasiedztwo
Dojazd X Uzbrojenie
Dojazd X Sasiedztwo
Uzbrojenie X Sasiedztwo

W przypadku, gdy drugie z porownywanych kryteriow w jakimkolwiek
stopniu wazniejsze jest od pierwszego, w tablicy ocen wprowadzana jest liczba
odwrotna do oceny, jaka przyznana bytaby kryterium drugiemu porownujac je
Z pierwszym.

Tabela waznosci poszczegolnych kryteriow: L(lokalizacja), S(sasiedztwo),

D(dojazd), K(ksztalt), U(uzbrojenie).

Waznos¢ kryteriow — porownanie parami

Tabela 3

L S D K 9]
L 1 1/7 7 5 7
S 7 1 9 5 7
D 1/7 1/9 1 1/7 1/3
K 1/5 1/5 7 1 7
U 1/7 1/7 3 1/7 1
W ten sposob otrzymane oceny podlegaja normalizacji, ktora polega

na obliczeniu udziatu kazdego z kryterium w sumie obliczonej poprzez sume
warto$ci w kolumnach dla kazdego kryterium.

suma

CATJwnr

Waznos¢ kryteriow — porownanie parami

Tabela 4

Lokalizacja Sasiedztwo Dojazd Ksztatt Uzbrojenie
1 1/7 7 5 7
7 1 9 5 7
1/7 1/9 1 1/7 1/3
1/5 1/5 7 1 7
1/7 1/7 3 1/7 1
8,49 1,60 27 11,29 22,33
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Dla ocen znormalizowanych nalezy w dalszej kolejnosci obliczy¢ $rednie
arytmetyczne, ktore utworza wektor skali. Powyzsza analiza musi by¢ przepro-
wadzona celu sprawdzenia spojnosci ocen eksperta.

Lokalizacja Sasiedztwo  Dojazd Ksztalt  Uzbrojenie
0,12 0,09 0,26 0,44 0,31
0,82 0,63 0,33 0,44 0,31
0,02 0,07 0,04 0,01 0,01
0,02 0,13 0,26 0,09 0,31
0,02 0,09 0,11 0,01 0,04

CATJwnr

Srednia
0,24
0,51
0,03
0,16
0,05

Tabela 5

Prezentowana tabela nie zawiera informacji dotyczacych preferencji wa-
riantow wzgledem poszczegolnych kryteriow. Stosujac dokladnie ta samag
metode uzyskujemy oceny, jak w tabeli 6.

Tabela 6
Preferencje wariantow wzgledem poszczegdlnych kryteriow (Lokalizacja)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1|1 [US|Us)1/5]1 L1919 /S| 1 [US{19|1s5|1/5] 1 1 [1911/9] 1 |19
21511 1 1 {55 |19]|15]1 5 1 {51 L5555 |15]5 |15
31511 1 LSS |Us|15]1 5 1 [1/5])1 L5555 |55 |15
4 15| 1 1 1SS |Us|15]1 5 1 [1/5])1 L5555 |55 |15
S| [Us|U5|15) 1 L1919 /S| 1 [US{L9|1s5|1/5] 1 1 [1911/9] 1 |19
6 | 1 [L/S|1/5])1/5] 1 L1919 /S| 1 [US{L9|1s5|1/5] 1 1 [1911/9] 1 |19
71915 5191911 1 S191]5 1 5 91919 1 911
819 |5 5191911 1 S191]5 1 5 91919 1 911
91511 1L {55 |1U5]|15]1 5 1 {51 S5 |US|1U5| 5 |15

10| 1L |1/5[15|1/5] 1 L1919 U/S| 1 [US{L9|1s5|1/5] 1 1 1191 (19

Odpowiednia dla pozostatych kryteriow utworzone zostaly oceny, jak

w tabeli 7.
Tabela 7
Preferencje wariantow pod wzgledem ksztattu

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1|1 1 1 11911 1 9 1 1 1 1 1 1 11911 1 1 1
2|1 1 1 11911 1 9 1 1 1 1 1 1 1191 1 1 1
3 (1 1 1 1 9|1 1 9 1 1 1 1 1 1 1 9 1 1 1 1
4 |1 1 1 1 9|1 1 9 1 1 1 1 1 1 1 9 1 1 1 1
50191919119 1 (1919 1 |1/9[1/91/9|1/9[1/9(1/9(1/9] 1 |1/9]1/9]1/9]|1/9
6|1 1 1 11911 1 9 1 1 1 1 1 1 1191 1 1 1
701 1 1 1 9|1 1 9 1 1 1 1 1 1 1 9 1 1 1 1
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15

Kolejnym krokiem jest obliczenie wektora skali dla
macierzy (tabela 8).

Wektor skali dla Lokalizacji

poszczegdlnych

Tabela 8

0,0112

0,01

0.0

0,01

0,01

0,011

0.01

0,0073

0,008

0,01

0,00448

0,0058

0,0043

0,0042

0,0097

0,0098

0,001

0,004

0,009

0,0041

0,0562

0,03

0,03

0,03

0,05

0,053

0.01

0,0131

0,023

0,05

0,02242

0,0104

0,0215

0,021

0,0485

0,0481

0,06

0,008

0,047

0,0073

0.0562

0.03

0.03

0.03

0.05

0,053

0.01

00131

0,023

0,05

0,02242

0.0104

00215

0.021

0.0485

0.0481

0.06

0,008

0.047

00073

0,0562

0,03

0,03

003

0,05

0,053

0,01

00131

0,023

0,05

002242

0,0104

0,0215

0,021

0,0485

0.0481

0,06

0,008

0,047

0.0073

0,0112

0,01

0,01

0,01

0,01

0,011

0,01

0,0073

0,005

0,01

0,00448

0,0058

0,0043

0,0042

0,0097

0,0098

0,001

0,004

0,009

0,0041

00112

0,01

0.01

0,01

0,01

0,011

0.01

0,0073

0,005

0,01

0,00448

0,0058

0,0043

0,0042

0,101

014

0,14

013

0.1

0,096

0,07

0,0654

0,117

0,08

011211

00518

0,1073

0105

0,0097
00874

0,009
0,0885

0,001

0,004

0,009

0,0041

0,108

0,04

0,084

0,0366

0.1011

0.14

0.14

0.13

0.1

0.096

0.07

0.0654

0117

0.09

011211

0.0518

0.1073

0,105

0.0874

0.0865

0,108

0.04

0.084

0.0366

0,0562

0,03

0,03

0,03

0,05

0,053

0,01

0,0131

0,023

0,05

0,02242

0,0104

0,0215

0,021

0,0485

0,0481

0,002

0,008

0,047

0,0073

0,0112

0,01

0.0

0,01

0,01

0,011

0.01

0,0073

0,008

0,01

0,00448

0,0058

0,0043

0,0042

0,0097

0,0098

0,012

0,004

0,009

0,0041

0,0562

0,03

0,03

0,03

0,05

0,053

0.01

0,0131

0,023

0,05

0,02242

0,0104

0,0215

0,021

0,0485

0,0481

0,002

0,008

0,047

0,0073

0.1011

0.14

0.14

0.13

0.1

0.096

0.07

0.0654

0.117

0,09

011211

00518

0.1073

0,105

00874

0,0865

0,108

0.04

0.084

0.0366

0,0562

0.03

0,03

003

0,05

0,053

0,01

00131

0,023

0,05

002242

0,0104

0,0215

0,021

0,0485

0.0481

0,002

0,008

0,047

0.0073

0,0562

0,03

0,03

0,03

0,05

0,053

0,01

00131

0,023

0,05

0,02242

0,0104

0,0215

0,021

00485

0,0481

0,002

0,008

0,047

0,0073

0,0112

0,01

Po

0.01

0,01

0,01

0,011

0,01

0,0073

0,005

0,01

dokonaniu powyzszych

WAGI KRYTERIOW

CxXO0Owr

0,24
0,51
0,03
0,16
0,05

0,00448]

0,0058]

0,0043

0,0042

0,0087

0,0096

0,012

0,004

0,009

0,0041

SREDNIA
0,006809
0,0320352
0,0320352
0,0320352
0,006809
0,006809
0,0933524
0,0933524
0,0291483
0,0073437
0,0291483
0,0933524
0,0291483
0,0291483
0,0073437

obliczen otrzymano kompletny zestaw da-
nych, umozliwiajacy ocen¢ wielokryterialng. Ocena kazdego z wariantow obli-
czona zostata poprzez zsumowanie wartosci w poszczeg6lnych kryteriach prze-
mnozonych przez wagi tych kryteriow.

Ocena kazdego z wariantow

L K D u S OCENA
1] 0,007 | 0,058 |0,003| 0,000 0,019 0,021
2| 0,032 | 0,058 |0,003| 0,000 0,070 0,053
3| 0,032 | 0,058 |0,003| 0,000 0,070 0,053
4] 0,032 | 0,058 [0,003] 0,000 | 0,070 0,053
5| 0,007 | 0,006 {0,000 0,000 | 0,019 0,012
6/ 0,007 | 0,058 [0,003| 0,000 | 0,007 0,015
7/ 0,093 | 0,058 [0,003] 0,000 | 0,070 0,068
8/ 0,093 | 0,006 [0,000{ 0,000 | 0,070 0,060
9| 0,029 | 0,058 [0,003] 0,000 | 0,070 0,052
10| 0,007 | 0,058 | 0,003| 0,000 | 0,007 0,015
11| 0,029 | 0,058 | 0,003| 0,000 | 0,070 0,052
12| 0,093 | 0,058 |0,003] 0,000 | 0,070 0,068
13| 0,029 | 0,058 | 0,003| 0,000 | 0,070 0,052
14[ 0,029 | 0,058 |0,003] 0,000 | 0,070 0,052
15[ 0,007 | 0,058 |0,003] 0,000 | 0,007 0,015
16( 0,007 | 0,006 | 0,000| 0,000 | 0,007 0,006
17| 0,007 | 0,058 |0,003] 0,000 | 0,070 0,047
18 0,093 | 0,058 |0,003] 0,000 | 0,070 0,068
19| 0,007 | 0,058 [0,003| 0,000 | 0,019 0,021
2IJ| 0,093 | 0,058 [0,003| 0,000 | 0,070 0,068

Tabela 9
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4.1. Okreslenie ceny nieruchomosci

Aby uzyska¢ poszukiwana ceng nieruchomosci, nalezy poroéwnac jej
znane kryteria z kryteriami podobnych do niej nieruchomosci. Jako ze juz
zostaly wyliczone oceny poszczegdlnych wariantdow, nalezy je porownac
i utworzy¢ funkcje liniowa. Elementy wektora skali odzwierciedlaja uzytecz-
no$¢ przypisywana kazdej nieruchomosci, a skonstruowana funkcja ma okresli¢
zwiagzek pomigdzy tak wyrazang uzyteczno$cig a wartoscig nieruchomosci
wyrazong w jednostce monetarnej. Funkcja ta zostanie oszacowana z zastoso-
waniem metody najmniejszych kwadratow. X oznacza ceng za 1 m” danej nie-
ruchomos$ci, a y — uzyteczno$¢ nieruchomosci wyrazong przez odpowiedni
element wektora skali.

Roéwnanie funkcji liniowej

y=ax+b

po przeksztatceniu otrzymujemy: x =(y —b)/a

Podstawiamy wyliczone wspotczynniki a i b funkcji oraz warto$§¢ oceny
nieruchomosci wyceniane;j.

Po dokonaniu obliczen otrzymujemy wartosci:

a=0,0207,
b=0,0012.

Obliczenie warto$ci szukanej nieruchomosci polega na podstawieniu
danych do schematu: cena = (ocena — 0,0012) / 0,0207.

Dla przyktadu, jezeli ocena wybranej przez nas nieruchomosci bedzie
ksztaltowala si¢ na poziomie 0,06, to wowczas cena tejze nieruchomoscei rolnej
za 1 m® bedzie ksztattowata si¢ na poziomie 2,84 zb/m”’.

Podsumowanie

Metoda AHP jest jedna z mozliwo$ci wykorzystania metod wielokryte-
rialnych w procesie wyceny nieruchomosci. Przedstawiona metoda jest metoda
uniwersalng. Umozliwia tatwe okreslenie ceny lub wartosci wszedzie tam, gdzie
mozna okresli¢ zbior kryteriow. Uwzglednia zarowno waznos¢ i r6znorodnosc¢
kryteriow, jak i ich hierarchiczng budowe.
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Najbardziej klopotliwe podczas realizacji wyceny moze by¢ wyszukanie

i opisanie kryteriow. Kuszace wydaje si¢ potaczenie metod wyboru wielo-
kryterialnego z innymi metodami tak, by cato$¢ procesu zostata zautomatyzo-
wana, np. sie¢ neuronowa, ktora na podstawie wprowadzonych danych tworzy
baze nieruchomosci podobnych, ktére nastepnie poddawane sa ocenie hierar-
chicznej i na tej podstawie sugerowana jest cena danego obiektu.
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THE CONCEPT OF A SYSTEM SUPPORTING PROPERTY VALUATION

Summary

The economic and political decision-making determines the need to develop and dissemi-
nate knowledge on the management of space and the principles and methods of property
valuation. Property valuation is carried out according to certain rules of analysis to estimate
the value of the property. It is one of the instruments use in real estate, whose primary function
is to provide information.

The article aims is to present the concept of a tool supporting the process of property
valuation. The proposed solution will use multi-criteria analysis techniques, and in the future use
of elements of artificial intelligence.

More often, the valuation results are an important argument in making decisions about
global dimension. That’s why it is so important the research that concern on harmonization
of existing concepts and principles of property valuation and developing new methods of property
valuation.
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KONCEPCJA MODELU DECYZYINEGO
WYBORU ZAKRESU ROBOT REMONTOWYCH
BUDYNKOW MIESZKALNYCH

Wprowadzenie

Obserwuje si¢ na rynku mieszkaniowym wzrost wymagan w odniesieniu
do standardéw, jakie powinny speilnia¢ budynki mieszkalne. Wymagania te
dotycza nie tylko stanu technicznego obiektow, ale roOwniez energetycznego,
funkcjonalnego, wizualnego itd. Wzrost wymagan przeklada si¢ na warto$¢
rynkowa budynkow i mieszkan. Mieszkania znajdujace si¢ w budynkach, ktore
nie s3 w stanie sprosta¢ zwiekszonym rynkowym wymaganiom niz wynika to
ze standardow ujetych w prawie budowlanym i innych zwigzanych przepisach
budza mniejsze zainteresowanie nabywcoOw i majg mniejsza warto$¢ rynkows.

Obecny system oceny stanu budynkow mieszkalnych, stosowany
np. przez zarzadzajacych zasobami mieszkaniowymi w budynkach wielo-
rodzinnych, ukierunkowany gléwnie na jego zuzycie techniczne, nie dostarcza
odpowiedniej wiedzy, na podstawie ktérej mozna podejmowaé decyzje w in-
nym zakresie niz wynika to z przeprowadzonej oceny stanu technicznego [4; 7;
9]. Skutkiem tego sg zaniedbania, wysoki koszt utrzymania, niespetnione wy-
magania funkcjonalne, niekorzystne doznania wizualne itd. [1].

Potrzebg systemowej oceny stanu budynku do potrzeb remontowych
zauwazyto wielu autorow opracowan naukowych. Ich koncepcje odnoszg si¢ do
réznych wymagan stawianych budynkom mieszkalnym [3].
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Za utrzymanie budynkow mieszkalnych we wlasciwym stanie odpowia-
daja zarzadzajacy budynkami mieszkalnymi. Dziatalno$¢ ta wymaga podejmo-
wania decyzji w sprawach, dotyczacych wykonywania napraw, poczawszy
od biezacej konserwacji az po naprawy gtowne. Zakres przeprowadzanych prac
remontowych jest zazwyczaj ograniczony $rodkami finansowymi, przeznaczo-
nymi na ten cel. Zgodnie z art. 185.1 Ustawy o gospodarce nieruchomosciami
[10], zarzadzanie nieruchomoscia polega na podejmowaniu decyzji i dokony-
waniu czynno$ci majacych na celu zapewnienie wlasciwej gospodarki ekono-
miczno-finansowej nieruchomos$ci jak rowniez czynno$ci zmierzajacych do
utrzymania nieruchomosci, w stanie niepogorszonym zgodnie z jej przeznacze-
niem oraz do uzasadnionego inwestowania w t¢ nieruchomos¢.

Taki zapis obliguje zarzadcow do korzystania z rozwigzan i metod, ktore
utatwig podejmowanie decyzji remontowych, w wyniku ktorych osiagnigty
zostanie wymagany poziom warto$ci uzytkowej spetniajacy przyjmowane kry-
teria wyboru, a proces decyzyjny stanie si¢ bardziej zrozumialy i przejrzysty.

W praktyce zarzadzania budynkami w zagadnieniach zwigzanych z re-
montami uzywane jest okre$lenie wartosci uzytkowej [5]. Utrzymanie tej
warto$ci na niezmiennym poziomie jest zadaniem remontdéw biezacych, za$ jej
wzrost jest wynikiem prac modernizacyjnych oraz przebudowy. Wartos¢
uzytkowa jest zatem miernikiem przeprowadzonego remontu. Trudno$¢ wy-
korzystania tego miernika do oceny stanu budynku w obecnej postaci polega
na opisywaniu go za pomoca sformulowan typu ,,wzrost”, ,utrata”, ktére nie
przektadajg si¢ na warto$ci wymierne.

Istotnym w problematyce utrzymania budynkéw (remontdéw i moderni-
zacji) jest okreslenie czynnikow ksztattujacych warto$¢ uzytkowa [2]. O war-
tosci uzytkowej budynku, jak juz wspomniano, stanowig czynniki natury tech-
nicznej, ekonomicznej, a takze spotecznej (psychologicznej), ktore okreslaja
pozadane i niepozadane cechy budynku. Warto$¢ uzytkowa budynku zatem
mozna zdefiniowaé jako: zdolno$¢ budynku do zaspokajania potrzeb uzytko-
wnikoéw. Zdolno§¢ mierzona jest zespolem wymiernych cech o znaczeniu
uzytkowym, tj. technicznych, energetycznych, wizualnych, funkcjonalnych.
Wartos¢ uzytkowa ma bezposrednie przetozenie na atrakcyjno$¢ rynkowa
(wartos¢ rynkowa) budynku przy jego sprzedazy badz wynajmie.

Wobec powyzszego wydaje si¢ uzasadnione wyposazenie zarzadzajacych
zasobami nieruchomos$ci w narzedzie, ktore pozwolitoby oceni¢ wartos¢ uzyt-
kowa budynku w ujeciu wielokryterialnym oraz takze zaproponowanie odpo-
wiednich rozwigzan remontowych i ewentualny wybor wariantu najlepszego
z punktu przyjetego jednego lub wielu kryteriow.
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W opracowaniu autorzy przedstawiajg koncepcj¢ modelu decyzyjnego
oparta na teorii zbiorow rozmytych, ktéra umozliwi oszacowanie warto$ci
uzytkowej budynku oraz ustalenie rodzaju i zakresu prac remontowych na pod-
stawie danych z przeprowadzonych kontroli stanu budynku.

1. Modelowanie oparte na logice rozmytej

Koncepcje rozmytego modelu decyzyjnego wyboru zakresu rozwigzan
remontowych w postaci graficznej przedstawia rys. 1. Dzialanie modelu polega
na realizacji trzech etapow, ktére omdéwiono dalej. Sa to:

— ocena wartosci uzytkowej, ktorej celem jest dokonanie klasyfikacji remon-
towej budynku,

— propozycje rozwigzan remontowych elementéw budynku na podstawie
oceny stopnia zuzycia elementéw budynku,

— optymalizacja w zakresie wyboru rozwigzan remontowych (za pomocg np.
algorytmu ewolucyjnego).
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1.1. Ocena wartosci uzytkowej budynku i klasyfikacji
remontowej

Budowe modelu decyzyjnego do wyboru rozwigzan remontowych bu-
dynkoéw mieszkalnych nalezy rozpocza¢ od okreslenia czynnikoéw, ktore
stanowig o warto$ci uzytkowej, czyli cech technicznych, energetycznych,
funkcjonalnych i innych. Kazdy z tych czynnikéw reprezentowany jest przez
zmienng lingwistyczng wyrazong termami, z ktérych kazda jest zbiorem roz-
mytym A w pewnej przestrzeni X (zbiorze elementéw x), nazywany zbiorem
uporzadkowanych par

A= {6, 1,(0) 1 x € X, 1, (x) €[01]}, 42,(x): X —>[0,]] (1)

gdzie: u4(x)— funkcja przynalezno$ci zbioru rozmytego A.

Warto$ci zmiennej lingwistycznej okreslane s3 za pomoca wyrazen
zaczerpnietych z jezyka naturalnego. Na przyktad zmienna lingwistyczna
0 nazwie stan techniczny moze przyjmowac takie okre§lenia zwane termami,
jak np. zty, dobry, $redni.

Funkcja przynaleznos$ci u(x) poszczegélnych termow zmiennej lingwis-
tycznej modelu (np. stan techniczny) reprezentowana jest zbiorem wartosci
liczbowych z odpowiadajacymi im stopniami przynaleznos$ci do poszczego6l-
nych terméw zmiennej lingwistyczne;j.

Okreslenie funkcji przynalezno$ci wymaga zebrania informacji, na pod-
stawie ktorych mozliwe bedzie ustalenie odpowiedniego rodzaju (rozktadu)
funkcji. Dane te moga pochodzi¢ z przeprowadzonych okresowych kontroli
stanu budynku, opinii uzytkownikow, zarzadcow, ekspertow. Uzyskiwane w ten

sposob informacje maja zazwyczaj charakter przedzialowy w postaci dolnej O;
1 gornej O; granicy, ktore mozna zapisaé¢ jako Oj(a))z[O;(a)),Oj(a))].
Zréznicowanie ocen udzielanych przez ekspertow, wyrazajacych stopien
pilno$ci napraw poszczegoélnych elementow budynku mieszkalnego, tworzy
rodzing przedziatow, ktdra zawiera zbior wszystkich opinii, co zapisujemy:
Q={o,0,,.. 0,}.

Funkcje przynaleznosci rozmytej oceny okreslajacej stopien pilnosci re-
montowej mozna obliczy¢ na podstawie wzoru [6]

,u(x/OjR) =sup{a:xe 5_/.a} =supf{a:x€[0,,,0; 1} ()

ja> " j

Przedziat O,, =[O

Jja>

P . .
0;,] jest o-przekrojem zbioru rozmytego O

definiowanego funkcjg przynaleznosci w(x/ O y)
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Oire =105,,05,1={x: u(x)/ Oy <t |} 3)

Kluczowe znaczenie dla poprawnego dziatania modelu ma baza regut,
ktéra stanowi reprezentacj¢ wiedzy wykorzystywang przez system do wska-
zania okre§lonych dzialan. W bazie zapisane sa informacje na temat sposobu
reagowania na rozmyte dane wejSciowe. Na baze regut sktada si¢ zbior ustalo-

nych regut zapisywanych w postaci
if (x;=4;)and....and (x; = B;) then (y, = C) 4)

gdzie:

A;, B, C, —termy zmiennych wejSciowych 1 wyjSciowe;,
x; — dane wejsciowe dla rozpatrywanego budynku, i = /,...,m,
y; —zmienne wyjsciowe, j = 1,..., n.

Zmienne lingwistyczne wyrazone odpowiednimi warto$ciami pojawia-
jace sie po lewej stronie regut rozmytych sa zmiennymi wej$ciowymi i nazy-
wane sg przestankami. W wyniku ich spelienia nast¢puje uruchomienie reguly,
co zilustrowano graficznie na rys. 3. Konkluzja kazdej z regut zapisana jest po
prawej stronie rownania.

Proces wnioskowania wymaga okreslenia zmiennej lub wielu zmiennych
wyjsciowych, stanowigcych konkluzje do przestanek. W rozpatrywanym mod-
elu zmienng wyjsciowa jest stopien pilnosci naprawy SP. Zmienna opisana jest
termami, ktérych nazwy ujete sa w trzeciej kolumnie tabela 1.

Okreslenie funkcji przynaleznosci kazdego z termow zmiennej wyjscio-
wej wymaga obliczenia stopnia przynalezno$ci. Przeprowadzane jest to dla
poszczegblnych a-przekrojow, zgodnie ze wzorem

k ~
SP*=>w,-0,, Vkel{l2..,n| (5)

j=1
gdzie:

5/_ — rozmyta ocena kryterium, w, —waga kryterium.

Baza regul rozmytych dla przyktadowych dwoch zmiennych wejscio-
wych K1, KII opisanych trzema termami w postaci zbioréw rozmytych, odpo-
wiednio A1, All, Alll oraz BI, BII, BIII przedstawiona jest w tabeli 1. Wynikiem
przyjecia dwoch zmiennych wejsciowych opisanych trzema termami jest baza
sktadajgca si¢ z 9 regul. Uruchomienie kazdej z nich uzaleznione jest od danych
okreslajacych rozpatrywany budynek.
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Whnioskowanie na podstawie bazy regut rozmytych

Reguta Przestanka Whniosek
1 KI1=AI n K2=BI SP I (ST, SE)
2 KI1=AI A K2=BIl SP I (ST) SP II (SE)
3 KI1=AIl A K2=BI SP 11 (ST) SP I (SE)
4 KI1=AIl A K2=BII SP II (ST, SE)
5 KI1=AI A K2=BIII SP I (ST) SP 11l (SE)
6 KI1=AIl A K2=BIII SP 11 (ST) SP 111 (SE)
7 KI1=AIll A K2=BI SP II1 (ST) SP I (SE)
8 KI1=AIll A K2=BII SP III (ST) SP II (SE)
9 KI1=AIll A K2=BIII SP III (ST, SE)

Graficzng interpretacje procesu wnioskowania przedstawiono na rys. 2.
Aktywacja konkluzji kazdej z regul nastepuje, jesli spelnione sa przestanki

do jej uruchomienia.

@
N —
x m
m
x K1
= u(x)
Al All Alll
A

Rys. 2. Graficzna interpretacja procesu wnioskowania




250 Robert Bucon, Anna Sobotka

Okreslenie stopnia konkluzji uruchomionych regut wymaga zastosowania
operatora implikacji. Najczesciej stosowany jest operator Mamdaniego, ktorego
stopien przynalezno$ci do zmiennej wyjsciowej jest wyrazony nastgpujaco

iy (V) = max[min[ g, (¥), t15,(»)]] (6)

Implementacj¢ zastosowania operatora Mamdaniego zilustrowano na
rys. 3. Zadane ostre wartosci na wejsciu dla przyjetych kryteriow K1 — stan
techniczny i K2 — stan energetyczny powoduja aktywacje jednej z dziewigciu
regut zapisanych w tabeli 1, ktorej stopien przynaleznosci do zbioru wyjscio-
wego obliczany jest zgodnie z wzorem nr 6.

. . Regula 4
Stopienie przynaleznosci If KI1=AII A K2=BII then SP II (ST, SE)
funkcji pan(x;) oraz. g p(x;)
—
K1 K2 SP I SP 11 SP I
/ [..\.]

Al | All Alll RIY BlI YBIII X/
AVA zﬁ@m

X; . X; =y

Rys. 3. Stopien aktywacji reguty z zastosowaniem operatora Mamdaniego

Wynikiem agregacji konkluzji powstatych w procesie wnioskowania jest
wynikowa funkcja przynaleznoSci wyjscia u,,,(y) przedstawiona na rys. 4.
Agregacja obszaru moze zosta¢ przeprowadzona przy uzyciu réoznych opera-
torow, w przykladzie zastosowano agregacje z zastosowaniem operatora max
jak zapisano we wzorze nr 6.

Zagregowany obszar pokazany na rys.4 nie jest wystarczajacy, aby
na jego podstawie mozna bylo okresli¢ stopien pilnosci naprawy budynku.
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STOPIEN PILNOSCI NAPRAWY

u(x)| ! [ 1l

P Il (K1) SP Il (K2)*

g 2, \ //SP 11E(K1) SP I (K2)
SP II (KQSP |(k2) £ sP ||| (K1) SPI (K2)

!
3

T wzB WZB [%]

Rys. 4. Zagregowany obszar wnioskowania przy uzyciu operatora max

Do uzyskania ostrej warto$ci zuzycia budynku konieczne jest przepro-
wadzenie procesu wyostrzania wynikowego obszaru rozmytego. Stosowane
moga by¢ rozne techniki defuzyfikacji, pozwalajace z r6zna doktadno$cia
oblicza¢ tg wartos¢ — jedna z nich jest metoda S$rodka cigzkosci wyrazona
za pomocg formuty

WzB = [ (y)- ydy / [ )y ™)

Yi Yi

Otrzymana warto$¢ procentowego zuzycia budynku jest traktowana jako
utrata warto$ci uzytkowej budynku mieszkalnego WUB i jest wyrazona wzorem

WUB =100—WZB [%] (8)

2. Wybor rozwigzan remontowych

Okreslenie wartosci zuzycia budynku i stopnia pilnosci naprawy jest
wskazaniem do przeprowadzenia robot budowlanych. Wymaga to jednak
sprawdzenia, ktore elementy budynku wymagaja remontu na podstawie ich
stopnia zuzycia i wyboru tych rozwigzan remontowych, ktérych wykonanie
przyniesie najwicksze korzy$ci mierzone wzrostem warto$ci uzytkowej bu-
dynku mieszkalnego, bioragc pod uwage koszt wykonania oraz ograniczenia
wynikajace z posiadanych $rodkéw finansowych pochodzacych z funduszu
remontowego.
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Zestawienie wymaganych prac remontowych, w tym modernizacyjnych,
dla analizowanych budynkéw mieszkalnych, uwzgledniajace wymagania tech-
niczne, energetyczne, funkcjonalne, pozwoli okresli¢ zakres robo6t budowla-
nych. Jest to podstawa do wytypowania robot budowlanych stanowigcych
remont, przebudowe budynku, mieszkania, elementu budowlanego itd., ktére
moga by¢ wykonane wedlug réznych technologii, systemow i metod pracy, tj.
wariantow wykonania, i ktére wymagaja roznych naktadow finansowych.

Przedmiotem wyboru sg proponowane rozwigzania zapisywane w po-
staci wariantow remontowych (9), ktorych koszt W, nie moze przekraczaé
srodkéw finansowych K przeznaczonych na remont (10)

n

We=Xry, i=12..n,j=12,.m )
=

W, <K, Vke{l2,..,n} (10)
gdzie:

r; —koszt i-tego rozwigzania remontowego dla j-tego elementu budynku,
k — numer wariantu remontowego.

Dla proponowanych wariantdéw remontowych rozwigzaniem umozliwia-
jacym ich wybor jest optymalizacja dwukryterialna na podstawie przeciwstaw-
nych sobie kryteriow, tj. kosztu i wzrostu wartosci uzytkowej. W wyniku jej
zastosowania wytypowane zostang rozwigzania, ktore dla ustalonego kosztu
remontu przyniosg najwigksze korzy$ci wyrazone wzrostem warto$ci uzytko-
wej.

Proponowana do zastosowania optymalizacja przy uzyciu algorytmu
ewolucyjnego wymaga zapisu kazdego wariantu remontowego w postaci chro-
mosomu, w ktorym zakodowane sa wszystkie informacje o kazdym z propono-
wanych wariantow remontowych (tabela 2).

Tabela 2
Warianty remontowe zapisane w postaci chromosomu
Naprawiane elementy budynku x WUB W
Chromosom / p Y UGy
. wzrost koszt
wariant .. .
1 2 e n wartosci wariantu
remontowy . .

uzytkowej [remontowego

1 "1 i "t WUB, ",

2 ra "y ry WUB, w,

n rn[ rn2 e rnm WUBn Wn
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Podsumowanie

Prezentowana w opracowaniu koncepcja modelu decyzyjnego wyboru
rozwiazah remontowych, oparta na wielokryterialnej ocenie wartosci uzytko-
wej, opracowywana jest na potrzeby wspomagania procesu podejmowania
decyzji remontowych. Uwzgledniajgc ograniczenia finansowe, w jakich pode;j-
mowane sg decyzje dotyczace remontu, proponowany model moze by¢ szcze-
gblnie przydatny przy wyborze najkorzystniejszego zakresu i rodzaju robot
budowlanych w celu wykonania remontu lub modernizacji z punktu widzenia
wzrostu wartosci uzytkowej budynku. Wyniki uzyskiwane z badan i obliczen
wykonanych za pomoca proponowanego modelu mogg by¢ uzyteczne w po-
dejmowaniu decyzji takze przez projektanta, dewelopera, posrednika w obrocie
nieruchomosciami oraz producentéw wyrobow budowlanych.
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FUZZY DECISION MAKING MODEL FOR THE CHOICE
OF RESIDENTIAL BUILDING RENOVATION SOLUTIONS

Summary

Making a decision about the scope of repair works made by an estate administrator
requires both technical (evaluation of technical condition, selection of materials and the methods
of work) and economic (cost calculation, real estate appraisal) expertise, as well as understanding
of needs and preferences of users. The choice of scope of works and the evaluation of acceptable
variants should be made on the basis of many criteria, with consideration to the impact of works
on the property value and economical justification of the decisions.

The paper presents a model facilitating the decision on scope of repairs. It is based
on the knowledge of experts in particular fields, expressed usually in the form of fuzzy evalu-
ations and linguistic scales. This model can be applied to the allocation of limited repair funds
being at the disposal of property administrators, such as housing associations.
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Wprowadzenie

Analiza preferencji wyborczych spoteczenstwa i prognozowanie wy-
nikow wyboréw stanowig od dawna przedmiot rozwazan socjologdéw i polito-
logow. Zagadnienia te majg bogata literature. Najwieksza grupg stanowig prace
pisane przez politologdw, ktérzy na podstawie analizy postaw kandydatow
biorgcych udziat w kampanii wyborczej, zachowan elektoratu oraz badan
sondazowych wnioskuja o wynikach wyboréw [1; 5]. Duza grupe stanowia
publikacje stosujace metody statystyczne [15]. Liczna jest rowniez grupa prac
stosujgca do przewidywania wynikow wyborow teorig gier [3; 4].

Podejscie autoréw jest inne, polega na zastosowaniu do analizy pre-
ferencji wyborczych metod uczenia maszynowego na podstawie przyktadow.
Partie polityczne biorgce udziat w wyborach stanowia przyktady, ktore zostaja
opisane za pomocg ustalonego zbioru cech, zwigzanych z programem, pro-
wadzong kampanig wyborcza i wizerunkiem partii. W tak okreslonym zbiorze
przyktadow dokonywany jest ze wzgledu na wybrang ceche decyzyjna, ktéra
stanowi np. wynik wyboroéw, podziat calego zbioru na tyle klas, ile wartosci ta
cecha przyjmuje. Wygenerowany zbior regut decyzyjnych dla rozpatrywanych
klas jest poddawany dalszej analizie.

Punktem wyjscia do przedstawionych w niniejszym opracowaniu roz-
wazan byly wybory do Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej, ktore odbyty sie 21
pazdziernika 2007 roku. Na 30 615 471 os6b uprawnionych do glosowania,
w wyborach wzigto udziat 16 495 045 osob, tj. 53,88%. Wybierano 460 postéw
sposrod 6196 kandydatow zgloszonych przez 10 komitetow wyborczych na 296
okregowych listach kandydatow. Prog wyborczy przekroczyly tylko 4 komitety
(ponadto 1 mandat uzyskal Komitet Mniejszosci Niemieckiej, zwolniony
z obowigzku przekroczenia progu wyborczego). Wyniki wyborow z podziatem
na partie, liczbe glosow i liczbe uzyskanych mandatow podaje tabela 1.



256 Jerzy Hotubiec, Grazyna Szkatuta, Dariusz Wagner

Tabela 1
Wyniki wyboréw do Sejmu RP w 2007 roku
. Liczba o , Liczba .
Partie glosbw % glosow mandatéw Opis
PO 6701010 41.51 209 Partie, ktore weszty do Sejmu
PiS 5183477 32.11 166 z duzym poparciem wyborcow
Lewica 2122 981 13.15 53 Partie, ktore weszty do Sejmu
PSL 1437 638 8.91 31 przy stabym poparciu
Samoobrona 247 335 1.53 0 Partie, ktore nie weszty
LPR 209 171 1.30 0 do Sejmu
Mniejszo$¢
Niemiecka 32462 0.20 1
Zrodto: [2].

Pierwszym etapem badan, podobnie jak w poprzednich pracach autorow
[6-14, 16-17], byla analiza kampanii wyborczej i utworzenie bazy wiedzy,
opisujacej wybory do Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej, ktore odbyly sie
w 2007 roku.

1. Baza wiedzy

W tabeli 2 podano pelny zestaw cech stosowanych przez autoréw do opi-
su partii politycznych bioracych udzial w wyborach do Sejmu w roku 1997,
2001 1 2005 oraz 20 wybranych cech z 37 opisujacych wybory w 2007 roku,
z zaznaczeniem, ktore z nich byly stosowane.

Tabela 2
Cechy wybrane do opisu partii politycznych
Cecha 1997 2001 2005 2007

1 2 3 4 5
Podatki od 0s6b prawnych X
Ubezpieczenia spoteczne X X
Demokracja lokalna X X
Stuzby specjalne X X
Stosunek do aborcji X X
Deklarowane poglady X X X
Podatki od dochodow osobistych X X X X
Edukacja i nauka X X X X
Bezpieczenstwo wewngtrzne X X X X
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cd. tabeli 2

1 2
Sposéb prowadzenia kampanii wyborczej X
Stosunek do UE
Polityka ochrony zdrowia

5

Polityka gospodarcza

Walka z bezrobociem

IR ARSI

Rolnictwo i polityka regionalna

Doswiadczenie w rzadzeniu

DL PR PR R R R ) )| w0

Widoczny lider

>

Polityka zagraniczna
Stosunek do kobiet
Gtoszone hasta i warto$ci

Charakter panstwa

Uczestniczenie w poprzednim Parlamencie

X R R R

Formy prowadzenia kampanii wyborczej

Formy przekazu w kampanii wyborczej

I e A s s T e A e e A AR R A AR A RS
>

Ukierunkowanie kampanii wyborczej X

Latwo zauwazy¢, ze liczba cech systematycznie wzrastala, od dziesieciu
w wyborach do Sejmu w 1997 roku, dwudziestu cech w wyborach w 2005 roku,
do trzydziestu siedmiu cech, ktore zastosowano do opisu wyborow w 2007 roku
(zalacznik 1). Z tabeli 2 wyraznie wynika, ktoére z cech tracily na waznosci,
a ktore byty ciggle istotne.

W poczatkowym okresie badan brano pod uwagg tylko cechy zwigzane
z programami wyborczymi partii politycznych bioracych udzial w wyborach.
Szczegbdlng uwage zwrdcono na te elementy programéw, ktore dotyczyly pods-
tawowych dziedzin zycia gospodarczego i spolecznego, miedzy innymi takich
jak podatki, stuzba zdrowia, rozwdj gospodarczy. Przy analizie wyborow
w 2001 roku zestaw cech rozszerzono mi¢dzy innymi o cechy opisujace wize-
runek medialny partii politycznych. W przypadku wyboréw 2005 roku uwz-
gledniono dodatkowo cechy, ktére odnosza si¢ do haset i pogladéow gloszonych
przez partie oraz zwiazane s3 ze sposobem prowadzenia kampanii wyborcze;j.

W czasie wyborow w 2007 roku niektore cechy przestaty by¢ istotne, jak
np. ,,podatki od os6b prawnych” czy tez ,stosunek do kobiet”. Nazwy nie-
ktorych ulegly modyfikacji, w zwigzku ze zmieniajaca si¢ sytuacja polityczng
w kraju, np. ceche z 1997 roku ,,demokracja lokalna” przemianowano na ,,sto-
sunek do administracji i samorzadow”, a ceche ,,stuzby specjalne” okreslono
jako ,,stosunek do lustracji”’. Niektore zagadnienia wymagaly bardziej szczego-
towego opisu. Ceche z 1997 roku ,,do§wiadczenie w rzadzeniu” zastgpiono
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cechami: ,,sposob rzadzenia”, ,,ocena dwulecia 2005-2007”, ,,doswiadczenie
w polityce”. Istniejaca sytuacja w polityce zagranicznej spowodowata rOwniez,
ze zwigkszono liczbe cech dotyczacych tego zagadnienia. Wprowadzono cechy:
»stosunek do USA” oraz ,stosunek do wojny w Iraku”, a takze posrednio
zwiagzang z polityka zagraniczng ceche ,.bezpieczenstwo energetyczne kraju”.
Cechy opisujace partie polityczne rozszerzono o: ,,stosunek do kosciota i re-
ligii”, wprowadzenia euro” oraz ,,walke z korupcja”. Cechy opisujace partie
polityczne oraz gloszone hasta i wartosci pozostaty w zasadzie bez zmian. Do-
dano jedynie ceche ,wizerunek partii”. Cechy charakteryzujace kampanie
wyborcza zostaty uszczegdlowione, wprowadzono dodatkowe cechy: ,,organi-
zacja komitetow wyborczych” oraz ,,charakterystyka kampanii wyborczej”.

W wyborach do Sejmu w 2007 roku duza rolg odgrywat elektorat ne-
gatywny. Tworzyli go ci wyborcy, ktorzy glosowali na wybrane partie nie
ze wzgledu na swoje preferencje wyborcze, ale dlatego, aby uniemozliwi¢
zwyciestwo konkretnej partii, tzw. protest voting wedtug Bramsa [1]. Wpro-
wadzono wiec trzy cechy charakteryzujace elektorat negatywny: ,,wielko$¢
elektoratu negatywnego”, ,,zmiana wielko$ci elektoratu negatywnego w latach
2005-2007 oraz ,,ocena partii uczestniczacych w poprzednim rzadzie”.

Ostatecznie, do opisu partii politycznych bioracych udziat w wyborach
do Sejmu w 2007 roku wybrano 36 cech, w tym
— 22 cechy charakteryzujace programy partii politycznych (al, ...a22),

— 7 cech opisujacych wybrane aspekty dzialalno$ci partii politycznych oraz
gloszone przez nie hasta i wartosci (a23, ... a29),

— 4 cechy charakteryzujace kampani¢ wyborcza (a30, ...a33),

— 3 cechy charakteryzujace elektorat negatywny (a35, a36, a37).

Z tabeli 1 wynika, ze dwie partie: PO 1 PiS weszly do Sejmu uzyskujac
wysokie poparcie wyborcow (odpowiednio 41,51% oraz 32,11% og6tu glosuja-
cych). Lewica i PSL uzyskaty stabe poparcie glosujacych (odpowiednio 13,15%
i 8,91%). Samoobrona i LPR nie przekroczyly progu wyborczego. Zasadne
wigc bylo takie ustalenie wartosci cechy decyzyjnej a34 — ,,Wynik wyborow”,
aby ten fakt zostal uwzgledniony. Przyjeto zatem, ze cecha a34 dzieli zbidr
partii politycznych na trzy klasy (do kazdej z nich naleza dwie partie):

Klasa 1: partia wchodzi do Sejmu z duzym poparciem wyborcow,
Klasa 2: partia wchodzi do Sejmu z matym poparciem wyborcow,
Klasa 3: partia nie wchodzi do Sejmu.

Bazg wiedzy opisujaca wybory do Sejmu 2007 roku zamieszczono w ta-
beli 3. Doktadny wykaz cech i wartos$ci, ktore moga one przyjmowac zawiera
zatgcznik 1.
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Tabela 3
Baza wiedzy opisujaca wybory do Sejmu w 2007 roku
Partie\Cechy | al | a2 | a3 | a4 | a5 | a6 | a7 | a8 | a9 | al0 | all | al2 | al3
PO 2 2 1 2 1 1 1 1 1 1 1 1 2
PiS 1 1 1 1 1 2 2 3 3 2 1 2 1
LiD 3 2 2 2 2 3 2 2 2 2 2 3 1
PSL 2 2 1 2 2 1 2 3 3 3 3 1 2
Samoobrona 3 3 2 3 1 2 3 3 3 3 2 1 2
LPR 1 1 1 1 3 2 3 3 3 1 1 2 3

Partie\Cechy | al4 | al5 | al6 | al7 | al8 | al9 | a20 | a21 | a22 | a23 | a24 | a25

PO 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 1
PiS 1 1 1 1 2 1 2 2 2 1 2 1
LiD 2 2 2 3 1 2 3 1 3 2 2 2
PSL 2 3 1 1 3 1 3 3 2 1 1 2
Samoobrona 3 3 1 2 1 3 3 3 2 2 2 2
LPR 3 3 3 1 1 3 3 2 2 2 2 2
Partie\Cechy | a26 | a27 | a28 | a29 | a30 | a31 | a32 | a33 | a34 | a35 | a36 | a37
PO 1 2 1 1 1 1 1 2 1 2 3 3
PiS 2 1 2 2 1 1 1 1 1 2 3 1
LiD 1 3 2 3 2 3 3 3 2 2 1 3
PSL 2 3 2 2 2 2 2 2 2 1 1 3
Samoobrona 3 1 2 4 3 2 2 1 3 3 2 2
LPR 3 1 3 5 3 2 1 1 3 3 2 1

2. Analiza regut decyzyjnych

Na podstawie utworzonej bazy wiedzy opisujacej wybory do Sejmu
w 2007 roku wygenerowano zbior wszystkich regut decyzyjnych dla zadanej
klasyfikacji (457 regul). Do dalszej analizy wybrano te z nich, ktore opisuja
wszystkie partie nalezace do danej klasy (a wiec dwie partie polityczne),
pomijajac reguly opisujace tylko jedng partig, uznajac je za mniej istotne. Byty
to zaré6wno reguly jedno, jak i dwuwarunkowe w czesci przestankowej. Wy-
brano w ten sposob 22 reguty dla klasy 1, 11 regut dla klasy 2 oraz 19 regut dla
klasy 3. Na ich podstawie dokonano dalszej analizy. W tabeli 4 zawarto utwo-
rzone reguty jednowarunkowe, opisujace dwie partie polityczne.
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Tabela 4
Reguty jednowarunkowe, opisujace dwie partie polityczne
Reguly dla klasy 1 Reguly dla klasy 2 Reguly dla klasy 3
(a34=1) (a34=2) (a34=3)

(al5=1) =>(a34=1) (a30=2) =>(a34=2) (a7=3) =>(a34=3)
(a30=1) =>(a34=1) (a36=1) =>(a34=2) (al4=3) =>(a34=3)
(a31=1) =>(a34=1) (al9=3) =>(a34=3)
(a36=3) =>(a34=1) (a30=3) =>(a34=3)

(a35=3) =>(a34=3)

(a36=2) =>(a34=3)

Z analizy przedstawionych regut wynikaja nastepujace wnioski:

1. Liczba regut jednowarunkowych dla klasy 2 (tzn. tych partii, ktore
weszty do Sejmu z niewielkim poparciem elektoratu) jest najmniejsza, wyste-
puja w nich warunki zwigzane tylko z dwiema cechami: a30 — ,,organizacja
komitetéw wyborczych” i a36 — ,,zmiang wielko$ci elektoratu negatywnego
w latach 2005-2007”. PSL i Lewice, ktore stanowig t¢ klase, cechowata stosun-
kowo niewielka zmiana elektoratu negatywnego w latach 2005-2007, a organi-
zacja ich komitetow wyborczych byta niedopracowana.

Warto podkresli¢, ze cechy a30 i a36 wystgpuja réwniez w regutach jed-
nowarunkowych dla klasy 1 i dla klasy 3. Partie, ktore weszly do Sejmu
z duzym poparciem elektoratu (PiS, PO) mialy profesjonalnie zorganizowane
komitety wyborcze (a30 = 1), a partie, ktore nie weszty do Sejmu (LPR, Samo-
obrona) mialy Komitety wyborcze zorganizowane po amatorsku.

Warto odnotowac, ze partie, ktore weszty do Sejmu z duzym poparciem
elektoratu wykazywaly wzrost elektoratu negatywnego, ale na stosunkowo nie-
wysokim poziomie. Wzrost ten byt nawet wyzszy niz w przypadku partii, ktore
nie weszty do Sejmu. Wyjasnieniem tego faktu byla bardzo ostra walka wy-
borcza, ktora toczyly ze soba PiS i PO.

2. W regutach klasyfikujacych do klasy pierwszej (a34=1) i trzeciej
(a34 = 3) wystepowaty réwniez cechy charakteryzujace programy partii poli-
tycznych. W przypadku partii, ktore weszty do Sejmu z duzym poparciem byta
to cecha al5 — ,polityka zagraniczna”. PiS i PO popieraty cztonkostwo Ukra-
iny, Gruzji i Motdawii do UE, uwazaty za konieczne wzmacnianie roli Polski
w kontaktach z sgsiadami i byly za wspotpraca w ramach tzw. Trojkata wei-
marskiego.

Partie, ktére nie weszty do Sejmu zadaly wstrzymania prywatyzacji i lu-
stracji sprywatyzowanych przedsigbiorstw (a7 =3). Uwazaly, ze Polska po-
winna zachowa¢ odrgbng walute (al4 =3) oraz dazyly do znormalizowania
wspotpracy z Rosja w zakresie dostaw paliw (al9 = 3).
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3. Z analizowanych regul wynika, ze partiom, ktére weszty do Sejmu
z duzym poparciem elektoratu pomogto prowadzenie kampanii wyborczej przy
uzyciu najnowszych rozwigzan medialnych (a31 = 1) a partiom, ktore nie wesz-
ty do Sejmu zaszkodzit wzrost elektoratu negatywnego na bardzo duzym po-
ziomie (a36 = 2). Samoobrona poniosta porazke miedzy innymi ze wzgledu na
afer¢ zwiazang z podejrzeniem o korupcje jej przewodniczacego, a LPR po-
niosta konsekwencje niefortunnych dzialan w sferze edukacji, prowadzonych
bez poparcia srodowiska nauczycieli.

W tabeli 5 zawarto utworzone reguty dwuwarunkowe, opisujace dwie
partie polityczne.

Tabela 5

Reguty dwuwarunkowe, opisujace dwie partie polityczne

Reguty dla klasy 1 (a34=1) Reguty dla klasy 2 (a34=2) Reguty dla klasy 3 (a34=3)

a3=1 A a35=2 =>a34=1 a2=2 A a7=2 =>a34=2 a6=2 A al5=3 =>a34=3
a3=1 A a5=1 =>a34=1 ad=2 A a7=2 =>a34=2 al5=3 A al8=3 =>a34=3
a5=1 A al9=1 =>a34=1 a7=2 A al4=2 =>a34=2 al5=3 A a33=1 =>a34=3
a5=1 A a35=2 =>a34=1 a7=2 A a37=3 =>a34=2 a6=2 A al8=3 =>a34=3
a5=1 A all=1 =>a34=1 a2=2 A a20=3 =>a34=2 a8=3 A al8=3 =>a34=3
all=1 A al6=1 =>a34=l ad=2 A a20=3 =>a34=2 a%9=3 A al8=3 =>a34=3
all=1 A al9=1 =>a34=1 a7=2 A a20=3 =>a34=2 al8=3 A a22=2 =>a34=3
all=1 A a35=2 =>a34=l ald4=2 A a20=3 =>a34=2 al8=3 A a33=1 =>a34=3
ale=1 A a35=2 =>a34=1 a20=3 A a37=3 =>a34=2 a6=2 A a20=3 =>a34=3
a5=1 A al7=1 =>a34=1 a20=3 A a33=1 =>a34=3
ale=1 A al7=1 =>a34=1 a6=2 A a31=2 =>a34=3
al7=1 A al9=1 =>a34=1 al8=3 A a31=2 =>a34=3
al7=1 A a35=2 =>a34=1 a31=2 A a33=1 =>a34=3
al9=1 A a35=2 =>a34=l

a5=1 A a32=1 =>a34=1

al6=1 A a32=1 =>a34=l

al9=1 A a32=1 =>a34=1

a32=1 A a35=2 =>a34=1

Z analizy regut dwuwarunkowych zamieszczonych w tabeli 5 wynikaja
nastgpujace wnioski.

1. Najwigcej regul, bo az 18, uzyskano dla klasy pierwszej (a34 = 1). Dla
pozostatych klas liczba regut jest mniejsza i wynosi dla klasy trzeciej (a34 = 3)
— trzynascie regul, a dla klasy drugiej (a34 = 2) — dziewi¢¢ regut. W wiekszosci
regut dwu-warunkowych wystepuja warunki zwigzane z cechami charakteryzu-
jacymi program partii politycznych. Najczes$ciej wystepuja warunki zwigzane
z cechami: a5 — ,,walka z bezrobociem” (warunek (a5 =1), obnizenie poza-
ptacowych kosztow pracy, w tym obnizenie sktadki rentowej — wystepuje az
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6 razy w regutach dla klasy 1), al9 — ,,bezpieczenstwo energetyczne kraju”
(warunek (al9 = 1), dywersyfikacja zrodet energii i odwotanie si¢ do wlasnych
zasobow, w tym rozwoj czystej energii — pojawia si¢ 5 razy w regutach dla kla-
sy 1), all — ,,polityka spoteczna”, al6 — ,,stosunek do UE” oraz al7 — ,,stosunek
do USA”.

Do Sejmu weszly partie, ktore zwracaty uwagg na rozwoj gospodarczy,
szczegolnie na rozwdj matych i $rednich przedsigbiorstw (a7 = 2). Zastanawia-
jace jest rowniez, ze w regutach dla klasy drugiej wystepuje czesto, bo az pigc
razy, brak propozycji dotyczacych walki z korupcja (a20=3). Cecha a20
— ,walka z korupcja” nie wystepuje w regutach dwu-warunkowych dla klasy
pierwszej.

Do uzyskania duzego poparcia glosujacych przyczynito si¢ réwniez
,ukierunkowanie kampanii wyborczej” do ogotu wyborcow, a nie do wy-
branych $rodowisk (a32 =1). Polozenie nacisku na te zagadnienia pozwolito
PiS i PO uzyska¢ duze poparcie elektoratu.

2. W regutach dwu-warunkowych dla klasy trzeciej (a34=3), tzn.
dotyczacych tych partii, ktore nie weszty do Sejmu, najczesciej wystepuje cecha
al8 — ,,stosunek do wojny w Iraku”, bo az 7 razy. Partie te zadaly wycofania
polskich zothierzy z Iraku do konca 2007 roku (al8 = 3). Do tej — wydawato si¢
— nosnej propozycji wyborcy nie odniesli si¢ pozytywnie. Réwniez nie bylo
poparcia dla gloszonego przez te partie zwigkszenia naktadow na edukacje
i nauke (a6 =2). Nie znalazto tez poparcia hasto poprawy stosunkéw z Rosja
(al5=3). Nie przyniosty tez oczekiwanych rezultatow proby bezposredniego
dotarcia do wyborcow (a31 =2).

W tabeli 6 zawarto czgstosci wystgpowania poszczegolnych warunkow
(kolumna 1) w wygenerowanych regutach dwuwarunkowych odpowiednio dla
klasy 1/ dla klasy 2 / dla klasy 3.

Tabela 6
Czestosci wystgpowania warunkow w regutach dwuwarunkowych

Wamnek | SRS davhey 2 | didys

1 2 3 4
(a2=2) 2
(@3=1) 2
(a4=2) 2
(as=1) 6
(a6=2) 4
(a7=2) 5 Warunki zwigzane
(a8=3) 1 Z programem
(@9=3) 1 partii politycznych
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cd. tabeli 6
1 2 3 4
(all=1) 4
(al4=2) 2
(al5=3) 3
(al6=1) 4
(al7=1) 4
(al8=3) 7
(alo=1) 5
(a20=13) 5 2
(a22=2)
(a31=2) 3 Warunki zwigzane
(a32=1) 4 z prowadzeniem kampanii
(a33=1) 4 wyborczej, elektoratem
(a35=2) 7 negatywnym i oceng
(a37=3) 2 poprzedniego rzadu

Z tabeli 6 wynika, ze prawie wszystkie warunki wystepuja w regutach
tylko dla jednej klasy. Wyjatkiem jest warunek (a20 = 3) wystgpujacy w pieciu
regutach dla klasy 2 i w dwodch regutach dla klasy 3. Warunek ten okresla,
ze partie nie przedstawily wlasnych rozwigzan dotyczacych walki z korupcja.

Podsumowanie

Na podstawie przedstawionych powyzej wynikow analizy regut decyzyj-
nych opisujacych wybory do Sejmu 2007 roku wyraznie wida¢, jak istotne —
moze nawet nadspodziewanie duze — znaczenie dla wynikoéw wyboréw miat
elektorat negatywny i jego zmiany w czasie, cecha a35 — ,,wielkos¢ elektoratu
negatywnego” oraz a36 — ,,zmiana wielkosci elektoratu negatywnego w latach
2005-2007”. Podobnie istotne znaczenie dla wynikow wyborow miata cecha
a30 — ,,organizacja komitetow wyborczych”. Mniej liczyly si¢ konkretne hasta
programowe, mato istotny wptyw na wynik wyborow miaty tez cechy opisujace
partie polityczne oraz gloszone przez nie hasta i wartosci.
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ZALACZNIK 1

Cechy charakteryzujace kampani¢ wyborcza w wyborach do Sejmu
2007 roku.

I. Cechy charakteryzujace programy partii politycznych

al — Sposob rzadzenia
1 — umacnianie panstwa i radykalna walka z patologiami — PiS, LPR,
2 — budowanie konsensusu spotecznego — PO, PSL,
3 — brak konkretnych propozycji — LiD, Samoobrona.

a2 — Ocena dwulecia 2005-2007
1. Okres skutecznego uzdrawiania panstwa — PiS, LPR.
2. Okres narastajacej arogancji wladzy i podwazania demokracji — PO,
PSL, LiD.
3. Stanowisko ambiwalentne — Samoobrona.

a3 — Stosunek do lustracji
1. Potrzeba konsekwentnej lustracji — PiS, PO, PSL, LPR.
2. Zakonczenie lustracji — LiD, Samoobrona.

a4 — Stosunek do kosciota i religii
1. Potrzeba $cistego wspotdziatania panstwa i Kosciota — PiS, LPR.
2. Rozdzielenie Kosciota i panstwa, szacunek dla wartosci religijnych —
PO, PSL, LiD.
3. Brak stanowiska — Samoobrona.

a5 — Walka z bezrobociem
1. Obnizenie pozaptacowych kosztow pracy, w tym obnizenie sktadki
rentowej ZUS — PO, PiS, Samoobrona.
2. Ulgi w optatach na ubezpieczenie spoleczne i podatku dochodowym —
LiD, PSL.
3. Brak konkretnych propozycji — LPR.

a6 — Edukacja i nauka

1. Spdjna podstawa programowa dla wszystkich przedmiotow przy jed-
noczesnym zwigkszaniu autonomii szkét, aby dostosowac si¢ do potr-
zeb rynku — PO, PSL.

2. Zwickszanie naktadow finansowych na edukacje i nauke — PiS, LPR,
Samoobrona.

3. Obnizenie wieku szkolnego oraz rozdziat kosciota od szkolnictwa —
LiD.
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a7 — Gospodarka

1 — wolnos$¢ gospodarcza oparta na wlasnosci prywatnej — PO,

2 — rozw0j matych i $rednich przedsiebiorstw, w tym ulgi i dostepnos¢ kre-
dytow oraz wprowadzenie systemu porgczen i gwarancji dla przedsie-
biorcow — PiS, Lid, PSL,

3 — wstrzymanie prywatyzacji i lustracja sprywatyzowanych przedsig-
biorstw — LPR, Samoobrona.

a8 — Podatki
1 —uproszczenie podatkdw poprzez wprowadzenie podatku linowego —
PO,

2 — abolicja podatkowa dla Polakéw wracajacych z zagranicy — LiD,

3 — obnizenie stawki podatku od o0so6b fizycznych ze szczegdlnym
uwzglednieniem o0sob najbiedniejszych, polityka pro rodzinna, w tym
wprowadzenie ulg mieszkaniowych — Samoobrona, LPR, PiS, PSL.

a9 — Ochrona zdrowia
1 — podziat NFZ na kilka konkurencyjnych funduszy i okreslenie koszyka
$wiadczen gwarantowanych — PO,
2 — wprowadzenie odplatnosci za ustugi medyczne — LiD,
3 — w miar¢ powszechny dostep do podstawowej opieki zdrowotnej, w tym
utworzenie funduszu charytatywnego i przekazanie czgsci $rodkow
z Funduszu Pracy na ochrong zdrowia — LPR, Samoobrona, PSL, PiS.

al0 — Bezpieczenstwo wewnetrzna panstwa
1 — stworzenie scentralizowanego i skoordynowanego systemu zwalcza-
nia najpowazniejszych zagrozen panstwa — PO, LPR,
2 — polepszenie uzbrojenia i wyposazenia shuzb mundurowych oraz
stworzenie ogdlnopolskiego systemu tacznosci stuzb ratowniczych —
PiS, LiD,
3 — brak propozycji — PSL, Samoobrona.

all — Polityka spoteczna

1 — wprowadzenie ulg rodzinnych, nowych $wiadczen dla dzieci i wy-
dtuzenie urlopu macierzynskiego dla obojga rodzicow — PO, PiS,
LPR,

2 —wprowadzenie dodatkéw mieszkaniowych i1 reforma emerytalna,
wzrost zasitkoOw i pomocy najubozszym — LiD, Samoobrona,

3 — wprowadzenie podatku rodzinnego i wspdlnego rozliczania si¢ rodzin
— PSL.

al2 — Rolnictwo
1 — korzystanie z funduszy unijnych przy rozbudowie polskiego rolnictwa
— PO, PSL, Samoobrona,
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2 — wspieranie niskotowarowych i niskorentowych gospodarstw i umac-
nianie gospodarstw rodzinnych — Pis, LPR,
3 — przywrocenie rent strukturalnych i urealnienie sktadek KRUS — LiD.

al3 — Stosunek do administracji i samorzadow
1 — decyzje administracyjne powinny by¢ zgodne z litera prawa i ich
transparentno$¢ — LiD, PiS,
2 — decentralizacja i wzmocnienie podstaw majatkowych samorzadow —
PO, PSL, Samoobrona,
3 — ograniczenie samodzielno$ci samorzagdow — LPR.

al4 — Wprowadzenie Euro
1 — wprowadzenie Polski do Strefy Euro p6zniej niz w 2015 roku — PiS,
2 — wprowadzenie Polski do Strefy Euro jak najszybciej — PO, PSL, LiD,
3 — zachowanie odrebnej waluty — LPR, Samoobrona.

al5 — Polityka zagraniczna
1 — popieranie Ukrainy, Gruzji, Motdawii w cztonkostwie w UE, wzmac-
nianie roli Polski w kontaktach z sasiadami, wspolpraca w ramach
trojkata Weimarskiego — PiS PO,
2 — dobre stosunki z wszystkimi sasiadami, zwlaszcza Ukraing i Niem-
cami — LiD,
3 — poprawa stosunkoéw z Rosjg — Samoobrona, LPR, PSL.

al6 —Stosunek do UE
1 — poglebianie zwigzku z UE i1 wspotodpowiedzialnos¢ za jej rozwodj —
PO, PiS, PSL, Samoobrona,
2 — wspolna polityka zagraniczna i stanowisko wobec Rosji — LiD,
3 — ograniczenie wspolpracy z UE — LPR.

al7 — Stosunek do USA
1 — pielggnowanie partnerstwa w ramach bezpieczenstwa i strefy gospo-
darczej — PO, PiS, LPR, PSL,
2 — rozluznienie zwigzkéw — Samoobrona,
3 — brak propozycji — LiD.

al8 — Stosunek do wojny w Iraku
1 — wywigzanie si¢ z misji bez przedtuzania obecno$ci polskich wojsk,
powigzane z zaangazowaniem gospodarczym i politycznym — PO,
LiD, Samoobrona, LPR,
2 — dalszy udzial polskich wojsk w misji oraz wzmacnianie pozycji i bez-
pieczenstwa Polski — PiS,
3 — brak propozycji — PSL.

al9 — Bezpieczenstwo energetyczne kraju
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1 — dywersyfikacja zrodet energii i odwotanie si¢ do wtasnych zasobow,
w tym rozwoj czystej energii — PO, PiS, PSL,
2 — promowanie wspoélnej polityki energetycznej z UE — LiD,
3 — znormalizowanie wspotpracy z Rosja — Samoobrona, LPR.
a20 — Walka z korupcja
1 — przejrzyste procedury administracyjne — PO,
2 — kontynuowanie dziatalnosci CBA — PiS,
3 — brak propozycji — PSL, LiD, Samoobrona, LPR.

a21 — Stosunek do aborcji
1 — aborcja tylko wowczas, gdy cigza zagraza zyciu i zdrowi matki — PO,
LiD,
2 — catkowity zakaz aborcji — PiS, LPR,
3 — brak propozycji — PSL, Samoobrona.

a22 — Charakter panstwa
1 — tanie, zdecentralizowane i prospoteczne — PO,
2 — solidarne i socjalne — PiS, Samoobrona, LPR, PSL,
3 — praworzadne i ponadpartyjne — LiD.

II. Cechy opisujace partie polityczne oraz gltoszone hasta i wartosci

a23 — Organizacja partii politycznej
1 — partia z mocno rozbudowanymi strukturami — PSL, PO, PiS,
2 —partia ze stabo rozbudowanymi strukturami — LiD, Samoobrona,
LPR.

a24 — Do$wiadczenie w polityce
1 — partia z duzym stazem politycznym — PSL,
2 —partia z matym stazem politycznym — PO, PiS, LiD, LPR, Samo-
obrona.
a25 — Udziat w poprzednim parlamencie
1 — tak, na silnych pozycjach — PO, PiS,
2 — tak, na stabych pozycjach — LiD, PSL, LPR, Samoobrona.

a26 — Wizerunek Partii
1 — partia nowoczesna — PO, LiD,
2 — partia konserwatywna — PSL, PiS,
3 — partia koniunkturalna— LPR, Samoobrona.

a27 — Pozycja lidera
1. wyrazisty, dominujgcy nad partig — PiS, LPR, Samoobrona.
2. wyrazisty, wspolpracujacy z partyjnymi kolegami — PO.
3. mato wyrazisty — LiD, PSL.
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a28 — Deklarowane poglady
1 — liberalne — PO,
2 — centrowe — PiS, PSL, LiD, Samoobrona,
3 — prawicowe — LPR.

a29 — Gloszone hasta i wartosci
1 — liberalno-socjalne — PO,
2 — narodowo-socjalne — PiS, PSL,
3 — lewicowo-socjalne — LiD,
4 — socjalliberalne — Samoobrona,
5 — narodowo-chrzescijanskie — LPR.

III. Cechy charakteryzujace kampani¢ wyborcza

a30 — Organizacja komitetow wyborczych
1 — profesjonalna — PO, PiS,
2 — niedopracowana — PSL, LiD,
3 — amatorska — LPR, Samoobrona.

a31 — Formy prowadzenia kampanii wyborczej
1 — prowadzona przy uzyciu najnowszych rozwigzan medialnych — PO,
PiS,
2 —prowadzona z naciskiem na bezpos$rednie dotarcie do wyborcy —
PSL, LPR, Samoobrona,
3 — prowadzona z naciskiem na internet — LiD.

a32 — Ukierunkowanie kampanii wyborczej
1 — skierowana do og6tu wyborcéw — PiS, PO, LPR,
2 — skierowana do mieszkancow wsi i matych miast — PSL, Samoobrona,
3 — skierowana do ludzi mtodych i twardego elektoratu lewicowego —
LiD.

a33 — Charakterystyka kampanii wyborczej
1 — kampania agresywna, oparta na hastach i wartosciach — PiS, LPR,
Samoobrona,
2 — kampania spokojna, oparta na hastach i wartosciach — PO, PSL,
3 — kampania spokojna, oparta na znanych osobisto§ciach — LiD.

IV. Cecha decyzyjna

a34 — Wynik wyborow
1. Wejscie do Sejmu z duzym poparciem elektoratu — PO, PiS.
2. Wejscie do Sejmu z matym poparciem elektoratu — LiD, PSL.
3. Niewejscie do Sejmu — LPR, Samoobrona.
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V. Cechy charakteryzujace elektorat negatywny poszczegolnych partii
a35 — Wielkos$¢ elektoratu negatywnego

1. Mata — PSL.
2. Srednia— PO, PiS, LiD.
3. Duza — Samoobrona, LPR.

a36 — Zmiana wielkosci elektoratu negatywnego w latach 2005-2007

1. Bez wigkszych zmian — PSL, LiD.
2. Maty wzrost — Samoobrona, LPR.
3. Duzy wzrost — PO, PiS.

a37 — Ocena partii uczestniczacych w poprzednim rzadzie

1. Pozytywna — PiS, LPR.
2. Stabo negatywna — Samoobrona.
3. Silnie negatywna — PO, LiD, PSL.
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PARLIAMENTARY ELECTIONS 2007
— ANALYSIS OF DECISION RULES

Summary

The aim of the paper is the analysis of decision rules describing electorate preferences

generated by machine learning methods. The rules are investigated with respect to conditions
involved.
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SYMULACYJINY MODEL OCENY PLANU
ZAMOWIEN MATERIALOW
W PRZEDSIEBIORSTWIE GORNICZYM'

Wprowadzenie

Planowanie potrzeb materiatowych w przedsigbiorstwie gorniczym jest
roztozone w czasie ze wzgledu na koniecznos¢ spetnienia wymogoéw wynika-
jacych z Prawa o Zamowieniach Publicznych.

Podstawg tworzenia planow zapotrzebowania na poszczeg6lne materiaty
w analizowanym przedsigbiorstwie gorniczym sg plany produkcji. Na ich pod-
stawie sporzadzane sa miesigczne plany technologiczno-produkcyjne (MTP),
dzieje si¢ to z okolo rocznym wyprzedzeniem. Na podstawie MTP realizujacych
zatozony poziom produkcji formutuje si¢ zapotrzebowania materialowe i pla-
nuje si¢ ich koszt. Przed przystapieniem do realizacji koszt ten musi by¢ za-
twierdzony przez Zarzad, ktory moze te srodki zredukowac. Po ustaleniu kwoty
nastgpuje etap procedur przetargowych majacych na celu wylonienie dos-
tawcow 1 ustalenie warunkow dostawy. Przedsigbiorstwo ma do dyspozycji
system SZYK2, w ktérym to systemie wyroznione moduly sa odpowiedzialne
za gospodarke materialowg. Zadaniem systemu jest wspomaganie pracy jed-
nostek odpowiedzialnych za ten wycinek dziatalno$ci przedsiebiorstwa w za-
kresie dbania o wartosci lub ilo$ci surowcow, komponentow, dobr uzytkowych,
pOtproduktéw i wyrobow gotowych, ktore sg przechowywane w celu uzycia
w razie zaistnienia takiej potrzeby. Wykorzystanie tego systemu koncentruje si¢
na zagadnieniach:

— ile jednostek zamowic,
—  ktore sktadniki zapasow wymagaja szczegdlnej uwagi.

" Praca zostata zrealizowana w ramach projektu badawczego 5520/B/T02/2010/38 finansowanego przez
Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego.
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W systemie nie sa uwzgledniane zagadnienia dotyczace ustalenia planu
realizujacego zamowienia — przez wskazanie podziatu ogodlnej liczby jednostek
na mniejsze partie wraz z ustaleniem termindéw ich dostaw. Stosowang praktyka
jest zamawianie materiatow proporcjonalnie do planowanego miesigcznego
zuzycia.

Przyjety plan zamowien powinien by¢ ekonomicznie uzasadniony, a pod-
stawowym kryterium wyboru planu jest koszt catkowity generowany przez
harmonogram dostaw. Z teorii sterowania zapasami [6] wynika, ze nalezy uwz-
gledni¢ nastepujace kategorie kosztow:

— koszt tworzenia zapasu — koszt zakupu wiekszosci przypadkéw zalezy tylko
od ceny materialu, ktéra jest ustalana w przy podpisaniu umowy z do-
stawca,

— koszt utrzymania zapasow — koszty zwigzane z utrzymaniem i obstuga
magazynow, odsetkami od kredytéw, starzeniem si¢ zapasow,

— koszty zaktocenia procesu produkcyjnego — ponoszone sa z powodu nie-
doboru materiatu, powodujacego wstrzymanie produkcji badz konieczno$ci
zmnigjszenia wielkosci produkcji.

1. Model kosztu realizacji planu zamdéwien materiatowych

Zaktada sie¢, ze do realizacji procesu produkcyjnego w okresie czasu T
dni, wykorzystuje K ré6znych materialow M,,..., M, dostarczanych niezaleznie
z mozliwoscia podzialu na partie. Pierwsze zamowienie na dostawe materiatow
nalezy ztozy¢ na ¢ dni przed rozpoczgciem procesu produkcyjnego. Przyjeto
nastepujace oznaczenia:

0; - planowane wielkosci zuzycia materiatu M;, i =1,...,K,

¢;  — koszt jednostkowy zakupu materiatu M;, i =1,...,K,
S; — planowana liczba dostaw partii materialu M, i =1,...,K,
¢/ —planowany dzien dostarczenia j-tej partii materialu M, i=1..,K,
ij
Jj=L..5,

p

q; — wielko$¢ partii materiatu M;, ktora ma by¢ dostarczona w dniu 7,

S;
i=1,.,K, j=1..,S;, tak aby spetniona byla rownos¢ O, = thi’
j=1
U, —zmienna losowa okreslajaca odchylenie (w dniach) od zaplanowanego
dnia ¢; dostarczenia partii g;, i =1,....K, j=1...S,,

l; ~rzeczywisty moment dostarczenia zaméwionej partii g, t; =t/ +u;,

gdzie u; jest realizacja zmiennej losowej U, dla i=1...,K, j=1..,S;,
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Z;, —zmienna losowa okreslajaca dzienne zuzycie materialu M; w dniu v,
i=L.,K,v=L1..,T,,

z;, — realizacja zmiennej losowej Z;,,

l,, — wskaznik wyznaczany na podstawie wzoru

v—1 v—1
Z%j — 2 Zik qu/ -2z >0
| = jedy k=1 jedi /:j , dla i=1,...K (D)
0 29527 <0
jeds, k=1

gdzie, J,, = {j:tij <v,j=L..,5, },

warto$¢ wskaznika oznacza ilo$¢ materiatu M,, jaka znajduje si¢ w magazynie
na poczatku dnia v,

L —liczba dni, w ktérych zabrakto, co najmniej jednego materialu do pro-
dukcji.

Catkowity koszt (CK) realizacji planu zaméwien materialowych jest
wyznaczamy na podstawie nastepujacego wzoru

K=30e+3 S re KL @
i=1

i=1 v=1

gdzie:

K
Z O, — catkowity koszt tworzenia zapasu materiatowego (ozn. KZM),
i=1

K T

Z z rl,c, —catkowity koszt utrzymania zapasow okreSlany, jako procent

=1 vl r wartosci materiatu w magazynie (ozn. KUZ),

K,L — calkowity koszt zaprzestania procesu produkcyjnego, przy
ustalonym dziennym koszcie K, (ozn. KZP).

Na podstawie przedstawionego modelu kosztu realizowania zapotrzebo-
wania materiatowego zbudowano model symulacyjny stuzacy do oceny posz-
czegblnych planow zamowien materialowych.
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2. Procedura symulacji do wyznaczania rozkladu kosztu
catkowitego

Zastosowanie symulacji i wyznaczenie na jej podstawie rozktadu kosztu
catkowitego ze wzoru (2) pozwala na ocen¢ planu realizowania zapotrzebowa-
nia materialowego. Poniewaz koszt calkowity jest zmienng losowa zalezna od
rozkladow zamiennych Uy, Z,, generujac te rozklady otrzymuje si¢ rozklad
kosztu catkowitego.

Nizej przedstawione zostaly kolejne etapy procedury symulacyjnej wy-
znaczania rozktadu kosztu catkowitego.

Etap 0. Ustalenie wartosci K, 7, ¢, O;, S, 15 , qi» Ci» ¥, K, liczby iteracji it
stosowania procedury symulacyjnej oraz rozktadow zmiennych Uy, Z;,.

Etap 1. Wygenerowanie realizacji u;, z;, zmiennych losowych Uy, Z;,.

Etap 2. Wyznaczanie kosztu catkowitego CK na podstawie wzoru (2).

Etap 3. Powr6t do etapu 1, gdy proces iteracyjny nie byt powtarzany it razy.
W przeciwnym przypadku zatrzymanie symulacji.

3. Zalozenia eksperymentu

Przyjeto, ze realizacja pewnego procesu produkcyjnego trwajacego
90 dni (T =90) wymaga dostarczenia dwoch rodzajow materiatow M; 1 M,
(K =2). Pierwsze zamdOwienie na materiaty nalezy zlozy¢ na 30 dni przed
planowanym rozpoczeciem przedsiewzigcia (¢ =30), koszty jednostkowe
materiatow M; 1 M, wynosza odpowiednio 30 i 40 jednostek pienieznych
(¢, =30, c, =40). Planowane wielko$ci zuzycia materiatow M; i M, w ciagu
90 dni to Q; = 1800 1 O, = 4050.

Dla obu materiatow przyjeto, ze beda one dostarczone, w co najwyzej
trzech partiach. Przyjeto, Ze zmienna losowa U; ma rozktad dyskretny (podany

w tabeli 1), niezalezny od planowanego dnia dostawy oraz dostarczanego
materiatu.

Tabela 1

Rozktad zmiennej U

U -1 0 1 2 3 4 5
Prawdopodobienstwo 0,05 0,4 0,2 0,1 0,1 0,1 0,05
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Ustalono, ze zmienna losowa:

— Z;, przyjmuje wszystkie wartosci catkowite z przedzialu [15, 25] z jedna-
kowym prawdopodobienstwem rownym 1/11, niezaleznie od dnia produkcji
v,v=1,...,90,

— 7, przyjmuje wszystkie wartosci catkowite z przedzialu [30, 60] z jedna-
kowym prawdopodobienstwem rownym 1/31, niezaleznie od dnia produkcji
v,v=1,...,90.

Dodatkowo przyjeto, ze r =0,02 oraz K, =20000].p.

W przedsigbiorstwie gorniczym koszty K, sa bardzo wysokie, poniewaz
wstrzymanie badz ograniczenie produkcji na skutek niedoboru materiatu nie
powoduje wstrzymania narastania kosztow zwigzanych z utrzymaniem ruchu
kopalni.

Zostaty zaproponowane 4 warianty (PL1, PL2, PL3, PL4) planu realizacji
zapotrzebowania na materiaty. Planowane terminy dostaw #; wraz z ich wiel-

koscig g; przedstawia tabela 2.

Tabela 2

Planowane wielko$ci dostaw wraz z planowanymi terminami dla wariantow
PL1, PL2, PL3, PL4

Planowany Wielkosci g;; dla poszczego6lnych wariantéw planu
dzien PLI PL2 PL3 PL4
dostawy 7 [ 41 M, M, M, M, M, M, M,
1 600 | 1350 | 1200 | 2700 | 1200 | 2700 | 1800 | 4050
31 600 | 1350 | 300 | 675 0 0 0 0
61 600 | 1350 | 300 | 675 600 | 1350 0 0

Plan PLI jest zgodny z przyjeta ogdlnie technikg planowania wielkosci
i terminow dostaw. Wielkosci dostaw odpowiadajg przewidywanemu zuzyciu
w okresie do planowanej nastepnej dostawy. Pozostate trzy warianty planéw sa
propozycjami alternatywnymi. W przypadku planu PL4 mozna méwi¢ o propo-
zycji skrajnej.

Liczba iteracji procedury symulacyjnej zostata ustalona na it =1000.

4. Wyniki eksperymentu

Na rys. 1, 2, 3, 4 przedstawiono rozkltady kosztu catkowitego CK otrzy-
mane na podstawie symulacji dla réznych wariantéw planow PL1, PL2, PL3,
PLA4.
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W tabeli 3 przedstawiono wybrane parametry (Srednia, odchylenie
standardowe, minimalny i maksymalny koszt catkowity oraz kwantyle
ko.05 — ko os) dla rozktadow CK dla planéw PL1, PL2, PL3, PL4.

Tabela 3
Wybrane parametry rozktadu kosztu catkowitego w poszczegdlnych planach
PLI, PL2, PL3, PL4
Parametr PL1 PL2 PL3 PL4
Srednia 426 075,35 394 154,71 417 108,15 459 764,13
Odchylenie standardowe 69 303,62 34 230,08 5174991 3305241

min 282 332,80 338 689,40 323 076,40 403 007,00
max 667 845,00 513 148,20 580 817,80 552 802,00
ko.05 320 127,88 344 948,46 340 860,21 411 335,87
ko 25 377 526,65 365 090,90 380 813,55 430 601,80
ko.s0 417 440,30 394 325,30 415 664,20 460 712,70
ko .75 472 731,90 419 089,75 453 919,15 483 901,70
ko905 549 186,61 450 920,40 509 480,69 516 789,91

Za pomocg testu Kruskalla-Wallisa zbadano zgodnos¢ rozkladow
kosztow caltkowitych CK dla planéw PL1, PL2, PL3, PL4 i otrzymano:
— na poziomie istotnosci 0,06 rozktady kosztow dla PL1 i PL3 sg zgodne,
— pozostate koszty dla réznych par plandéw maja roézne rozklady przy

poziomie istotno$ci mniejszym niz 0,01.

Na podstawie tabeli 3 mozna stwierdzi¢, ze najlepszym planem jest plan
PL2 (najmniejszy $redni koszt calkowity, najmnieszy rozstgp kosztow,
najmniejsze wartosci wyznaczonych kwantyli rzedu 0,05, 0,25, 0,50, 0,75,
0,95). W przypadku braku akceptacji realizacji planu PL2 nalezy stosowa¢ plan
PL1 albo PL3. Najgorszym wariantem jest plan PL4.

W tabeli 4 przedstawiono procentowe udziaty kosztow tworzacych koszt
catkowity CK.

Tabela 4

Udzial procentowy kosztow sktadowych kosztu catkowitego CK na podstawie eksperymentu

symulacyjnego
Koszty sktadowe CK

Plan

KZM KUZ KZP
PL1 51% 14% 35%
PL2 55% 31% 14%
PL3 52% 25% 23%
PL4 47% 41% 12%
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Przy planie PL2 koszt tworzenia zapasu ma najwigkszy udziat procen-
towy ze wszystkich planéw, w planie tym jedne z najnizszych sa réwniez
udzialy kosztow zaprzestania produkcji. Najgorszy plan PL4 charakteryzuje sig¢
najwigkszym udziatem kosztow uzupehienie zapasow.

Podsumowanie

Zastosowanie modelu symulacyjnego do oceny planu realizacji potrzeb
materiatowych pokazuje, ze istotne jest poszukiwanie rozwigzan mogacych
obnizy¢ oczekiwane (zakladane) koszty przez odpowiednie zaplanowanie dos-
taw materiatow potrzebnych do produkcji. Model symulacyjny na prostym
przyktadzie pokazatl, ze mozna sprobowa¢ poprawic¢ efektywnos¢ stosowanego
sposobu planowania polegajacego na rGwnomiernym roztozeniu limitu kwoto-
wego na poszczegolne etapy przedsigwzigcia. Proponowana zamiana dotyczaca
zwigkszenia limitu w pierwszej fazie wydaje si¢ korzystniejsz pod wzgledem
kosztow i mozliwos$ci lepszego reagowania na zdarzenia losowe. Proponowane
zmiany, po przeprowadzaniu doktadnych i szczegotowych analiz, beda re-
komendowane do wprowadzania w badanym przedsi¢cbiorstwie gorniczym.
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A SIMULATION MODEL FOR EVALUATION OF PLANNING SUPPLY MATERIAL
IN THE MINING ENTERPRISE

Summary

In the hereby study there is a simulation model for evaluation planning supply material
planning described in the mining enterprise. There are the types of costs presented which generate
total cost connected with the realized plan of material supplies necessary for production continu-
ation. The proposed simulation model allows for generating the distribution of total cost de-
pending on supplies plan, their exactitude and use. Due to the model presented, it is possible
to assess options of plans on the basis of the distribution of a random variable describing the total
cost. The use of simulation model indicates that material supplies planning adopted in practice
grounding on the average planned usage between the separate supplies may not be economically
justified.
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SPRAWIEDLIWY WYBOR

LOKALIZACJII CENTROW USLUGOWYCH

Z KRYTERIUM MINIMALIZACII

SREDNIEJ WARUNKOWEJ I KOMPENSACJA’

Wprowadzenie

Zastosowanie $redniej warunkowej z kompensacja do wyboru systemu
o charakterze publicznym, moze skutkowaé¢ rozwigzaniami bardziej preferowa-
nymi przez wszystkich uzytkownikow niz przy uzyciu typowych i sprawiedli-
wych w sensie teorii sprawiedliwosci Rowlsa (1971) miar nierownosci. Srednia
warunkowa (Conditional Average — CAVG) zostala zaproponowana przez
Krzemienowskiego (2006, 2009) jako dwuparametrowa miara ryzyka, definio-
wana jako $rednia po odrzuceniu wartosci skrajnych (najmniejszych i naj-
wigkszych). Parametry pozwalaja okresli¢ procentowo porcje odrzucanych
warto$ci. Modele obliczeniowe $redniej warunkowej prowadza do nie-
wypuklych zadan optymalizacji. W ogo6lnosci optymalizacja $redniej wa-
runkowej prowadzi do zadania programowania kwadratowego niewypuktego,
natomiast dla rozktadéw dyskretnych, miara moze zostaé wyrazona réwniez
W postaci programu mieszanego liniowo-catkowitoliczbowego.

Modele optymalizacyjne S$redniej warunkowej z kompensacja moga
zosta¢ wykorzystane w zagadnieniach wyboru najlepszego rozktadu warto$ci
w problemach decyzyjnych, ktére powinny gwarantowac efektywnos$¢ systemu
jako catosci. Przyktadem moga by¢ problemy, w ktorych poszczegolne funkcje
oceny wyrazajg indywidualne oceny réznych uzytkownikdéw pewnego systemu
i poszukuje si¢ rozwigzania mozliwie najbardziej zadowalajacego wszystkich
uzytkownikow. Typowo sa to zagadnienia o charakterze publicznym (np. lokali-
zacja centrum ustugowego), w ktorych niewielka liczba istotnie oddalonych
klientow (w sensie szerzej rozumianych odleglosci, np. czas podrozy, szybkosé
transferu danych) moze pogorszy¢ efektywno$¢ catego systemu. Miary tra-

" Praca wykonana w ramach grantu MNiSW IP 2010 021070 ,,Modele optymalizacyjne $redniej warunkowej
z zabezpieczeniem ekstremalnych strat i kompensacja”.
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dycyjnie stosowane, takie jak maksymalna odlegtos¢, srednia odlegtos$¢ czy wa-
runkowa mediana [7] nie pozwalajg znalez¢ rozwigzan najbardziej zadowala-
jacych dla wszystkich uzytkownikow catego systemu, cho¢ sa to rozwigzania
sprawiedliwe w sensie teorii sprawiedliwosci Rawlsa (1971). Rozwigzania te
opieraja si¢ na koncepcji rownosci spotecznej, zazwyczaj formalizowanej przy
pomocy tzw. miar nieréwnosci (inequality measures) [10]. Srednia warunkowa
stwarza mozliwo$¢ wprowadzenia efektywnos$ci do systemu, ale za cene¢ ogra-
niczonej sprawiedliwosci (w istocie niesprawiedliwosci) z uwagi na fakt
nieuwzglednienia najbardziej oddalonych uzytkownikéw. Jednak kompensujac
nieuwzglednionym uzytkownikom systemu strate, mozna odnie$¢ korzys$¢ dla
og6tu zachowujac zgodno$¢ z teorig sprawiedliwosci Rawlsa (1971). Wynika to
z zasady kompensacji (ang. compensation principle), znanej réwniez jako kry-
terium Kaldor-Hicksa [2; 3].

1. Sformulowanie problemu

Ogolny problem lokalizacyjny mozna sformutowac nastgpujaco. Dany
jest zbior [={1,...,m} klientow (jednostek przestrzennych) oraz zbior n

potencjalnych lokalizacji obiektow. W szczegolnosci moze to by¢ podzbior (lub
caly zbidr) punktow reprezentujacych klientow. Ponadto, dana jest liczba p

(p <n) obiektoéw do lokalizacji. Decyzje mozna tu opisaC poprzez zmienne
binarne x; (j=1,...,n) rowne 1, gdy ma by¢ uzyta j-ta lokalizacja, a 0
w przeciwnym przypadku. Zmienne decyzyjne X; muszg spetnia¢ ograniczenia

n

ZxAIA:p,xje{O,l} dla j=1,...,n (1)

Jj=1
W standardowym problemie lokalizacyjnym (bez ograniczen pojemno$-
ciowych) zaklada si¢, ze wszystkie potencjalne obiekty wykonujg ten sam rod-
zaj ustugi i1 kazdy klient jest obstugiwany przez obiekt najblizej usytuowany.
Jednakze w wielu problemach lokalizacyjnych zbior dopuszczalny ma bardziej
ztozong strukture. Decyzje przydziatu sa zwykle modelowane przy uzyciu do-

datkowych zmiennych decyzyjnych xgl. (i=1,...,m; j=1,...,n) rownych 1,
gdy lokalizacja j-ta jest uzyta do obstugi i-tego klienta, a 0 w przeciwnym
przypadku. Zmienne przydzialu musza spelnia¢ nastepujace ograniczenia

Zx;j=1 dla i=1,...,m 2
j=1
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x;<x, dla i=l..,mi j=1,...n 3)

x,e{01} dla i=1,..m i j=1,..n “)

Nastepnie zaktada sie, ze dla kazdego klienta i=1,...,m jest zdefini-
owana funkcja f; oceniajaca rozlokowanie obiektow. Jest ona miara satysfakcji

i-tego klienta z danego rozlokowania obiektow. Funkcje f; moga by¢ interpre-

l

towane jako (abstrakcyjnie zdefiniowane) odlegto$ci i minimalizowane. Przy
jawnym uzyciu zmiennych przydziatu funkcje oceny f, moga by¢ zapisane

1

W postaci liniowej
[0)=>Tx; dla i=1,..,m (5)
j=1

gdzie wspofczynnik /; (i=1,...,m;j=1,...,n) wyraza odlegtos¢ i-tego klienta
od lokalizacji ;.
Typowe problemy lokalizacyjne zawieraja dodatkowe wagi w, >0,

reprezentujace zapotrzebowania poszczegolnych klientéw na dang ushuge.
Na przyktad calkowite wagi moga by¢ interpretowane jako liczby jednostko-
wych klientow w tym samym punkcie systemu. Teoretycznie mozna zaktadac,
ze zadanie zostato sprowadzone do postaci z jednakowymi wagami (i w kon-
sekwencji bez wag). W przypadku catkowitych wag taka transformacja polega
na zwielokrotnieniu odpowiednich klientéw. Podobnie mozna przeksztalcic
problem z dowolnymi wymiernymi wagami. W praktycznych sytuacjach taka
transformacja prowadzi do drastycznego wzrostu wymiaru zadania (liczby
klientéw m). Dlatego wazne jest, aby model pozwalatl bezposrednio uwzgled-
nia¢ wagi. Poniewaz wagi opisuja faktycznie odpowiednie rozktady odlegtosci,
bedziemy stosowali je w znormalizowanej postaci

wi = wl-/Zwl- dla i=1,...,m
i=1

zamiast oryginalnych wartosci w,. W problemie bez wag przyjmujemy wszyst-
kie w, =1, czyli znormalizowane w; =1/m.
2. Sprawiedliwa lokalizacja

Dyskretny problem lokalizacyjny moze by¢ sformutowany jako nastgpu-
jacy wielokryterialny problem minimalizacji
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min{f(x) : xeQ} (6)
gdzie f=(f(x),..., [, (x)) jest wektorowa funkcja celu o sktadowych postaci
(5). Jej wartosci y =f(x) beda nazywane dalej (wynikowymi) odlegtosciami.
Bedziemy zaktadaé, ze zbidr dopuszczalny (@ zawiera ograniczenia (1)-(4)
i ewentualnie inne dodatkowe ograniczenia.

Funkcja f przyporzadkowuje kazdemu wektorowi zmiennych decyzyj-
nych x e O wektor odlegtosci y =f(x), ktory mierzy jako$¢ decyzji x z punk-
tu widzenia ustalonego uktadu funkcji oceny f,..., f,,. Zaktadamy, ze wybor

decyzji (rozwigzania) bierze pod uwage tylko odpowiednie wektory ocen 1 de-
cyzje o jednakowych wektorach ocen sg jednakowo dobre. Tym samym prob-
lem wyznaczenia najlepszej lokalizacji mozemy ograniczy¢ do zagadnienia
wyboru najlepszego wektora ocen w zbiorze osiggalnych wektorow ocen

A={y : y=f(x),xe 0}

W problemie lokalizacyjnym dla kazdej indywidualnej oceny f; mniej-
sza warto$¢ oceny oznacza lepszg ocen¢ decyzji.

Z problemem lokalizacyjnym zwigzany jest pewien model preferencji.
Model taki ustala, ze dla pewnych par wektorow ocen okreslone jest, ktory
z nich jest lepszy. Wyrazane jest to za pomocg relacji za pomoca relacji stabej
preferencji

y, >y, < Yy, jestniegorszynizy,

Nasze rozwazania ograniczamy do tzw. wyroéwnujacych (sprawiedli-
wych) modeli preferencji, w ktorych zakladamy, ze relacja preferencji jest:
— zwrotna

yey (7
— przechodnia (tranzytywna)

iy, 1 ¥,Py;) = ¥iPY; (®)
— Scisle monotoniczna

y—ce, >y dlag>0,i=1,..,m )]

gdzie > oznacza relacj¢ Scislej preferencji (y, >y, < 'y, jestlepszy

nizy,), a e; to i-ty wektor jednostkowy w przestrzeni ocen,
— anonimowa

(yr(l)’yr(Z)"'"yr(m)) = (y19y29"'9ym) (10)

dla dowolnej permutacji 7 zbioru [ ={1,...,m}
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—  wyréwnujaca

Y. >y, = y-ce, +ee,=y dlal0<eg<y —y. (11)

Relacj¢ preferencji > bedziemy nazywali wyrdéwnujaca relacjg pre-
ferencji, jezeli spetnione sa warunki (7)-(11). Wybdr opierajacy si¢ na wy-
réwnujacej relacji preferencji zalezy tylko od rozktadu.

Tak wiec dla problemu lokalizacyjnego, wyrazonego w postaci zadania
optymalizacji wielokryterialnej (6), jesteSmy zainteresowani poszukiwaniem
rozwigzan wyrownujaco efektywnych. Rozwigzania efektywne zadania (6)
mozna wyznacza¢ rozwigzujac skalaryzacje zadania wielokryterialnego

min{s(f,(x),..., f,,(X)) : xeQ}
z funkcja skalaryzujaca s:R" — R definiujaca relacje preferencji >

Vi>, Yy, < s(y)<s(y,)

spetniajaca warunek $cistej monotonicznosci. Warunek ten spelnia w szcze-
goblnosci skalaryzacja leksykograficzna [6; 7]

lexmin{(7,,77,....7,) : 1, = Ok (y) Vk,y =f(x), x€ O}

gdzie O (y) jest suma k najwickszych odlegtosci. Powyzsza skalaryzacja
okresla relacje preferencji >, w sensie Max-Min Fairness (MMF) i pozwala

generowa¢ rozwigzania wyroéwnujaco efektywne. Sumy czeSciowe O (y)

mozna wyznacza¢ przy pomocy nastgpujacego zadania programowania linio-
wego (PL) [6; 7]

Ouy) = min(kv, + 2 dy)
& i=1
p.o. y,—v,<d,.d,;=>0 dla i=1.2,...,m.

3. Srednia warunkowa

Klasyczne modele wyboru lokalizacji koncentrujg si¢ na minimalizacji
sredniej odlegtosci lub minimalizacji maksymalnej odleglosci [1]. Oba te kry-
teria sg bezposrednio okreslone dla zagadnien lokalizacyjnych z wagami
reprezentujagcymi  wielkosci zapotrzebowan poszczeg6élnych klientow. Do-
ktadnie, $rednia odlegtos¢ wyraza si¢ wzorem

m

1Y) =D Wiy,
i1
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i jej minimalizacja jest rownowazna minimalizacji sumarycznej odleglosci

Zi]wf »; - Natomiast maksymalna (najwigksza) odlegtos¢ jest okreslona jako
M(y)= max
i=l,...,m

czyli jest catkowicie niezalezna od wspotczynnikow wagowych.
Naturalnym uogodlnieniem maksymalnej odlegtosci M (y) jest warunko-

wa mediana (worst conditional mean) [7] zdefiniowana jako warto$¢ $rednia
w ramach ustalonego kwantyla najwigkszych odlegtosci. Niech S oznacza

zdekumulowang dystrybuante okreslong jako
Sy (d)= ZV_@ (d), gdzie 6,(d)=

i=1

1, jesli y,>d
{0, pozostate

ktora dla kazdej rzeczywistej warto$ci (odlegto$ci) d stanowi miare wynikow
wigkszych lub réwnych d. Niech Séil)(v) bedzie jej prawostronnie ciggla
odwrotnoscig, tj. S{V(v)=inf{r:S,()<v} dla 0<v<1 i S{(1)=0.
Dla ustalonego rzeczywistego poziomu f, takiego ze 0< £ <1, definiujemy
warunkowg mediang M , jako

1
B
Mozna zauwazy¢, ze M,(y)= u(y) oraz M 4(y) zbiega do M przy p

M= [S7@) dg (12)

dazacym do 0.
Dalszym uogoélnieniem warunkowej mediany jest $rednia warunkowa
CAVG,, (Conditional Average [4; 5]) ktora dla ustalonych pozioméw S

iy, takich ze 0< f <y <1, jest okreslona jako

CAVG 1,(v) = ['57(6) de (13)

Uogodlnia ona  warunkowa mediang w takim sensie, ze
CAVG, (y)=M,(y). Mozna zauwazyc¢, ze jest mozliwe przedstawienie (13)
przy uzyciu warunkowej mediany, tj.

1

CAVG, (y) = HWM (V) = M 4 (y)) (14)
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Powyzszy wzor, dla problemu lokalizacyjnego bez wag, moze byc¢
wyrazony jako odpowiednia r6znica sum czgsciowych

CAVG ﬁ’y(y)=ﬁ(5z(y)—5k(y)) dla [>k

gdzie f=kim, y=I/m.

Aby zilustrowaé, w jakim przypadku mozemy odnies¢ korzy$¢ z zasto-
sowania §redniej warunkowej, rozpatrzmy przyktad przedstawiony na rys. 1.
Naszym zadaniem jest wybor lokalizacji obiektu, majac dane dwie potencjalne
lokalizacje oznaczone jako A4 i B. W przypadku, gdy zapotrzebowanie od nie-
wielkiej liczby istotnie oddalonych klientéw jest porownywalne z zapotrzebo-
waniem od innych, maksymalna odlegto$¢, srednia odlegto$¢ oraz warunkowa
mediana beda wybiera¢ punkt B jako miejsce lokalizacji obiektu. Niemniej
jednak taki wybor pogarsza jakos¢ obstugi dla pozostatych klientow, dla
ktorych optimum stanowi punkt A4 jako geometryczne centrum. Warto
zauwazyC, ze przy duzej koncentracji klientéw w danym obszarze dyslokacja
obiektu powoduje pogorszenie rzgdu kilkudziesigciu procent dla wigkszosci
uzytkownikow i poprawe rzgdu kilku procent dla nielicznych, najbardziej odda-
lonych. W tym przypadku zastosowanie CAVG nie uwzgledni skrajnie oddalo-
nych uzytkownikéw i ulokuje obiekt w punkcie A4 .

Rys. 1. Problem dyslokacji
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4. Model optymalizacyjny sredniej warunkowej

Na podstawie reprezentacji (14), CAVG moze by¢ zaimplementowana
jako roznica dwoch warunkowych median. Niemniej jednak realizacja tego
wymaga zastosowania programowania liniowo-catkowitoliczbowego (PLC),
gdyz minimalizacja ujemnej warunkowej mediany pociaga za soba maksymali-
zacje funkcji wypukte;j.

Model optymalizacyjny warunkowej mediany (12) moze by¢ zaimple-
mentowany jako nastepujace zadanie PL

min t+l2v_wdi
b=

po. d;2y,—t,d;20 dla i=1,....m

gdzie ¢ jest zmienng pomocniczg, nieograniczong co do znaku, przyjmujacg
warto$¢ gornego [ -kwantyla Q;(y) w rozwigzaniu optymalnym. Ta reprezen-

tacja wykorzystuje m +1 zmiennych i m ograniczen do implementacji miary.
Tak wiec opierajac si¢ na wzorze (14), CAVG moze by¢ wyrazona jako

CAVG 4 (y) = min

! ; (min{y, + Zv_vl-[y,- -4 :t, eR}

- t=1
—min{ft, + Y wily, ~1,]" :t, €R})
t=1

co prowadzi do nastgpujacego zadania PLC

1
y=pB
po. d,zy —t,d. 20 dla i=1,....m

min

(7 + Y wid, = v)
i=1

m
v< fy; +2wl"d‘ . dla i=1,...,m
i,i
i'=1

i #i
d <y, -y +Mz , dla ii=1,..,m, i#i
i i,i
d <M(-z ) dla ii=1,...m, i#i
1,1

z ,e€{0,1} dla i,i =1,...,m, i#i
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Mozna zauwazy¢, ze nieujemno$¢ zmiennych d*, gwarantuje optymali-
zacja, a wigc zadne dolne ograniczenia nie sg konieczne. W rozwigzaniu opty-
malnym ¢ przyjmuje wartos¢ gornego y -kwantyla QO (y), natomiast v
warto$¢ M 4(y). Stata M jest odpowiednio duza liczba, ktérej minimalna
warto$¢ rowna si¢ maksymalnej rozpigto$ci pomigdzy wartosciami y,. Do za-
modelowania CAVG wykorzystano tutaj m” +2 zmiennych ciagtych, m* —m
zmiennych binarnych oraz 2m® ograniczen.

Powyzsze sformutowanie ignoruje wilasno$¢ symetrii pomiedzy d,
i d, . Mozemy ja wykorzysta¢ w celu redukcji liczby zmiennych i ograniczen,

co prowadzi do nastgpujacego modelu

1
y=pB
po. d, 2y —t,d; 20 dlai=1,..,m (15)

min

(7 + Y wid; = v)
i=1

m

v<pBy,+d> wid , dlai=1,...m
i=1 !

i #i
d ,Syi,—yi+Mzii, dla i,i =1,...,m, i<i

d <M(-z,) dla ii=1,.,m, i<i
(16)
d =y, -y +d, dla i =1,...,m, i>i

z ,e{0,1} dla i,i =1,...,m, i<i

Istnieje mozliwos¢ dalszej redukcji liczby zmiennych i ograniczen po-
przez bezposrednie wstawienie ograniczen réwnosciowych (16) do (15).
Powyzszy model wykorzystuje m*+2 zmiennych ciagtych, (m2 —m)/2
zmiennych binarnych oraz 3(m” —m)/2+2m ograniczen do implementacji
CAVG.
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5. Kompensacja

Rysunek 2 przedstawia ide¢ kompensacji. Wektor odleglosci y re-

prezentuje oceng wyréwnujaco niezdominowana sprawiedliwej lokalizacji x
(wielkosci wspotrzednych wektora reprezentujg wysokosci stupkéw). Prze-
suniecie potozenia centrum ustugowego do nowej lokalizacji x  pogarsza oceng
jednemu uzytkownikowi systemu, a poprawia drugiemu (wektor ocen y').
Sprawiedliwos¢ mozna przywroci¢, rekompensujac uzytkownikowi z gorsza
oceng strate ze Srodkéw uzyskanych od uzytkownika z lepsza oceng. Jesli
przesunigcie potozenia centrum ustugowego skutkuje dodatkowymi korzyscia-
mi, ktore moga by¢ rozdystrybuowane pomiedzy wszystkich uzytkownikow,
to takie rozwigzanie powinno by¢ bardziej preferowane, niz rozwigzanie wy-
réwnujaco efektywne (sprawiedliwe), o ile uzytkownicy zgodza si¢ na kompen-
sacje. Przesunigcie potozenia centrum serwisowego powoduje poprawe efek-
tywnosci w sensie Kaldor-Hicksa [2; 3].

Ty Yy Y §__

dodatkowe
# # + korzysci

Rys. 2. Zmiana potozenia centrum ustugowego i kompensacja

Ponizszy model generuje rozwigzania efektywne w sensie Kaldor-Hicksa
min{( (), (X, £, (X)) K®<K(x, )xe0}, (17)

gdzie K jest funkcja kosztu dostepu do centrum ushugowego przez wszystkich
uzytkownikow. Wartos¢ K(x MMF) reprezentuje koszt dostepu do centrum dla

rozwigzania sprawiedliwego w sensie Max-Min Fairness (MMF). Kompensacja
bedzie zawsze mozliwa jezeli koszt dostepu do centrum zlokalizowanego
w nowym polozeniu bedzie nie wigkszy, niz koszt dostepu do lokalizacji spra-
wiedliwej. Model (17) moze by¢ implementowany jako model dwukryterialny
ze $rednig warunkowg jako miarg rozbieznosci i kosztem dostgpu do centrum
uslugowego

min{(CAVG ; (y),K(x)) : y=f(x),K(x)<K(x ) xe0} (18)
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6. Badania eksperymentalne

Badania zostaly przeprowadzone przy uzyciu pakietu CPLEX w wersji
12.2. We wstepnych eksperymentach zbadano wiasno$ci modelowania pre-
ferencji z wykorzystaniem $redniej warunkowej. Zbadano nastepujace modele:
CAVG(0; 0,3), CAVG(0,1; 0,3), CAVG(0; 0,5), CAVG(0,1; 0,5), CAVG(0,2;
0,5), CAVG(0;0,7), CAVG(0,1;0,7), CAVG(0,2;0,7), CAVG(0,3;0,7),
gdzie liczby w nawiasach oznaczajg zestawy parametrow £ 1 y. Modele
CAVG(0; 0,3), CAVG(0; 0,5) i CAVG(0; 0,7) beda oznaczane jako modele M,
poniewaz odpowiadaja one modelom warunkowej mediany z f-tami réwnymi
odpowiednio 0,3, 0,51 0,7.

Dla kazdego modelu zbadano 10 dyskretnych problemoéw umiejscowienia
trzech obiektow (p =3) wsrod potencjalnych lokalizacji klientoéw n=m =20
(dla wyzszych warto$ci m 1 n byl przekraczany limit czasu optymalizacji, za
ktory przyjeto jedng godzing). Dla okreslenia potencjalnych lokalizacji i po-
tozenia klientéw generowano losowo (rozktad jednostajny) 20 punktéw o catko-
witych wspolrzednych od 0 do 100. Dla okreslenia odleglosci miedzy punktami
najpierw zostaty obliczone odlegtosci euklidesowe (norma /,), a nastgpnie
zaokraglone do warto$ci catkowitych. W tabeli 1 przedstawione sa procentowo
srednie rozklady odleglosci (tzn. y, = fi(x) dla i=1,...,m) generowanych
przez lokalizacje otrzymywane w wyniku optymalizacji danego modelu. Kazdy
wiersz tabeli przedstawia procentowy rozklad wynikéw dla danego modelu
wyznaczony jako $rednia z 10 zadan.

Tabela 1
Procentowe rozktady wynikéw (warto$ci Srednie)
Procentowy rozktad wynikéw (n=m =20, p=3)
Model

50+ 41-50 31-40 21-30 11-20 0-10
M(0,3) 0,5 1,5 22,5 315 22,5 21,5
CAVG(0,1;0,3) 4,0 4,0 10,5 30,0 27,5 24,0
M(0,5) 0,5 4,5 18,0 26,0 27,0 24,0
CAVG(0,1;0,5) 3,0 5,0 12,0 26,0 29,0 25,0
CAVG(0,2;0,5) 6,5 7,0 9,5 19,0 29,0 29,0
M(0,7) 1,0 5,5 16,5 23,0 25,0 29,0
CAVG(0,1;0,7) 5,0 4,5 13,0 19,0 27,0 31,5
CAVG(0,2; 0,7) 11,0 2,0 11,0 17,0 25,5 335
CAVG(0,3;0,7) 12,0 5,5 10,0 13,5 24,5 34,5
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Analizujac wyniki widaé, ze w przypadku modeli M procent naj-
wigkszych odlegtosci jest zawsze nizszy niz w przypadku odpowiednich modeli
CAVG. Odbywa si¢ to kosztem mniejszych odlegtosci, ktorych CAVG generuje
wigcej w porownaniu z M. Takie przesunigcie rozktadu wynikow wynika
z faktu, ze warunkowa mediana koncentruje si¢ na najwickszych odleglosciach,
podczas gdy CAVG nie bierze ich pod uwage. Co wigcej, w przypadku koncen-
trowania si¢ na mniej oddalonych uzytkownikach (wigksze wartosci para-
metrow £ 1 y) mozna zaobserwowac przesunigcia liczby generowanych wy-
nikdbw w strong warto$ci nizszych, kosztem powickszenia liczby wynikow
wyzszych. Potwierdza to mozliwo$¢ modelowania preferencji z wykorzysta-
niem miary.

We wiasciwym eksperymencie zaimplementowano model (18) dla prob-
lemu dojazdu Polskimi Kolejami Panstwowymi do centrum ustugowego. Wy-
generowano losowo 30 lokalizacji z dwuwymiarowego rozktadu logarytmiczno-
normalnego 1 wyznaczono sprawiedliwg lokalizacje centrum ustugowego

(rys. 3).

[krn]
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Rys. 3. Dojazd Polskimi Kolejami Panstwowymi do centrum ustugowego

Na rys. 3 sprawiedliwa lokalizacja jest oznaczona literg S. Koszt dojazdu
do lokalizacji S przez wszystkich uzytkownikow wyniost 489,70 zi. Nastepnie
rozwigzano model (18) z parametrami #=0,2 i y =1 (pomini¢to 20% naj-
bardziej oddalonych uzytkownikéw) minimalizujgc tylko miar¢ CAVG.
Uzyskano inne rozwigzanie, ktore na rys. 3 jest oznaczone litera K. Koszt
dojazdu do lokalizacji K wyniost 484,80 zt i byt o 4,90 zt nizszy od kosztu



SPRAWIEDLIWY WYBOR LOKALIZACJI CENTROW USLUGOWYCH... 293

dojazdu do lokalizacji S. Oznacza to, ze nowe rozwigzanie pozwala na kom-
pensacje¢ wickszej odlegtosci dojazdu uzytkownikom z pogorszonymi ocenami
ze $rodkow uzyskanych od uzytkownikéw, ktorzy maja poprawione oceny.
Po kompensacji zostanie 4,90 zt do podziatu pomiedzy wszystkich uzytkow-
nikéw, co oznacza, ze w sensie Kaldor-Hicksa jest to lokalizacja lepsza, niz
lokalizacja sprawiedliwa w punkcie S.

Podsumowanie

Przy lokalizacji obiektow publicznych rozktad odleglosci wsrdod klientow
jest istotnym czynnikiem oceny decyzji. Badania eksperymentalne potwierdzity,
ze zastosowanie Sredniej warunkowej moze poprawi¢ catosciowa efektywnosc¢
systemu. Srednia warunkowa, w przeciwienstwie do warunkowej mediany, nie
uwzglednia najwigkszych odlegltosci. Uwzglednianie skrajnie duzych odleglosci
moze prowadzi¢ do przesunigcia centrow serwisowych w strong¢ niewielkiej
liczby uzytkownikoéw istotnie oddalonych i tym samym pogorszenie jako$ci
obstugi dla pozostatej (znacznej) liczby uzytkownikow. Srednia warunkowa,
wprowadzajac ograniczong sprawiedliwos¢, rozwigzuje ten problem i jedno-
cze$nie stwarza mozliwo$¢ modelowania odpowiednich preferencji. Kompen-
sujac nieuwzglednionym uzytkownikom strate mozna przywroci¢ sprawiedli-
wosC 1 odnies¢ korzys¢ dla ogotu. Idea proponowanego rozwigzania moze by¢
wykorzystana w réznych systemach obstugujacych wielu uzytkownikow.
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FAIR FACILITY LOCATION WITH MINIMIZATION
OF THE CONDITIONAL AVERAGE AND COMPENSATION

Summary

The use of the Conditional Average with compensation in location problems may result in
solutions more prefered by all users as opposed to the typical and just in the sense of the Rawlsian
theory of justice inequality measures such as maximal distance, mean distance, or conditional
median. The Conditional Average, a proposed inequality risk measure defined as the mean after
canceling the worst and the best outcomes, can introduce efficiency into the system at the cost
of reduced justice (in fact injustice) due to the fact of disregarding the most distant clients.
On the other hand, compensating the most distant clients for their losses, one may improve
economic efficiency for the society as a whole and preserve consinstency with the Rawlsian
theory of justice. A proposed approach is illustrated by the results of a computational exercise
conducted for randomly generated data.
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ROZMYTA OCENA WIELOKRYTERIALNA
SATYSFAKCJI PRACOWNIKA UCZELNI

Wprowadzenie

Wymagania kadrowe stawiane uczelniom — w obecnej chwili zwlaszcza
wymogi formalne, ktérych spehnienie jest niezbedne do uzyskania praw pro-
wadzenia studiow na poszczegoélnych stopniach czy do nadawania stopni
i tytutow naukowych — stwarzaja konieczno$¢ przyciagania i zatrzymywania
kadry o okreslonych kwalifikacjach. Obserwuje si¢ wrecz walke o pracownikow
naukowo-dydaktycznych, zwlaszcza ze wzgledu na wymodg, ze do uzyskania
wiekszo$ci waznych do zaistnienia na rynku edukacyjnym praw dana osoba
musi by¢ zatrudniona w danej szkole wyzszej jako w podstawowym miejscu
pracy. Dlatego wtadze uczelni powinny umie¢ efektywnie zmierzy¢ zadowo-
lenie swoich obecnych pracownikéw z ich miejsca pracy, a takze umie¢ okresli¢
preferencje pracownikéw poszukiwanych, aby proces ich pozyskiwania byt jak
najskuteczniejszy. Nie mozna bowiem uzna¢ za stan zadowalajacy faktu, iz
wymagane kadry pozyskuje si¢ godzac si¢ na ich pozorng obecnos$¢ na uczelni
(np. przez trzy dni w miesigcu). Takie postgpowanie moze by¢ doraznym
rozwigzaniem, ale docelowo uczelnie beda musiaty przyciagga¢ pracownikow
o wymaganych kwalifikacjach, ktoérzy beda realnie pracowali na danej uczelni,
a to mozna osiggna¢ tylko wtedy, kiedy beda znane ich preferencje i monitoro-
wane ich zadowolenie. Dodatkowo, wobec przewidywanych zmian ustawo-
wych, uczelnie beda mogly wybraé, czy zatrudniag mniej pracownikow o wyz-
szych kwalifikacjach czy wigcej o nizszych. Uczelnie beda zatem musiaty
rozwazy¢ koszty i korzysci zwigzane z dgzeniem do dopasowania si¢ do pre-
ferencji roznych grup pracownikéw naukowo dydaktycznych.

W literaturze proponowane sg proste modele wielokryterialnej oceny za-
dowolenia pracownika z pracy, modele uniwersalne, tzn. nie dedykowane
uczelniom. Prostota tych modeli jest ich zaletg: zaden skomplikowany model
nie bedzie miatl szans powodzenia w praktyce. Przeniesienie tych modeli na
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grunt uczelniany wymaga w zasadzie jedynie dobrania odpowiednich kryteriow,
ktérych wybor réwniez stanowi przedmiot badan autoréw niniejszego opraco-
wania — podajemy tutaj zatem juz pierwsze rezultaty badan ankietowych
uwzgledniajacych, jak si¢ wydaje, najwazniejsze kryteria.

Niemniej jednak sama konkretyzacja ogdlnych modeli nie wystarczy.
Badania muszg i$¢ w dwoch kierunkach. Po pierwsze, nalezy zastanowi¢ sig,
czy znane z literatury modele ogolne nie powinny by¢ jednak zmodyfikowane
ze wzgledu na specyfike uczelni. Taka proba zostata rowniez podjeta w ni-
niejszym opracowaniu. Po drugie, ogolnie uwaza sig, iz pytanie w ankietach
o oceny bedace konkretnymi liczbami moze by¢ o tyle mylace, iz da pozornie
doktadng odpowiedz i doprowadzi do precyzyjnych, ale by¢ moze fatszywych
wnioskow. Jesli w uczelni A wigkszo$¢ pracownikow bedzie dawata najwyzsza
oceng, np. ,,5”, w przypadku niemal catkowitego zadowolenia, a w uczelni B
powszechnie uwaza¢ si¢ bedzie, iz najwyzsza ocena odpowiada nigdy
nieosiggnictemu ideatowi, a ,,niemal catkowite” zadowolenie nalezy wyrazi¢
oceng ,,4”, to Srednia ocen w uczelni A bedzie bliska ,,5”, w uczelni B bliska 4.
Moze to doprowadzi¢ do pozornie precyzyjnej konkluzji, ze pracownicy uczelni
B sg mniej zadowoleni z pracy niz pracownicy uczelni A, podczas gdy w istocie
zadowolenie obu grup pracownikow jest takie samo, a tylko ich sposéb
myslenia, oceniana, wyrazania si¢ jest inny. Natomiast wprowadzenie stownych
okreslen ,,dobre”, ,,bardzo dobre” itp. daje wicksza szanse na uzyskanie w obu
przypadkach tej samej oceny. Na sposob oceniania moze wywiera¢ wplyw kul-
tura organizacji, mentalno$¢ czy wreszcie wiek respondentéw, gdyz analogiczna
pozorna roéznica w ocenach moze wystapi¢ miedzy réznymi grupami pracow-
nikoOw uczelni, np. asystentami i profesorami. Bywa tak, iz z wiekiem i po-
wigkszajacym si¢ zasobem wiedzy oraz doswiadczenia cztowiek tagodnieje
i chetniej daje oceny wysokie, podczas gdy mtodzi ludzie mniej chetnie daja
oceny najwyzsze. Ponadto, konotacje zwiagzane z ocenami liczbowymi sg rdzne
w zalezno$ci od wieku. Kiedy$ najwyzsza oceng w szkolach byla ocena 5, po-
tem wprowadzono ocen¢ 6, zatem rézne pokolenia respondentow moga réznie
interpretowa¢ oceny liczbowe 5, 4, itp. Natomiast wyrazenie ,,bardzo dobre”
czy dobre” jest bardziej uniwersalne. Rowniez wowczas $rednia ocena w grupie
profesorow okolo 5 i $rednia ocena w gronie asystentow okolo 4 nie musi
swiadczy¢ o tym, iz profesorowie sg bardziej zadowoleni z pracy na danej
uczelni niz asystenci i nie trzeba zabiega¢ ani o ich zatrzymanie na uczelni, ani
o pozyskiwanie nowych profesorow, a o asystentow trzeba dba¢ i inwestowac
w utrafienie w ich preferencje.

Ponadto, przy ocenach lingwistycznych, stownych, ktore mozna skwan-
tyfikowaé za pomocg liczb nieostrych, czyli wlasnie rozmytych, oceny sg-
siednie, np. ,,bardzo dobry” i ,,dobry”, zachodzg na siebie. Dlatego nawet jesli
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jedna grupa pracownikdéw te samg sytuacje oceni jako ,,bardzo dobra”, a druga
jako ,,dobrg”, to bedzie widoczne, ze tylko z pewng doza pewnosci mozemy
twierdzi¢, ze obie te grupy roéznie oceniajg dang sytuacjg. Z pewnym stopniem
mozliwosci decydent bedzie §wiadomy, Ze te oceny wcale nie musza by¢ rozne.
Moze wtedy przyjrze¢ si¢ nastawieniu, mentalnosci poszczegdlnych grup pra-
cownikow 1 obiektywniej oceni¢ sytuacje. Istnieje powiedzenie ,,Lepiej mie¢
niedoktadnie trochg¢ racji, niz bardzo doktadnie si¢ myli¢”, ktore w kontekscie
omawianej tutaj tematyki moze brzmiec: ,.Lepiej oceni¢ rdznice w zadowoleniu
i preferencjach poszczegdlnych grup pracownikow nieprecyzyjnie, ale w pew-
nym stopniu zgodnie z faktycznymi odczuciami, niz bardzo precyzyjnie, ale
catkowicie niezgodnie z faktycznymi odczuciami”

W niniejszym opracowaniu proponuje si¢ zatem rozmyte wersje modeli
wielokryterialnej oceny satysfakcji pracownikow z pracy, dostosowane do rea-
liow uczelni polskich poprzez konkretyzacje stosowanych w nich kryteriow.
Rozmyte modele zostang zastosowane do prezentacji i analizy wynikdéw ankiet
przeprowadzonych przez autoréw niniejszego artykulu na pracownikach trzech
wybranych uczelni. Ponadto, proponuje si¢ nierozmyta modyfikacje znanych
z literatury nierozmytych modeli oceny satysfakcji pracownikoéw. Najpierw
zaprezentowano podstawowe informacje dotyczace liczb rozmytych, a takze
przeglad znanych z literatury nierozmytych modeli oceny zadowolenia pracow-
nikow z pracy.

1. Podstawowe informacje z zakresu liczb rozmytych

Liczby rozmyte wykorzystywane sa do opisywania zjawisk, ktore czesto
opisywane sg stowami potocznymi, np. wysokie wynagrodzenie czy duze za-
dowolenie z pracy. Ich konkretna warto$¢ moze by¢ wazna z punktu widzenia
podejmowania decyzji zarzadczych. Liczby rozmyte sa wykorzystywane do
modelowania naszej niepelnej wiedzy badz nieostrych, nieprecyzyjnych opinii
czy pojeé [9, s. 8]. Liczba rozmyta A zwigzana jest z funkcja przynaleznosci
U, (x) , ktora dla kazdego x wskazuje, w jakim stopniu x przynalezy do danego
zbioru, posiada dang cechg badz spelnia nasze wymagania. Istnieje wiele typow
liczb rozmytych. Najprostszym typem, zazwyczaj wystarczajacym w praktycz-
nych zastosowaniach, sg tzw. trojkatne liczby rozmyte i tylko do takich ogra-
niczymy si¢ w niniejszym artykule. Sa one w pelni scharakteryzowane przez
uporzadkowane trojki liczb rzeczywistych, zatem trdjkatna liczba rozmyta A
bedzie przedstawiona jako niemalejacy ciag liczb rzeczywistych (aq,a,, as).
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Funkcja przynaleznosci U A(x) trojkatnej liczby rozmytej (aq,a,,as)
zdefiniowana jest nastepujaco

LY dla x €a,,a;]
d; —d,
U,(x)= ;__62 dla xe[al,az] (1)
274
0 dla x<a; 1 x>a

Przedziat (ay,az) zawiera wszystkie te wartosci, dla ktorych funkcja
przynaleznosci liczby rozmytej A przyjmuje nieujemng warto$¢, przy czym
najwigkszy (czyli bliski 1) stopnien przynaleznosci (mozliwosci) bycia w da-
nym zbiorze, posiadania danej cechy badz spelniania okreslonych wymagan
wystepuje w okolicach liczby a,.

Jesli liczbe rozmyta (a,,a,,a;) pomnozymy przez rzeczywista liczbe t,
gdzie >0, otrzymamy liczbe rozmyta (tal,taz,ta3 ) Suma dwoch liczb roz-
mytych (a,,a,,a,) i (b,b,,b,) daje liczbe rozmyta (a, + by, a, +by,a; +b;)
[19,s. 20].

2. Pomiar satysfakcji pracownika naukowo-dydaktycznego
w szkole wyzszej

Ocena szkoty wyzszej powinna by¢ dokonywana z roznych punktow
widzenia. Inaczej bowiem oceniaja szkole pracownicy, inaczej studenci,
a jeszcze inaczej kierownictwo. Uwazamy, iz ocena szkoty wyzszej dokonana
przez kadr¢ naukowsq jest niezmiernie wazna — nig wlasnie zajmuje si¢ w ni-
niejszym opracowaniu, niemniej jednak nalezy pamietac, iz stanowi ona jedynie
jeden z kryteriow. Na rys. 1 pokazano grupy, ktoérych ocena powinna by¢ brana
pod uwage przy ocenie szkoty wyzsze;j.

W niniejszym opracowaniu zostanie jedynie przedstawiona propozycja
oceny szkoty wyzszej z punktu widzenia pracownika naukowo-dydaktycznego.
Analogiczne podejscie mogloby by¢ wykorzystane takze do pomiaru oceny
pozostatych grup.
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kierownictwo
uczelni

student Szkota wyzsza absolwent

pracodawca kandydat na studia

pracownicy szkoty
wyzszej

Rys. 1. Grupy, ktorych opinia powinna by¢ brana pod uwage przy ocenie szkoty wyzszej

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie [16].

W literaturze przedmiotu istnieje wiele publikacji na temat pomiaru sa-
tysfakcji pracownika. Przeprowadzone badania maja zwykle charakter badan
opartych na kwestionariuszu ankietowym. Znane sg badania migdzy innymi
T. Oshagbemi [7] oraz F.Lacy i B.Sheen [11]. W artykule J. Wanousa
i E. Lawlera III [14] przedstawiono definicje satysfakcji pracownika. Wedlug
tych dwdch autorow, satysfakcja pracownikoéw jest pojeciem bardzo szerokim
i moze by¢ réznie interpretowana. Niektérzy autorzy oceniaja poziom satys-
fakcji wylacznie poprzez pryzmat zadowolenia z réznych czynnikéw (np.
L. Porter), inni koncentruja si¢ wylacznie na aspektach zwigzanych z wy-
nagrodzeniem (P. Smith, L. Kendall i C. Hulin) [14, s. 95].

Nizej przedstawiono niektére definicje satysfakcji pracownika. Wedlug
J. Wanousa i E. Lawlera 111, a takze L. Portera [12], satysfakcje z pracy (SzP)
mozna wyrazi¢ jako sume¢ zadowolenia z N czynnikéw majacych wptyw
na zadowolenie z pracy

N
SzP =" 8zC, 2)

i=1

gdzie: SzC, to satysfakcja z i-tego czynnika.

Z uwagi na fakt, iz czynniki satysfakcji maja rézny wptyw na zadowole-
nie z wykonywanej pracy (jedne maja wptyw wiekszy, drugie mniejszy), wazne
wydaje si¢ uwzglednienie przy ocenie satysfakcji takze ich wag [15, s. 96],
podawanych w ustalonej skali. Mamy zatem
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N
SzP =2 (W, *52C,) 3)
1=1
Autorzy nie definiuja wielkosci wag, wskazuja jedynie, iz przy pomiarze
satysfakcji nalezy skupi¢ si¢ na czynnikach majacych istotne (wazne) znaczenie
dla pracownikow
Satysfakcja z pracy moze by¢ takze wyrazona jako suma roéznic
pomigdzy stanem oczekiwanym (stanem docelowym) zadowolenia z i-tego
czynnika SD, a stanem obecnym zadowolenia SO, z i-tego czynnika

N
SzP =" (8D, - 50,) “4)
i=1
Podobnie przy ocenie satysfakcji z pracy mozna uwzgledni¢ takze wage
przy roznicy pomigdzy stanem docelowym a oczekiwanym zadowolenia czyn-
nikow satysfakcji

N
SzP =) (W, *(SD; - SO,)) (5)
i=1
Istnieje zatem wiele sposobow pomiaru satysfakcji pracownika. Kolejny
wzor definiuje nieco zmodyfikowany sposob pomiaru satysfakcji pracownika,
stanowiacy propozycje autorow niniejszego opracowania

N
SzP =W, * P, + ) (W, * 52C,) (6)
i=1
Satysfakcja z pracy powinna uwzglednia¢ osobiste predyspozycje (P,).
P, jest czynnikiem zwigzanym z typem psychologicznym danej osoby. Po-
winien wyraza¢, w jakim stopniu badana osoba podchodzi pozytywnie czy na-
wet entuzjastycznie do pracy na uczelni, moze réwniez oznaczaé sposob
podejscia badanych oséb do ocen, omowiony we wstegpie do niniejszego opra-
cowania. Oczywiscie powstaje nierozwigzany dotad problem pomiaru tego
czynnika. Jako narzedzie powinny by¢ stosowane specjalistyczne testy psycho-
logiczne, pozwalajace wychwyci¢ subiektywizm i indywidualne cechy wpty-
wajace na sposob rozumienia i interpretacji poszczegdlnych punktéw ankiety.
W niniejszym opracowaniu jedynie zwraca si¢ uwage na konieczno$¢ wpro-
wadzenia takiego czynnika (by¢ moze bytby to nawet zesp6l czynnikoéw), jed-
nak w dalszym ciagu przyjmuje si¢, ze przyjmuje on warto$¢ zero — czyli ze jest
on ,,ukryty” w podawanych ocenach. Fakt stosowania rozmytych ocen pozwolit,
jak si¢ sadzi, ze uwzgledni¢ btad wynikajacy z nieuwzglednienia tego czynnika
explicite.
W dalszej czgéci opracowania przedstawiono wykorzystanie liczb roz-
mytych do oceny satysfakcji z pracy pracownikdéw wyzszych uczelni.



ROZMYTA OCENA WIELOKRYTERIALNA SATYSFAKCJI PRACOWNIKA... 301

3. Zastosowanie liczb rozmytych do pomiaru satysfakcji
pracownika naukowo-dydaktycznego — studium
przypadku

Na potrzeby niniejszego opracowania przeprowadzone zostaly badania
ankietowe (kwestionariusz zawieral siedmiostopniowa skale Likerta), ktorych
celem byla ocena zadowolenia pracownika naukowo-dydaktycznego z punktu
widzenia réznych perspektyw. Badanie zostalo przeprowadzone na trzech
uczelniach — panstwowej i dwoch uczelniach prywatnych.

Wzieto pod uwage wiele czynnikéw, przy czym po badaniach pilotazo-
wych najwazniejszymi dla pracownikow okazaly sie nastepujace: polityka
ptacowa (rozumiana jako zadowolenie z takich aspektow, jak wielko$¢ wy-
nagrodzenia, polityka przyznawania premii i nagréod (czynnik C1), warunki
i organizacja pracy (czynnik C2), relacje z innymi ludZzmi w miejscu pracy
(czynnik C3). Pracownicy, poza oceng stowng zadowolenia z poszczeg6élnych
czynnikow (ktora nastepnie zostata wyrazona w postaci liczb rozmytych), przy-
pisywali czynnikom takze wagi w skali 1-5, gdzie waga 5 oznaczata ,,bardzo
istotny”, 1 — ,nieistotny”. Oczywiscie mozna by rdéwniez rozwaza¢ wpro-
wadzenie lingwistycznie okreslanych wag, ktére bylyby kwantyfikowane jako
liczby rozmyte, jednak w omawianym badaniu tego nie zrobiono.

W tabeli 1 pokazano jedynie przyktadowe odpowiedzi — uwzgledniono
tam po trzech przedstawicieli poszczegdlnych uczelni, reprezentujacych trzy
wyodrebnione grupy pracownikéw naukowo-badawczych: asystentow, adiunk-
tow 1 profesorow.

Tabela 1

Przyktadowe odpowiedzi respondentow

Ocena pracownika na | Ocena pracownikana | Ocena pracownika na
.| stanowisku asystenta stanowisku adiunkta | stanowisku profesora
Czynnik
waga ocena waga ocena waga ocena
czynnika | czynnika | czynnika | czynnika | czynnika | czynnika
1 2 3 4 5 6 7 8
bardzo niezadowo- niezadowo-
C1 3 niezadowo- 4 4
lony lony
] lony
Uczelnia catkowicie bardzo
1 Cc2 4 3 zadowolony 2
zadowolony zadowolony
3 4 niezadowo- 3 zadowolony 4 bardzo
lony zadowolony
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cd. tabeli 1
1 2 3 4 5 6 7 8
bardzo nie- niezadowo-
Cl 4 zadowo- 3 Jony 3 zadowolony
Uczelnia lony
2 o 3 niezadowo- 3 zadowolony 3 bardzo
lony zadowolony
C3 4 zadowolony 3 zadowolony 4 zadowolony
Cl 3 niezadowo- 4 niezadowo- 3 zadowolony
lony lony
Uczelnia C2 3 niezadowo- 3 zadowolony 4 zadowolony
3 lony
3 4 bardzo 3 bardzo 4 bardzo
zadowolony zadowolony zadowolony

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Ocena wyrazona za pomoca stow moze by¢ roznie kwantyfikowana.
W niniejszym opracowaniu przyjety najczesciej stosowany w literaturze sposob
»ttumaczenia” wyrazen lingwistycznych na liczby rozmyte. Ilustruje to rys. 2.

N BN NZ o z BZ cz
U (x)

o—
(o] 1 2 3 4 5 [S] x

Rys. 2. Liczby rozmyte wyrazone przymiotnikiem: CN — catkowicie niezadowolony, BN — bar-
dzo niezadowolony, N —niezadowolony, O — oboj¢tny, Z — zadowolony, BZ — bardzo
zadowolony, CZ — calkowicie zadowolony

Wyrazenie ,,bardzo zadowolony” bedzie kwantyfikowane jako trojkatna
rozmyta BZ = (3,4,5). Podobnie wyrazenie ,,bardzo niezadowolony” jest liczba
rozmyta BN =(0,1,2), ,niezadowolony” liczbg rozmyta N =(1,2,3), ,catko-
wicie zadowolony” liczbg rozmyta CZ = (5,6,6) itd. Jak wida¢, ,sasiednie”
oceny zachodza na siebie, co przynajmniej czeSciowo niweluje wspomniany
we wstepie problem indywidualnego podejscia do wystawiania ocen.

Do oceny satysfakcji pracownika naukowo-dydaktycznego postuzono si¢
definicja (3). Jesli zastosujemy w niej liczby rozmyte, satysfakcja z pracy da-
nego pracownika bedzie liczba rozmyta i bedzie miata postac¢
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N
SEP =) (W, *SZC)

1=1

gdzie SZC, jest liczba rozmyta wyrazajaca zadowolenie pracownika z i-tego
czynnika, a W, jest waga (w omawianym badaniu liczba naturalng) przypisang

przez pracownika danemu kryterium. Zastosowanie innych definicji satysfakcji
z pracy i uogolnienie ich na przypadek rozmyty byloby analogiczne.

W wyniku ankietyzacji pozyskano, dla kazdej z trzech uczelni, wartosci
SZC; 1 W, dla poszczegolnych pracownikow, podzielonych na grupy . Mozna
bylo zatem policzy¢ satysfakcje danego pracownika z pracy na danej uczelni,
ale robwniez przeanalizowaé¢ $rednie wazone w réznych przekrojach. Obliczen
dokonano zatem, usredniajac otrzymane wyniki w roznych przekrojach,
normalizujac w kazdym przypadku wagi przypisane kryteriom przez
poszczegblnych pracownikow tak, by sumowaly sie¢ do jednosci. Otrzymano
wyniki zawarte w tabeli 2.

Tabela 2

Wyniki badan satysfakcji pracownikow usrednione w przekrojach uczelni,
grup pracownikow i kryteriow

Srednia ocena podana | Srednia ocena podana | Srednia ocena podana
Czynnik | przez pracownikoéw przez pracownikoéw przez pracownikow
na stanowisku asystenta | na stanowisku adiunkta |na stanowisku profesora
. Cl (1,9,2,9 ,3,9) (2,3,3,3,4,3) (3.,8,4,8,5,7)
Uczflma 2 (2,5 .3.5,4,5) (3,5,4,5,5,5) 4,5,5.8)
C3 (2,8,3,8,4,8) (3,9,4,9,5,7) (4,5,5,5,6)
. Cl (2,3,4) (1,7,2,7,3,7) (3.,4,44,54)
Uczglma C2 (33,43,53) (3.45) 4,5,5.7)
C3 (3,7,4,7,5,7) (3,7,4,7,5,3) 4,5,5,7)
) C1 (2,3,3,3,4,3) (3,4,5) (3,2,4,2,5,2)
Uczglma c2 G.1L41,5.1) (3.5.45,5.5) (3.4.44.54)
C3 (3.,8,4,8,5,6) (4,5,5.,5,6) (4,2,5,2,5,8)
Zrodto: Tbid.

" Badanie zostato przeprowadzone na grupie 50 pracownikéw w kazdej uczelni.

" Zrezygnowano tutaj z formalnego zapisu, wymagajacego nadawania oznaczeniom SZ C ;1 W; kolejnych

indeksow, odpowiadajacym poszczegdlnym pracownikom/uczelniom/grupom pracownikow.
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Tabela 3
Wyniki badan satysfakcji pracownikéw usrednione w przekrojach uczelni
i kryteriow
Czynnik Srednia ocena wszystkich pracownikow uczelni
. Cl1 (1,5,2,5 3,5)
Yezelnia 2 (3.4.44.54)
C3 (3,9,4,9,5,9)
. Cl (2,2,3,2,42)
Vezelnia 75 (3.4 44.54)
C3 (3,9,4.9,5.8)
) Cl (3,3.43,53)
Vezelnia 2 (33.43.53)
C3 3,7 ,4,7,5,6)
Zrodto: Tbid.
Tabela 4
Wyniki badan satysfakcji pracownikéw usrednione w przekrojach uczelni
1 grup pracownikow
Srednia ocena Srednia ocena Srednia ocena
pracownikow pracownikow pracownikow
na stanowisku asystenta | na stanowisku adiunkta | na stanowisku profesora
Uczelnia (24,34,44) (3,2,4,2,53) (4,1,5,1,58)
1
Uczelnia (34,5 (2,9,3.9,4,7) (3,8,4.8,5,6)
2
Uczelnia (3.,1,4,1,5) (3,7,4,7,5.5) (3.6, 4.6, 5.,4)
3
Zrodto: Tbid.

Otrzymane wyniki begda tatwiejsze do interpretacji, jesli zostang ,,prze-
thumaczone” na jezyk naturalny. Mozna si¢ przy tym postuzy¢ miarami do-
pasowania danej trojkatnej liczby rozmytej do poszczegoélnych liczb z rys. 2
[13]. Dla danej liczby rozmytej wybieramy te liczbe z rys. 2, dla ktorej wartosé¢
miary dopasowania jest najwigksza. W niejednoznacznych przypadkach (kiedy
dwie liczby z rys. 2 maja ten sam stopien dopasowania do danej liczby roz-
mytej), uwzgledniamy obie liczby z rys. 2. Otrzymamy wowczas nastgpujace
tabele 5, 6, 7.
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Tabela 5
Wyniki badan satysfakcji pracownikow usrednione w przekrojach uczelni,
grup pracownikow i kryteriow
Srednia ocena podana | Srednia ocena podana | Srednia ocena podana
Czynnik | przez pracownikow na | przez pracownikow na | przez pracownikow na
stanowisku asystenta stanowisku adiunkta | stanowisku profesora
Cl1 Obojetni Obojetni Bardzo zadowoleni
Uczelnia Cc2 Obojetni/zadowoleni Zadowolenl/ba.r dzo Bardzo zadowoleni
1 zadowoleni
C3 Zadowoleni Bardzo zadowolenie Bardzo zadowoleni
C1 obojetni Obojetni Zadowoleni
Uczelnia - : :
) C2 Zadowoleni Zadowoleni Bardzo zadowoleni
C3 Bardzo zadowoleni Bardzo zadowoleni Bardzo zadowoleni
C1 Obojetni Zadowoleni Zadowoleni
Uczelnia o) Zadowoleni Zadowolem/ba.rdzo Zadowoleni
3 zadowoleni
C3 Bardzo zadowoleni | Calkowicie zadowoleni | Bardzo zadowoleni

Zrodto: Ibid.

Tabela 6
Wyniki badan satysfakcji pracownikéw usrednione w przekrojach uczelni
i kryteriow
Czynnik Srednia ocena wszystkich pracownikow uczelni
] Cl1 Obojetni
Uczflma C2 Zadowoleni
C3 Bardzo zadowoleni
) Cl Obojetni
Ucz;lnla C2 Zadowoleni
C3 Bardzo zadowoleni
) Cl1 Zadowoleni
UCZ; Inia C2 Zadowoleni
C3 Bardzo zadowoleni

Zrodto: Ibid.
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Tabela 7
Wyniki badan satysfakcji pracownikéw usrednione w przekrojach uczelni
1 grup pracownikow
Srednia ocena Srednia ocena Srednia ocena
pracownikow pracownikow pracownikow
na stanowisku asystenta | na stanowisku adiunkta | na stanowisku profesora
Uczelnia Obojetni Zadowoleni Bardzo zadowoleni
1
Uczelnia Zadowoleni Zadowoleni Bardzo zadowoleni
2
Uczelnia Zadowoleni Bardzo zadowoleni Bardzo zadowoleni
3
Zrodto: Tbid.

Z przedstawionych wynikéw wynika miedzy innymi, iz najgorzej wy-
glada zadowolenie pracownikow z kryterium ,,polityka ptacowa” i jest ono tym
gorzej oceniane, im nizsze stanowisko na uczelni reprezentuje dana grupa.
Zauwazalne sa pod tym wzgledem réznice miedzy uczelniami, co czeSciowo
wynika z tego, iz dwie z badanych uczelni sa uczelniami prywatnymi, a jedna
panstwowa. W kazdym razie nalezy zainwestowa¢ w podwyzszenie zadowole-
nia asystentow, gdyz w $wietle nowej ustawy i oni zaczynaja by¢ wazni —
moga, z punktu widzenia wymogoéw formalnych, ,,zastapi¢” pracownika na
wyzszym stanowisku. Zaskakujacy moze by¢ fakt, iz najbardziej zadowolona
grupa sa profesorowie, co pozostaje w sprzecznosci z ogdlng opinia, iz profeso-
rowie zarabiajg za malo i nie sg zadowoleni z warunkéw pracy na polskich uc-
zelniach. By¢ moze taki wynik jest konsekwencja wspomnianych juz anomalii,
iz w niektorych przypadkach profesorowie ,,daja” swoje uprawnienia uczelni,
nie przebywajac w niej fizycznie za czgsto. Wowczas oczywiscie sg zadowo-
leni, otrzymujac profesorskie wynagrodzenie za stosunkowo niewiele pracy
wykonywanej na rzecz danej uczelni (przy czym pracuja oni zazwyczaj w innej
uczelni jako w dodatkowym miejscu pracy). Roznice te moga wynikaé ze
wspomnianego, lecz tutaj nieuwzglednionego czynnika P,.

Interpretujac wyniki przedstawione w tabelach 5, 6, 7 nalezy pamietac
o tym, ze ,,sasiednie” liczby rozmyte z rys. 2 zachodza dla siebie i ze moze
wystapi¢ nieuwzgledniony w badaniach czynnik kultury organizacji, kultury
danej grupy wiekowej pracownikow itp. Dlatego nie nalezy traktowaé takich
par wynikéw, jak np. ,,zadowolony” i ,,obojetny” jako zupetnie réznych — jest
mozliwe, ze spora czes$¢ obu grup pracownikow postrzega dany aspekt uczelni
w zasadzie tak samo. Wynika to rowniez z faktu, ze tabele 5, 6, 7 nie sg orygi-
nalnymi $rednimi, lecz ich ,,ttumaczeniem” na ,,jezyk” przyjety na rys. 2. Warto
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by¢ moze zajaé si¢ wynikami nieprzetworzonym, z tabeli 2, 3, 4 i zastosowac
do nich rézne rodzaje rangowania zbiorow liczb rozmytych, omowione w litera-
turze [2]. Rozne rodzaje rangowania pokaza, w jak rézny sposdb moze wy-
glada¢ rzeczywista relacja migdzy postrzeganiem roznych aspektéow danej
uczelni przez rézne grupy pracownikéw, zaleznie od ich osobistych cech i po-
dejscia do ankiet.

Interesujagce moga by¢ réwniez wagi przypisywane kryteriom przez
poszczegdlnych pracownikow. W przedstawionych tutaj badaniach miaty one
wartosci rzeczywiste, ale ogdlnie mozna by rozwazy¢ rdéwniez ich rozmyte
wartosci, podawane przez uczestnikow ankiet w postaci lingwistycznej (,,nie-
istotny”, ,,do$¢ wazny”, wazny” itd.) — z tych samych powodow, dla ktorych
autorzy uwazaja za wazne stosowanie rozmytych ocen. Porownywanie wag
przypisywanych przez rézne grupy pracownikéw do réznych kryteriow moze
by¢ bardzo istotng wskazowka dla witadz uczelni, ktére aspekty dziatalnosci
uczelni nalezy zmieni¢ w pierwszej kolejnosci oraz w jaki sposob prowadzi¢
proces pozyskiwania kadr potrzebnych uczelni.

W przypadku omawianych badan mamy na przyktad nastepujace wyniki
dotyczace wag (tabela 8).

Tabela 8

Wagi przypisywane kryteriom (w skali od 1 do 5) usrednione w przekroju kryteriow

Srednia waga podana przez
pracownikéw dla kryterium
Cl

Srednia waga podana przez
pracownikéw dla kryterium
C2

Srednia waga podana przez
pracownikéw dla kryterium
C3

3,5

43

Zrédto: Tbid.

Oznacza to, ze kryterium placowe jest mniej istotne niz pozostale dwa
kryteria. Trzeba jednak pamieta¢ o tym, ze wyniki z tabeli 8 sa wynikami
w postaci liczb rzeczywistych, a rdznica miedzy tymi liczbami (zwlaszcza dla
dwaoch ostatnich kryteriow) nie jest duza. Dlatego wyniki te nie musza oznaczaé
tak jednoznacznego rankingu wazno$ci kryteriow. Wydaje sig¢, iz podejscie
rozmyte mogloby da¢ bardziej rzetelna informacji, cho¢ bytaby ona mniej jed-
noznaczna i kategoryczna — ale dzigki temu prawdziwsza.

Podsumowanie

W niniejszym opracowaniu zaproponowano podejscie rozmyte do po-
miaru zadowolenia pracownikow wyzszych uczelni, a poruszono problem kry-
teriow, jakie sa wazne dla pracownikow wyzszych uczelni, i wag im przypisy-
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wanych. Podejécie rozmyte pozwala lepiej niz podejscie tradycyjne uchwycic
niejednoznaczno$¢, trudno$¢ w precyzowaniu odpowiedzi, wieloznacznos¢
pewnych wyrazen, nieostre granice miedzy réznymi pojeciami. Z uwagi na fakt,
iz w kazdej szkole wyzszej trzeba podejmowac wiele decyzji opartych na wie-
loznacznych i nieprecyzyjnych danych i preferencjach, wykorzystanie liczb
rozmytych stanowi¢ moze pomocne narzedzie dla zarzadzajacych uczelnia.
Dalsze badania powinny by¢ poswiecone sposobowi oceny postaw i zadowo-
lenia innych interesariuszy uczelni (rys. 1), a takze sposobowi pomiaru za-
dowolenia réznych grup uwzgledniajacego ich subiektywizm, kulture, sposob
postrzegania, wyrazania si¢, wyksztatcenie itp.
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FUZZY MULTICRITERIA EVALUATION
OF UNIVERSITY EMPLOYEE SATISFACTION

Summary

In the literature there exist many models of multicriteria evaluation of the worker satis-
faction with the job, all of them, however, require exact satisfaction degrees (natural numbers).
In the paper a fuzzy model of the evaluation of the worker satisfaction with the job in a university
is proposed. In the model the workers can evaluate their satisfaction with various job aspects
by means of linguistic variables, modeled as fuzzy numbers. They can also give weights to indi-
vidual criteria. The fuzzy results can be compared with each other by means of various fuzzy
numbers comparison methods, taking into account the preferences and attitudes of the university
management. The model generates information about the desired changes direction for the univer-
Sity.
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ZASTOSOWANIE MODELU TIME
— DRIVEN ACTIVITY — BASED COSTING
W METODYCE SCRUM

Wprowadzenie

Model Time — Driven Activity — Based Costing (TDABC) zostat opra-
cowany w 2001 roku przez Roberta S. Kaplana i Robin Cooper, jako modyfi-
kacja istniejacego juz modelu Activity — Based Costing (ABC). Ze wzgledu na
wprowadzone do poprzedniego modelu (ABC) zmiany, TDABC moze by¢ sto-
sowany takze w rozliczaniu kosztow projektow w organizacjach zarzgdzanych
przez projekty, ktore stosujag metodyke Scrum. Opracowanie sktada sie z czte-
rech podzielonych tematycznie rozdziatléw. Definicje poje¢ uzywanych tu
zamieszczono w rozdziale pierwszym. Rozdzial drugi przedstawia w sposéb
syntetyczny model TDABC, z jednoczesnym uwypukleniem zagadnien moz-
liwych do zastosowania w metodyce Scrum. Metodyke ta opisano z kolei
w rozdziale trzecim, takze szczegdtowo omawiajac te jej elementy, ktore wiaza
si¢ z TDABC. Natomiast w rozdziale ostatnim przedstawiono koncepcje zasto-
sowania modelu TDABC w metodyce Scrum.

1. Definicje podstawowych pojec

W modelu TDABC w rozliczaniu catkowitych kosztow dzialu na obiekty
kosztowe, bierze si¢ pod uwage czas realizacji dzialan prowadzacych do
powstania produktow, na ktore z kolei ,,zglaszaja popyt” obiekty kosztowe. Po-
przez catkowite koszty dziatu autorzy modelu TDABC rozumieja koszty,
do ktorych wlicza sie wynagrodzenia oraz §wiadczenia dodatkowe zwigzane
z pracownikami danego dziatu (np. zespot projektowy), wynagrodzenia i §wiad-
czenia dodatkowe pracownikow nadzorujagcych (np. pracownicy kadry za-
rzadzajacej), wynagrodzenia i $wiadczenia dodatkowe personelu pomocniczego
w dziale (np. pracownicy kontrolujacy jako$¢), koszty wyposazenia, po-
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mieszczen oraz z dziatdw pomocniczych (np. dziatu finansowego, personalne-
g0) [6, s. 24, 51]. Obiektem kosztowym, na ktory rozliczane sg wspomniane
wyzej koszty, jest ,,[...] dowolny klient, wyrob, ustuga, kontrakt, przedsie-
wziecie lub inna jednostka pracy, dla ktérej wymagany jest odrebny pomiar
kosztow” [6, s. 8]. Poprzez dziatanie rozumiemy z kolei ,,[...] zbior powtarzal-
nych, jednorodnych, kompletnych lub podobnych zdarzen i czynno$ci (pod-
zbiory procesdw) wykonywanych w celu realizacji okreslonego efektu czy
funkcji gospodarczej oraz powodujacych powstawanie kosztow” [6]. Jak wy-
nika z poprzedniej definicji, czynno$ciami (zdarzeniami) sg natomiast te rodzaje
aktywnosci o charakterze elementarnym, ktore sg sktadowymi dziatan. Efektem
okreslonych dziatan sa produkty dzialan. Na przyktad produktem dziatania tes-
towanie aplikacji bedzie przetestowana aplikacja.

Aby rozliczy¢ koszty na dane obiekty kosztowe, mozna je powigzac
z produktami dziatan, na ktére obiekty kosztowe zglaszaja popyt. ,,Miara
czestotliwos$ci 1 intensywnos$ci zglaszanego przez obiekty kosztowe popytu na
dziatania” sg noéniki dzialan [7, s. 702]. Z kolei nosnikiem kosztow dziatania
jest ,,[...] kazdy czynnik (cecha efektu danego dziatania), ktéry powoduje
zmiany w kosztach tego dziatania” [7, s. 702]. Czasem za nos$nik kosztow
dziatania przyjmuje si¢ produkt tego dziatania.

Model TDABC wprowadza pojecie dotychczas niewykorzystywane
w pozostatych rachunkach kosztow, jakimi sg teoretyczny i praktyczny zasob
czasu pracy. Teoretyczny zasdb czasu pracy dziatu (T;) to maksymalny czas
pracy, jaki zasoby dzialu moga poswieci¢ na wykonywanie pracy. Z kolei prak-
tyczny zasob czasu pracy dziatu (T,) to teoretyczny zasob czasu pracy dziatu
(T;) pomniejszony o czas, ktorego zasoby dziatu (na potrzeby niniejszego arty-
kutu bedziemy brali pod uwage jedynie zasoby ludzkie) nie po§wigcaja na wy-
konywanie pracy (np. z powodu przerw, urlopéw, chordb, szkolen, spotkan itp.)
[2, s. 60]. Zarowno teoretyczny zasOb czasu pracy dziatlu, jak i praktyczny
zasob czasu pracy dzialu moze zosta¢ wyrazony jako wielkos$¢ szacowana badz
rzeczywista.

Celem niniejszego opracowania jest propozycja zastosowania modelu
TDABC w organizacjach zarzadzanych przez projekty metodyka Scrum. Orga-
nizacja zarzadzana przez projekty to organizacja, w ktorej poszczegolne aspekty
jej dziatalnosci (produkcyjnej lub ustugowej) sa projektami [5, s. 22]. Poprzez
projekt, zgodnie z Wytycznymi Kompetencji IPMA® (IPMA Competence Base-
line — ICB), rozumiemy ,,unikatowy zestaw skoordynowanych dziatan, ze zde-
finiowanym poczatkiem i koncem, przedsiewzigtych przez osobe lub organi-
zacjg, aby osiggna¢ okreslone cele w obrebie definiowanego harmonogramu,
kosztu i parametrow wykonania”. W tego rodzaju organizacji obiektami kosz-
towymi sg realizowane w niej projekty. Natomiast metodyka Scrum to jedna

" IPMA — International Project Management Association.
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z metodyk adaptacyjnych (lekkich) zarzadzania projektami, w ktorej definio-
wanie zakresu projektu odbywa si¢ w sposob dynamiczny. Scrum koncentruje
si¢ na ciaglym dostarczaniu klientowi warto$ci oraz wspoétpracy i komunikacji
wewnetrznej oraz zewnetrznej. Projekt w tym wypadku dzielony jest na kolejne
iteracje statej dlugosci, ktére stanowig kamienie milowe projektu. Kazda
iteracja konczy si¢ bowiem wytworzeniem kompletnego produktu czastkowego,
ktory mozna zaprezentowac klientowi [4, s. 1-3].

Aby wyjasni¢ mozliwo$¢ zastosowania TDABC w organizacjach zarza-
dzanych przez projekty metodyka Scrum, niezbedne bedzie przyblizenie proce-
dury rozliczania kosztow dzialu na obiekty kosztowe za pomoca modelu
TDABC.

2. Model Time-Driven Activity-Based Costing

Catkowity koszt dziatu, ktdry jest rozliczany na obiekty kosztowe, moze
by¢, w zalezno$ci od posiadanej na jego temat wiedzy, kosztem rzeczywistym
zaczerpnigtym z systemu rachunkowos$ci przedsigbiorstwa lub kosztem bu-
dzetowanym, gdy rzeczywiscie poniesiony koszt nie jest jeszcze znany. Proce-
dura rozliczania kosztu rzeczywistego jest analogiczna do procedury rozliczania
kosztu budzetowanego. W kazdej z tych procedur stosuje si¢ jednak odpowied-
nio wartosci rzeczywiste i warto$ci szacowane. Ponizej zostanie zaprezentowa-
na szczegdtowo procedura rozliczania budzetowanych catkowitych kosztow
dziatu.

Pierwszym krokiem rozliczania wspomnianych wyzej kosztow za po-
moca TDABC jest ustalenie szacowanego kosztu jednostki czasu C;, ktory jest
ilorazem budzetowanych catkowitych kosztow dzialu C,; (na potrzeby niniej-
szego opracowania bedziemy brali pod uwage dziat projektowy) oraz szacowa-
nego praktycznego zasobu czasu pracy dziatu 7,. Najczesciej arbitralnie przyj-
muje sig, ze T, to okoto 80% szacowanego teoretycznego zasobu czasu pracy
dzialu T;. Szacowany (jak i rzeczywisty) praktyczny i teoretyczny zasdb czasu
pracy dziatu, mozemy wyrazi¢ w minutach, godzinach, dniach itp. W dalszej
czesci rozdziatu bedziemy przyjmowac jednostke dnia [2]. Zatem
Ca

Ty

C = (1)

gdzie:

C; — szacowany koszt jednostki czasu,
C,; — budzetowane calkowite koszty dzialu poniesione w czasie ¢,
T,, — szacowany praktyczny zasob czasu pracy dziatu w czasie 1.
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W odniesieniu do niniejszego opracowania proponuje si¢ formule, gdzie
szacowany praktyczny zasob czasu pracy dzialu jest pojeciem zaczerpnietym
na zasadzie analogii z opracowania H. Kniberga [3]

gdzie:

Fy — szacowany wspotczynnik skupienia na pracy,
T, - szacowany teoretyczny zasob czasu pracy dzialu w czasie ¢.

Szacowany wspotczynnik skupienia na pracy mozemy z kolei wyrazié
jako [3,s. 22]

F Ne 100% (3)
= T, 0
gdzie:

N, —szacowana liczba dni efektywnie przepracowanych w czasie 7.

Kolejnym krokiem po ustaleniu szacowanego kosztu jednostki czasu jest
okreslenie procesow i dziatan realizowanych w dziale oraz czasu ich trwania.
Jezeli czas zuzywany do realizacji danego dzialania jest juz oszacowany oraz
okreslono szacowany koszt jednostki czasu, mozliwe jest wyznaczenie stawki
nos$nika kosztow dziatania (kosztu produktu dzialania), jako iloczynu tych
wartosci

‘r"jzct-’l}- j=1,2,...,W (4)
gdzie:

j —numer dziatania,

1; —szacowana stawka nosnika kosztow dziatania j,
Tj
w  — liczba wszystkich dziatan realizowanych w dziale.

Jak juz wcze$niej wspomniano, procedura rozliczania rzeczywistych
catkowitych kosztow dziatu poniesionych w czasie ¢ (C;’) bedzie analogiczna
do stosowanej w przypadku budzetowanych catkowitych kosztow dziatu.
W procedurze tej bedziemy si¢ jednak postugiwali warto$ciami rzeczywistymi
zaczerpnigtymi z systemow informatycznych oraz dokumentacji przedsig-
biorstwa, a wigc rzeczywistym kosztem jednostki czasu (C,’), rzeczywistym
teoretycznym i praktycznym zasobem czasu pracy w czasie ¢ (1;, T,’), rzeczy-
wistym wspotczynnikiem skupienia na pracy (£), rzeczywista stawka nosnika
kosztow dziatania (r;") oraz rzeczywistym czasem wykorzystanym do realizacji
dziatania j (7}).

Istotng cecha modelu TDABC jest fakt, ze odzwierciedla on réznice
w kosztach w przypadku réznych realizacji danego dziatania (np. roznice
w stopniu skomplikowania). Znajgc bowiem czynnosci skladajace si¢ na dane
dzialanie, ich czas trwania oraz koszt jednostki czasu, jesteSmy w stanie

— szacowany czas zuzywany do realizacji dziatania j,
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przypisa¢ danemu dziataniu r6zny koszt w zaleznos$ci od tego, jakie czynnosci
wchodzg w jego sktad. Dane dzialanie moze zawiera¢ pewna czynno$¢ pod-
stawowa, ktorej czas realizacji jest standardowy, oraz wiele czynnosci dodatko-
wych, ktore beda realizowane lub nie w zaleznos$ci od sytuacji (np. w dziale
obstugi klientow obstuga nowego klienta bedzie wymagata podjecia szeregu
czynnosci dodatkowych poza podjeciem czynno$ci podstawowej polegajacej na
przyjeciu zamowienia, np. zarejestrowanie nowego klienta w bazie CRM). Au-
torzy koncepcji TDABC wprowadzili wigc tzw. formule czasowsg, pozwalajaca
okresli¢ catkowity czas poswiecony na realizacje danego dziatania, a tym
samym umozliwiajaca alokacje kosztow odpowiednich dzialan do obiektow
kosztowych zglaszajacych na nie popyt. Czynnosci dodatkowe realizowane sa
wigc tylko w przypadku wystapienia okreslonego zdarzenia, tzn. gdy obiekt
kosztowy zgtasza popyt na okreslony produkt dziatania, ktorego realizacja wy-
maga podjecia tych czynnosci. Wielowariantowo$¢ podejmowanych czynnos$ci
w ramach danego dzialania mozna przedstawi¢ wykorzystujac prosta funkcje
logiczng stosowang w programie Microsoft Excel postaci: JEZELI(test logicz-
ny; warto$¢ jezeli prawda; warto$¢ jezeli falsz). Zatem

Ty = fo+ 5oUELELI(A Bk 0) k=01, ®
gdzie:

T; — czas zuzywany do realizacji dziatania /,

Bo — standardowy czas realizacji czynnosci podstawowej dla dziatania j,

l; - liczba czynnosci dodatkowych dla dziatania j,

k —numer czynnosci dodatkowej,

A, — zdarzenie powodujace podjgcie czynnosci dodatkowej k dla dziatania j,
Br — oszacowany czas czynnosci dodatkowej k,

X, — liczba wykonan k-fej czynnosci dodatkowe;.

Jak juz wspomniano, wielko$¢ 7; w zalezno$ci od sytuacji, moze by¢
wielko$cia szacowang, gdy dokonuje si¢ planowania, lub wielko$cia rzeczy-
wista, gdy dane potrzebne do jej okreslenia sg juz znane. Ostatecznie okreslenie
catkowitego szacowanego lub rzeczywistego czasu potrzebnego do realizacji
danego dziatania, a tym samym czasu potrzebnego do wytworzenia produktu
tego dziatania, pozwala okresli¢ koszt dziatania i przypisa¢ go ostatecznie do
odpowiedniego obiektu kosztowego, ktory zglasza na niego popyt.

3. Zarzadzanie projektem metodyka Scrum

Scrum wpisuje si¢ w filozofi¢ adaptacyjnego (zwinnego) zarzadzania
projektem (Agile Project Management, APM) i stosuje si¢ go przede wszystkim
w zarzadzaniu projektami informatycznymi. Przynalezno$¢ Scrum do APM
implikuje réznice w podejsciu do zarzadzania projektem w poréwnaniu do
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metodyk tradycyjnych (np. PMI, Prince2 itp.). W miejsce tradycyjnej fazy
inicjowania projektu stosuje si¢ faze ,,tworzenia wizji”, w miejsce tradycyjnego
planowania — planowanie adaptacyjne. Z kolei faze realizacji projektu nazywa
si¢ fazg eksploracji. Odpowiednikiem fazy monitorowania i kontroli jest faza
adaptacji. Podobnie natomiast jak w przypadku tradycyjnego podejscia istnieje
takze faza zamknigcia projektu.

W fazie ,,tworzenia wizji” okre$la si¢ wizje produktu, zakres projektu, in-
teresariuszy projektu oraz sposob, w jaki zespdt bedzie pracowal. Planowanie
adaptacyjne, w odrdéznieniu od tradycyjnego, opiera si¢ na podejsciu spekula-
tywnym, a wigc przypuszczaniu pewnych faktéw na podstawie niepelnych in-
formacji [1, s. 95]. W fazie tej tworzy sie wymagania produktu projektu, okresla
si¢ liste elementow funkcjonalnosci (produktow czastkowych wymaganych
przez klienta) oraz dzieli si¢ czas projektu na iteracje roéwnej dlugosci. W przy-
padku Scrum iteracje te nosza nazwe sprintow. Kazdy sprint powinien za-
konczy¢ si¢ wytworzeniem okreslonego produktu czastkowego projektu, ktory
jest kompletny i zakonczony w takim stopniu, ze mozna zaprezentowac go
klientowi. Kolejna faza, faza eksploracji, obejmuje: dostarczanie klientowi zrea-
lizowanych produktow czastkowych (elementow funkcjonalnosci) wytworzo-
nych w czasie danej iteracji oraz zarzadzanie interakcjami pomigdzy interesa-
riuszami projektu. Faza adaptacji, przebiegajaca réwnolegle do pozostatych faz,
polega na monitorowaniu rezultatow osigganych w projekcie. Dokonuje si¢
takze przeplanowywania kolejnych iteracji w przypadku zaobserwowania
odchylen od wczesniejszych zatozen. Faza zamknigcia projektu shuzy jego
zakonczeniu oraz zebraniu doswiadczen.

Z punktu widzenia niniejszego opracowania istotna faza jest planowanie
adaptacyjne. Podczas niej zespdt projektowy, wiasciciel produktu oraz klient
wspolnie okreslaja zakres projektu, definiuja elementy funkcjonalnosci, ktére
nalezy wykona¢, oraz szacuja czas trwania poszczegdlnych dziatan niezbgdnych
do ich wykonania. Najczegéciej na poczatku projektu zespo6t bedzie tworzyt plan
przyporzadkowujacy produkty czastkowe do poszczeg6lnych iteracji dla calego
projektu, aby oszacowac: czas trwania catego projektu, koszty projektu, za-
potrzebowanie na zasoby oraz potencjalne ryzyko. Z listy zalegtosci produkto-
wych (Product Backlog — lista wszystkich produktéw wymaganych przez klien-
ta) do realizacji w czasie najblizszego sprintu wybierane sa produkty, ktére
stanowia najwigksza warto$¢ dla klienta lub te, ktore sa najbardziej ryzykowne.
Ranking wazno$ci produktow ustalany jest przez wiasciciela produktu (Product
Owner). Uwzgledniajac ustalong przez wlasciciela produktu hierarchi¢ pro-
duktow zespot wybiera do realizacji produkty, ktére zamierza zrealizowaé
w najblizszym sprincie. Lista tych produktéw nazywana jest zaleglosciami
sprintu (Sprint Backlog) [8, s. 11].
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Lista zalegtosci produktowych poza tym, ze zawiera liste¢ produktow
czastkowych uszeregowanych wedtug priorytetéw wykonania powinna takze
okresla¢ szacunkowy czas, jaki zespot poswieci na ich realizacje. Przed kazdym
sprintem zespot wybiera wigc liste produktow, ktore planuje podczas niego
zrealizowa¢. Wybrana lista moze zosta¢ zdekomponowana na mniejsze pro-
dukty oraz zawiera¢ doktadniejsze informacje o czasie realizacji poszczegol-
nych podproduktéw. Suma szacowanego czasu trwania wszystkich dziatan
niezbednych do realizacji wszystkich produktéw przewidzianych do wykonania
na dany sprint nazywana jest w metodyce estimated velocity sprintu (w skrocie
EV sprintu). Suma estimated velocity wszystkich sprintéw wchodzacych
w sktad danego projektu to estimated velocity tego projektu.

Istotng kwestig jest sposob dokonywania oszacowan czasu trwania
poszczegblnych zadan zwigzanych z wytwarzaniem poszczegdlnych produktow
sprintu. Oszacowan tych dokonuje zespot przy wspotudziale wiasciciela pro-
duktu na spotkaniu poprzedzajacym dany sprint. Czas trwania zadania jest ilo-
razem pracy (potrzebnej do wykonania zadania) i liczby zasobow. Praca
niezbedna do wykonania zadania jest przez zespot okreslana w ,,idealnych oso-
bodniach” (ideal man — days). Stowo ,,idealny” oznacza, ze jest to czas przepra-
cowany efektywnie, a wiec poswiecony wylacznie na pracg zwigzang z danym
zadaniem. Idealny osobodzien jest wiec praca, jaka jedna osoba jest w stanie
wykona¢ w jeden dzien roboczy, pracujagc w 100% efektywnie. Czas trwania
poszczegdlnych zadan wynika natomiast z liczby dostgpnych zasobow. Suma
szacowanego czasu trwania wszystkich zadan danego sprintu estimated velocity
sprintu, moze zosta¢ takze zdefiniowana jako calkowita szacowana dla zespotu
liczba osobodni na dany sprint (avilable man-days, w skrocie AMD) pomniej-
szona o czas w nim nieprzepracowany. W praktyce niejednokrotnie przyjmuje
si¢, ze estimated velocity to okoto 70% avilable man-days [3, s. 24]. Suma sza-
cowanego avilable man-days dla wszystkich sprintéw wchodzacych w sktad
danego projektu to szacowana catkowita liczba osobodni dla danego projektu
(szacowane AMD projektu). Formalnie estimated velocity sprintu mozemy
wyrazi¢ jako [3, s. 26]

EV; = AMD; * FF s=12,..,r (6)
gdzie:

EV, —estimated velocity sprintu s (szacowana liczba osobodni potrzebnych
do realizacji sprintu),
AMD; — available man — days sprintu s, szacowana catkowita liczba osobodni
dla sprintu s,
FF, - szacowany wspdtczynnik skupienia na sprincie s,
s — numer sprintu,
— liczba sprintoéw w projekcie i.
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Szacowany wspotczynnik skupienia na sprincie s, FF, moze zostaé
okreslony w zalezno$ci od sytuacji, jako:
— wielko$¢ przyjmowana arbitralnie,
— rzeczywisty wspotczynnik skupienia na sprincie osiggniety w sprincie po-
przednim (FF;;),
— $rednia warto$§¢ wspotczynnikéw skupienia na sprincie osiagnigtych przez
zespot w przesztosci.
Estimated velocity dla projektu mozna okresli¢ jako sume tych wielkosci
dla wszystkich sprintow w projekcie, zatem

-

EV; = ZEVS i=12,..,n;s=12,..,r (7
s=1

gdzie:

EV; — estimated velocity projektu i,

i — numer projektu,

n  — liczba projektow,

S —numer sprintu,

r  — liczba sprintow w projekcie i.

Wraz z realizacjg kolejnych sprintow, a wigc uplywem projektu, szaco-
wana przed rozpoczgciem sprintu liczba osobodni potrzebnych do jego reali-
zacji, po wykonaniu sprintu jest juz wielkoscig znana i rzeczywista. Dla od-
zwierciedlenia wielko$ci rzeczywistych, w metodyce Scrum wprowadza sig¢
wiec pojecie actual velocity, ktore jest definiowane jako wcze$niejsze oszaco-
wania czasu wykonania sprintu (estimated velocity) pomniejszone o szacowany
czas prac niewykonanych oraz powigkszone o rzeczywisty czas po$wigcony na
prace nieprzewidziang. Zatem

AV = EV; — UW; + AW ®)
gdzie:

AV, —actual velocity sprintu s (rzeczywista liczba osobodni po$wigcona na
realizacje sprintu s),

EV; —estimated velocity sprintu s (szacowana liczba osobodni potrzebnych
do realizacji sprintu s),

UW, —uncompeleted work, szacowany czas pracy niewykonanej w sprincie s,

AW, —additional work, rzeczywista dodatkowa (nieprzewidziana) praca
W sprincie s.

Przedmiotem dyskusji nadal pozostaje wsrdd praktykow wilaczenie do
actual velocity dodatkowej, nieprzewidzianej pracy na dany sprint. Wynika to
z mozliwosci dokonania btednej interpretacji co do postepow projektu. W takiej
sytuacji moze si¢ bowiem okaza¢, ze actual velocity jest bliskie estimated
velocity, co moze prowadzi¢ do blednych wnioskéw, jesli chodzi o wydajnosc¢
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zespotu. Jednak, z punktu widzenia rozliczania kosztow projektu, wilaczenie
do actual velocity pracy niezaplanowanej jest w petni uzasadnione, gdyz jest to
praca, ktora takze stanowi koszt dla organizacji i ktorg nalezy rozliczy¢.

Podobnie jak w przypadku estimated velocity projektu, suma actual
velocity wszystkich sprintow wchodzacych w sktad danego projektu stanowi
actual velocity projektu

-

AV, = ZAVS i=12,..,ms=12..,r )
s=1

gdzie:

AV, — actual velocity projektu i,

i —numer projektu,

n  — liczba projektow,

§  —numer sprintu,

r  —liczba sprintdéw w projekcie i.

4. Rozliczanie kosztow projektow zarzadzanych metodyka
Scrum na podstawie modelu TD ABC

Istnieje kilka analogii pomigdzy pojeciami wprowadzonymi przez model
TDABC oraz metodyke Scrum. Szacowany praktyczny zasoéb czasu pracy
dziatu T,, z modelu TDABC jest zblizony koncepcyjnie do estimated velocity
projektu z metodyki Scrum, rzeczywisty praktyczny zasob czasu pracy dziatu
T, do actual velocity projektu, a szacowany teoretyczny zasob czasu pracy T,
do wprowadzonego przez Scrum szacowanego availabe man — days projektu
(AMD). Niejednokrotnie w obu podejsciach arbitralnie przyjmuje si¢ takze
warto$¢ wspotczynnika skupienia na pracy/sprincie. Nawigzujac do TDABC
szacowany lub rzeczywisty czas trwania dziatania j 7; bedzie w wypadku meto-
dyki Scrum liczbg osobodni, ktora trwa dziatanie konieczne do realizacji pro-
duktu, wyrazong odpowiednio w estimated velocity i actual velocity.

Podobnie jak same projekty, dziatania wchodzace w ich sktad maja cha-
rakter unikalny i niepowtarzalny. Szacujac czas trwania dzialan potrzebnych do
realizacji produktow na spotkaniu planujgcym sprint, zespot przyjmuje kon-
kretne oszacowanie czasu realizacji danego dziatania. Stad tez czas trwania
projektu jest suma oszacowan czasu trwania poszczeg6élnych sprintéw wchodza-
cych w jego sklad. Zespot realizacyjny przyjmuje ostatecznie, po rozwazeniu
réznych metod realizacji, jeden wariant czasu realizacji danego dziatania,
w zwigzku z tym zastosowanie formut czasowych z modelu TDABC dla po-
jedynczych dziatan mozna w tym wypadku poming¢, cho¢ mozna by rozwazy¢
modyfikacje metodyki, przy ktorej rozwazane bylyby roézne scenariusze.
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Zaktadajac, ze mamy do czynienia z organizacjg zarzadzang przez pro-
jekty i stosujaca metodyke Scrum, mozna dokonaé rozliczenia kosztow dziatu
projektowego na obiekty kosztowe, ktorymi beda prowadzone przez organizacjg
projekty. W tym wypadku budzetowany koszt catkowity ponoszony przez dziat
projektowy w czasie ¢, Cy, bedzie suma szacowanych kosztow catkowitych
projektow prowadzonych przez ten dzial w czasie ¢t. Nawigzujac do modelu
TDABC, koszt ten to budzetowane catkowite koszty dzialu C, poniesione
w czasie t. Na koszty te begda si¢ sklada¢ m.in. suma kosztow pracownikow
dzialu projektowego (wynagrodzenia, §wiadczenia dodatkowe), koszty nadzoru
projektowego, koszt personelu pomocniczego, wyposazenia, stosowanych tech-
nologii, pomieszczen i innych. Zatem

n
Cat = z Ce i=12,..,n (10)
i=1
gdzie:
C4+ — budzetowany koszt catkowity dziatu projektowego w czasie ¢,
i  —numer projektu prowadzonego w dziale projektowym w czasie ¢,
n  —liczba wszystkich prowadzonych w czasie ¢ projektow w dziale projek-
towym,

C;;  szacowany koszt calkowity projektu i w czasie ¢.

Koszt catkowity danego projektu m w czasie 1 moze zosta¢ wyrazony ja-
ko iloczyn kosztu jednostkowego za osobodzien dziatu projektowego (analo-
giczny do kosztu jednostki czasu C; w TDABC) oraz liczby osobodni przezna-
czonej na projekt.

Cint = €y~ Nppe meNNO<m<n (11)
gdzie:

Cm: — Szacowany koszt catkowity projektu m w czasie ¢,
C;  —szacowany koszt jednostkowy za osobodzien dziatu projektowego,
N,.: — szacowana liczba osobodni projektu m w czasie ¢.

W modelu TDABC analogicznym do N,,,; bedzie szacowany czas trwa-
nia dzialania j 7;. N, jako wielko$¢ szacowana, moze zosta¢ wyrazona za
pomocg estimated velocity, a wigc szacowanej przez zespot liczby osobodni,
ktérg bedzie trwat dany projekt. Dla N,,; wyrazonego za pomoca estimated
velocity wprowadzmy oznaczenie EV,,;. Szacujac zatem koszty przy znanym
jedynie estimated velocity (przed rozpoczeciem projektu)

Ny = EVipy (12)
Wprowadzajac wyrazenie (12) do (11) otrzymamy
Cnt = Cy - EVipe (13)
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Podstawiajac (13) do (10) otrzymamy

n
Cae = C,Z- EV; (14)
i=1
czyli
Cat
€= s 15
] Z?:lEVit ( )

Réwnanie (15) jest rOwnaniem analogicznym do réwnania (1) z modelu
TDABC.
Podstawiajac (15) do (13) otrzymamy

_ Cat " EVine

Cpp = (16)

W ten sposob, wedtug warto$ci szacunkowych, mozliwe jest rozdzielenie
budzetowanych kosztow dziatu projektowego na obiekt kosztowy, jakim jest
projekt j prowadzony w czasie ¢ metodyka Scrum. Tym samym catkowity
budzetowany koszt dzialu projektowego dotyczacy okresu ¢ mozna rozliczy¢
na n prowadzonych projektow przez dziat projektowy.

Analogicznie do wyprowadzenia estymacji kosztu projektu m wedhug
wartosci estimated velocity mozna wyznaczy¢ rzeczywisty koszt poniesiony
w okresie ¢ na rzecz tego projektu wedlug wartosci faktycznych, a wigc actual
velocity.

Podobnie jak w (12), w przypadku gdy znana jest juz liczba faktycznie
poswigconych osobodni na realizacj¢ projektu, N,,; wyrazamy poprzez AV,,;.
Zatem

Nine = AVt (17)
Prowadzac analogiczny do poprzedniego tok postepowania
n
ACy = ZACit i=12,..,n (18)
i=1
ACpe = Cpy - AV meN NO<m<n (19)

gdzie:

AC;; —rzeczywisty koszt catkowity projektu i w czasie t,

ACy; —rzeczywisty koszt catkowity dziatu projektowego poniesiony w czasie
t,

AC,,; — rzeczywisty koszt catkowity projektu m w czasie t,

C - rzeczywisty koszt jednostkowy za osobodzien dziatu projektowego,
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ostatecznie otrzymujemy
ACdt ) Ath
i=1AVie (20)

Wspomniane wyzej miary, a wiec estimated velocity oraz actual velocity,
mozna stosowac¢ odpowiednio dla prac nierozpoczetych jeszcze w projekcie
(gdy szacujemy, jakie koszty poniesie dzial projektowy w czasie f) oraz dla prac
juz zakonczonych (gdy znamy poniesione przez dzial projektowy koszty w cza-
sie 7).

Jezeli natomiast chcemy wyznaczy¢ koszt projektu w trakcie okresu ¢,
mozliwe bedzie réwnoczesne zastosowanie zaréwno estimated velocity jak
i actual velocity. W tym przypadku nalezy podzieli¢ okres estymacji kosztow ¢
na dwa podokresy: tgy oraz t,, gdzie t,y dotyczy okresu historycznego,
a tgy okresu prognozowanego. Woéwczas estymowany koszt projektu m
W czasie t otrzymamy

ACmt =

ACthV ) AVm

C.. = CthV ) EthEV tay @1
mt ?:1 EVitEV Z?:lAVL‘tAV
gdzie:
Cnt — koszt projektu m w czasie ¢,
Caty, —budzetowany koszt catkowity dziatu projektowego w czasie Zzy,

ACqt,, - faktyczny koszt catkowity dziatu projektowego poniesiony w czasie
Lav,
EVimtpy — estimated velocity projektu m w czasie tzy,
AVpne,, — actual velocity projektu m w czasie 74y
Wyzej zaprezentowane podejscie pozwala doktadniej rozdzieli¢ estymo-
wany koszt catkowity dzialu projektowego w czasie ¢ na obiekt kosztowe (pro-
jekty), gdyz uwzglednia informacje o kosztach faktycznie juz poniesionych.

5. Przykiad liczbowy

W przedsigbiorstwie zarzadzanym przez projekty, stosujacym metodyke
Scrum, projekty realizowane sg przez trzy dzialy projektowe: Dzial Kontraktow
Zagranicznych, Dziat Kontraktow Krajowych oraz Dziat Serwiséw i Gwarancji.
W strukturze organizacyjnej wyrdznia si¢ takze dwa dziaty pomocnicze: Dziat
Marketingu oraz Dzial Administracji, ktorych koszty rozliczane sa na dzialy
projektowe proporcjonalnie do czasu zapotrzebowania na ushugi tych dzialow
(zgodnie z modelem TD ABC).

Dziat Kontraktéw Zagranicznych realizuje 3 projekty: projekt A, projekt
B i projekt C. W miesigcu lipcu (#;) oszacowano, ze budzetowany koszt
catkowity Dzialu Kontraktow Zagranicznych (Cgp7) wyniesie 99 200 zi.
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Catkowita szacowana dla tego dziatu liczba osobodni (available mandays —
AMD) w tym miesiacu wynosi 154 osobodni. Dane na temat projektow tj. osza-
cowana przed rozpoczeciem miesigca liczba osobodni potrzebna do realizacji
danego projektu (estimated velocity — EV,,;) oraz rzeczywista liczba osobodni,
ktoérag byt realizowany dany projekt w miesigcu lipcu (actual velocity — AV )
przedstawia tabela 1.

Tabela 1
Dane dotyczace projektow Dzialu Kontraktow Zagranicznych
Estimated velocit Actual velocit .
Projekt m projektu m w czasiey t; | projektu m w czasyie t; ( EI? dchzl;r;/le )
(Eth7) (Ath7) me7 mt7

Projekt A 37 35

Projekt B 36 30 6
Projekt C 51 52 -1
Suma 124 117 7

Dane na temat pracy nie zakonczonej w miesigcu lipcu w projekcie m
oraz pracy dodatkowej wykonanej w tym projekcie, obliczone zostaly wedlug
formulty AV,,17 = EVier — UWper + AWyer  (8) 1 wyniosty:

Projekt A: AV, =37 —-10+8
(nie wykonano pracy, ktéra oszacowano na 10 osobodni oraz przeznaczono 8
osobodni na dodatkowa, nieprzewidziang prace).

Projekt B: AVgy; =36 —-6+0
(nie wykonano pracy, ktérg oszacowano na 6 osobodni i nie wykonano zadnej,
dodatkowej i nieprzewidzianej pracy).

Projekt C: AV =51—(—=1)+0
(wykonano calg prace przewidziang na miesiac lipiec i wykonano 1 osobodzien
pracy z harmonogramu na nastepny miesigc, nie wykonano natomiast zadnej
nieprzewidzianej, dodatkowej pracy).

Odchylenie (EVp,7 — AVipe7) informuje o niewykorzystanej przez
zespoty projektowe liczbie osobodni w miesigcu lipcu, ktora powinna by¢
zgodnie z wczesniejszymi oszacowaniami przepracowana (w modelu TDABC
sg to niewykorzystane zdolnosci produkcyjne). Wielko$¢ Y. (EVyt7 — AViper) =
7 na poziomie dzialu informuje, ze nie wykonano pracy, ktorej czas oszaco-
wano na 7 osobodni. W sytuacji, gdy wspomniana roznica bylaby ujemna,
oznaczaloby to, ze suma oszacowanej i niezakonczonej pracy wszystkich pro-
jektow jest mniejsza od sumy nieprzewidzianej pracy dodatkowej wykonanej
w tych projektach (ktora to praca takze wygenerowata koszt Dzialu Kontraktow
Zagranicznych).

W tabeli 2 zamieszczono oszacowany na miesiac lipiec budzetowany
koszt catkowity Dzialu Kontraktéow Zagranicznych (Cup7) oraz rzeczywisty
koszt catkowity tego dzialu (AC4;7).
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Tabela 2

Koszty catkowite Dziatu Kontraktow Zagranicznych na miesiac lipiec

Budzetowany koszt catkowity | Rzeczywisty koszt catkowity

. Dziatu Kontraktéw Dziatu Kontraktéw
Rodzaj kosztu 7 . h 7 . h
agranicznyc agranicznyc
na miesigc lipiec (Cgz7) w miesigcu lipcu (ACq¢7)

Wynagrodzenia oraz $wiad-

czenia dodatkowe pracowni-

kow Dziatu Kontraktow 92200 99 300
Zagranicznych oraz dziatow

pomocniczych

Amortyzacja wartosci
niematerialnych i prawnych 2000 2000
oraz urzadzen

Koszty pomieszczen 2000 2000
Inne koszty 3000 2000
Razem 99 200 105 300

Zgodnie z (15), szacowany koszt jednostkowy za osobodzien dziatu pro-
jektowego wynosi

_ Cay 99200
Y EVy, 124

G = 800 z¢{/osobodzien

Koszt niewykorzystanych osobodni projektow  wynosi  zatem

(€)% ) (EViner = AVie)

!
800 ——— 47 osobodni = 5600 z/
osobodzien

Oznacza to, ze w Dziale Kontraktow Zagranicznych nie wykonano
w miesigcu lipcu pracy o warto$ci 5600 zt. Kierownik tego dziatu moze zatem
zleci¢ kierownikom poszczegélnych projektow weryfikacje wydajnosci
zespolow projektowych.

Korzystajac z (16) i (20) mozemy przypisa¢ koszty szacowane i rzeczy-
wiste poszczegolnym projektom, co przedstawia tabela 3.
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Tabela 3

Koszty przypisane poszczegdlnym projektom Dziatu Kontraktéw Zagranicznych

Przypisany Przypisany

Proickt budzetowany koszt rzeczywisty koszt Odchylenie

) calkowity projektu m | catkowity projektu m (Cone7 — ACpe7)

w czasie t; (Cppe7) w czasie t; (ACpt)

A 29 600 31500 —-1900

B 28 800 27000 1 800

C 40 800 46 800 —6 000
Suma 99 200 105 300 -6 100

Odchylenie Y,(Cpne7 — ACpye7) informuje, ze projekty w lipcu sa realizo-
wane drozej o 6100 zt anizeli zakladano na poczatku miesiaca. Projekt A jest
realizowany drozej niz planowano, mimo faktu, ze jest realizowany wolnie;j.
Nalezy jednak zwroci¢ uwage na wysoki poziom pracy dodatkowej wykonanej
w ramach tego projektu (AW = 8). Projekt B jest realizowany taniej niz za-
ktadano, co wynika takze z jego duzego opoznienia (UW = 6). Projekt C jest
realizowany drozej niz zakladano, co moze by¢ takze spowodowane faktem,
7e jest realizowany nieznacznie szybciej niz zaktadano (UW = —1).

Podsumowanie

Zastosowanie modelu TDABC w analizie projektow realizowanych
metodyka Scrum pozwala rozdzieli¢ koszty ponoszone na poziomie dziatu pro-
jektowego na poszczegolne projekty, poprzez wykorzystanie wskaznikow
wprowadzonych w tej metodyce (miedzy innymi estimated oraz actual velo-
city). Co wigcej, analizujac odpowiednie odchylenia, mozliwe jest uzasadnienie
poszczegdlnych wielkosci kosztow (np. zmianami w harmonogramie, wiel-
ko$cig wykonanej i nieprzewidzianej pracy) oraz wyrazenie wartosciowe nie-
wykorzystanych zdolnosci produkcyjnych (cecha charakterystyczna modelu
TDABC). Innymi mozliwymi do wykonania analizami sg np. analiza rentow-
nosci poszczegdlnych projektow (przy znanym przychodzie generowanym
przez projekt), prognozowanie wielkosci budzetu catkowitego niezbednego do
zakonczenia projektu przy okreslonej rentownos$ci, czy takze rozbudowa me-
tody do metody wartosci wypracowanej (Earned Value).

W przypadku projektéw zarzadzanych metodyka Scrum, brak jest w li-
teraturze naukowej metody pozwalajacej rozliczy¢ koszty ponoszone na po-
ziomie dzialu projektowego na poszczegélne projekty w nim realizowane ta
metodyka. Z obserwacji autorek wynika, ze w praktyce koszty tego rodzaju
projektéw szacowane sa niejednokrotnie jako koszty wynagrodzen bezpos-
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rednich cztonkéw zespotu projektowego powigkszone o odpowiedni narzut
kosztow posrednich proporcjonalny do wielkosci robocizny bezposredniej. Ta-
kie podejscie moze jednak znieksztalcaé prawdziwy poziom ponoszonych
kosztow posrednich dostarczajac btednych danych decyzyjnych kierownictwu
przedsiebiorstwa. W modelu TDABC catkowite koszty dzialu projektowego,
ktoére rozliczane sa na obiekty kosztowe (np. projekty) oprocz kosztow bezpos-
rednich (np. zespotu projektowego) zawierajg takze koszty posrednie, ktore
rozliczane sg rowniez wedtug tego modelu (tj. koszty poszczegdlnych dziatow
pomocniczych rozliczane sa proporcjonalnie do czasu zapotrzebowania na
ushugi tych dziatow, zglaszanego przez dziat projektowy). Rozdzielenie kosz-
tow dziatu projektowego ustalonych w ten sposoéb rozwigzuje migdzy innymi
problem kosztéow posrednich rozdzielonych wedlug niewtasciwego klucza
i lepiej odzwierciedla rzeczywisto$¢ gospodarcza.

Zastosowanie w metodyce Scrum modelu TDABC pozwala czerpaé
z korzysci jakie niesie ten model w porownaniu do tradycyjnych metod kalku-
lacji kosztow. Dodatkowo zbiezno$¢ poje¢ wprowadzanych zaréwno przez
metodyke Scrum, jak i model TDABC powoduje, ze taki sposob rozliczania
kosztow moze si¢ okaza¢ tatwiejszy i bardziej intuicyjny do zastosowania przez
kierownictwo organizacji.

Literatura

1. Highsmith J. (2005). Agile Project Management. Jak tworzy¢ innowacyjne produk-
ty. MIKOM, Warszawa.

2. Kaplan R., Anderson S. (2008). Rachunek kosztoéw dziatan sterowany czasem
TDABC. Wydawnictwo Naukowe PWN SA, Warszawa.

3. Kanieberg H. (2007). Scrum and XP from Trenches, 6. http://www.infoq.com/mini-
books/scrum-xp-from-the-trenches (11.2010).

4. Loeser A. (2007). Project Management and Scrum — A side by Side Comparison,
10.2006. http://hosteddocs.ittoolbox.com/AL12.06.06.pdf (12.2010).

5. Lada M., Kozarkiewicz A. (2007). Rachunkowo$¢ zarzadcza i controlling pro-
jektow. C.H. Beck.

6. Miller J., Pniewski K., Polakowski M. (2002). Zarzadzanie kosztami dziatan. WIG-
-Press, Warszawa.

7. Rachunkowo$¢ zarzadcza i rachunek kosztow w systemie informacyjnym przedsie-
biorstwa. (2006). Red. A. Karmanska. Difin, Warszawa.

8. Schwaber K. (2005). Sprawne zarzadzanie projektami metoda Scrum. Microsoft
Press, Warszawa.



ZASTOSOWANIE MODELU TIME — DRIVEN ACTIVITY — BASED COSTING... 327

APPLICATION OF TIME — DRIVEN ACTIVITY — BASED COSTING MODEL
IN SCRUM METHODOLOGY

Summary

The article presents the application of Time — Driven Activity — Based Costing model
(TDABC) in organizations managed by projects with Srcum methodology. According to TDABC
model, the procedure of cost assignment to costs objects is based on the unit times for each
activity. Those activities lead to the formation of products, which are demanded finally
by the cost objects. Unlike the previous model (Activity — Based Costing), in TDABC model
employees determine the time used for each activity performed in their department with accuracy
to minutes, hours or days (they no longer estimate the structure of time spent on different activity
they perform). This accurate time estimation of each activity performed by the department and
also definition of practical and theoretical cost of resources supplied, allows to adopt TDABC
model to cost assigning in projects managed with Scrum methodology. This methodology
was created in accordance with Agile Project Management philosophy and is especially used
to manage IT projects. Scrum introduces the concept of estimated velocity, actual velocity
or available man — days. Also time spent on every activity in each iteration is estimated by
the project team in so — called ideal man — days. Therefore there is a lot of analogies between
definitions introduced by both TDABC model and Scrum methodology, it is possible according
to the authors, to use TDABC model in cost assignment to cost objects (projects) also in project
managed with Scrum methodology.
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ZASTOSOWANIE
PROCESOW DECYZYINYCH MARKOWA

DO USTALENIA OPTYMALNEJ ILOSCI ZAPASOW
W PRZEDSIEBIORSTWIE

Wprowadzenie

Zagadnienie ustalenia optymalnej ilosci zapasoéw jest niezwykle istotne
w prawie kazdej dziatalno$ci gospodarczej zwigzanej z produkcja lub handlem.
Utrzymywanie zbyt wysokich stanéw magazynowych wiaze si¢ zardwno
z kosztami przechowywania towaréw jak i zamrazaniem kapitalu w zapasach.
Z kolei niedobory magazynowe powoduja koszty w postaci utraconych zyskow,
zwigzanych z niemozliwoscia realizacji zamowienia. Osoby odpowiedzialne za
ustalanie polityki zarzadzania zapasami musza utrzymywac takie stany ma-
gazynowe, aby minimalizowa¢ obydwa rodzaje kosztow.

Istnieje wiele metod ustalania optymalnego poziomu zapasow. W tej
pracy przedstawiono metod¢ wykorzystujaca Procesy Decyzyjne Markowa
(MDP — Markov Decision Processes). W pierwszej czesci pracy opisane zostaty
podstawy MDP, nastepnie przedstawiono wykorzystany algorytm oraz model
przedsigbiorstwa korzystajacego z magazynu. W ostatniej cze$ci korzystajac
z danych z przedsigbiorstwa X oraz z danych umownych, model zostat uzyty
do wyliczenia optymalne;j ilosci zapasow dla trzech roznych towarow.

1. Podstawy teoretyczne modelu MDP

Definicja 1

Na model MDP sktada si¢ [3, s. 29]:

1. Dyskretny i przeliczalny zbior standw procesu S.

2. Dyskretny zbiér mozliwych do podjecia w stanie s €S decyzji
(akcji) As.
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3. Nieskonczony, dyskretny zbior etapow podejmowania decyzji T.
4. Zbior skonczonych nagroéd przyznawanych natychmiast po podjeciu
decyzjir(s,a),s €S, a € As.
5. Warunkowe prawdopodobienstwo przejscia do kolejnego stanu
p(-ls,a),s€ S, ac€A.

Proces przebiega nastgpujaco. Na kazdym etapie decyzyjnym proces
znajduje si¢ w jakims$ stanie. Do kazdego stanu przypisany jest zbior mozliwych
do podjecia akcji, zbior nagréd za podjecie poszczegélnych akcji i zbior
prawdopodobienstw przejscia do innego stanu po podj¢ciu odpowiedniej de-
cyzji. W momencie podjecia decyzji przyznawana jest natychmiastowa nagroda
i proces zgodnie z okreslonym prawdopodobienstwem przechodzi do innego
stanu, gdzie w kolejnym momencie decyzyjnym znowu podejmowana jest ak-
cja.

Celem rozpatrywania danego modelu MDP jest znalezienie takich regut
podejmowania decyzji, ktore beda maksymalizowa¢ warto$¢ otrzymywanych
nagréd w czasie trwania procesu. Regule podejmowania decyzji nazywamy
markowowska, jesli w kazdym stanie i na kazdym etapie decyzyjnym, decyzja
jest podejmowana jedynie w oparciu o wybrang akcje i stan w ktérym znajduje
si¢ proces. Nie ma znaczenia historia procesu, jedynie jego aktualna sytuacja.

Definicja 2

Polityka, planem lub strategia nazywamy zestaw regutl decyzyjnych
okreslajacych podejmowane akcje w kazdym momencie decyzyjnym. Polityke
oznaczamy w sposoOb nastepujacy: mw = (dq,d,, ..., dy_1), gdzie d; jest zbiorem
decyzji podejmowanych dla kazdego stanu s na etapie decyzyjnym t
dlat=1,2,...,N—1dlaN < oo. Polityke nazywamy stacjonarna, jesli d; = d
dla kazdego t € T, czyli istotny jest tylko stan w ktérym znajduje si¢ proces
a nie etap decyzyjny. Od tego momentu przyjmujemy nastepujace zatozenia
upraszczajace model i jego notacjg:

1. Stacjonarno$¢ funkcji nagrod i prawdopodobienstw przejscia. (s, a)
i p(j|s, @) nie zmieniajg si¢ przy przechodzeniu z jednego momentu decyzyjne-
go do drugiego.

2. Polityka jest stacjonarna, d; = d dla kazdego t € T.

3. Przyszle wartosci nagréod beda dyskontowane parametrem A,
0<i<1.

Dyskontowanie przysztych warto$ci nagrod jest konieczne zaréwno
z powodu inflacji, jak i preferencji czasowej, sprawiajacej, ze wyzej ceni si¢
terazniejszy zysk od tego w przysztosci.

Niech v™(s) oznacza warto$¢ oczekiwang wszystkich nagrod procesu,
przy zatozeniu nieskonczonego horyzontu czasowego, uzycia polityki 7w
oraz rozpoczecia procesu od stanu s.



ZASTOSOWANIE PROCESOW DECYZYINYCH MARKOWA... 331

Definicja 3

Wartoscig oczekiwang procesu zdyskontowanego jest [2, s. 280]

vy (s) = E¥ {2 A (s, at)}

t=1
da0<A1<1.
Definicja 4
Polityka optymalna nazywamy polityke [3, s. 143] vy = sup vy.
77.'

Przy dotychczasowych zalozeniach warto$¢ optymalnej polityki vy
mozna wyznaczy¢, korzystajac z rownan Bellmana [3, s. 147]

v (s) = sup{r(s, a) + XjesAp(ls, a)v;t(]')} dlas € S.

a€A;

2. Algorytm

Ponizej znajduje si¢ iteracyjny algorytm, stuzacy do znajdowania opty-
malnej polityki decyzyjnej [3, s. 161].

1. Nalezy wybra¢ v9(s), ustali¢ e > 0 in = 0.

2. Dla kazdego s € S nalezy wyliczyé v™*?

V() = maxir(s,a) + ) p(ls i ()

jEs

o 1 e(1-2)

3. Jesdli |luftt — | < o

wypadku nalezy zwigkszy¢ n o 1 1 wréci¢ do punktu 2.
4. Dla kazdego s € S wybraé

to nalezy i§¢ do punktu 4. W przeciwnym

d.(s) € argmaxi{r(s,a) + ) Ap(j|s,a)vi*1())

a€A =

Arg max jest funkcjg zwracajaca wartosci a dla ktorych argument funkcji
osigga wartosci maksymalne.
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3. Zastosowanie modelu

Model MDP wykorzystano do wyznaczenia optymalnego poziomu za-
pasow dla trzech typow towaréow w przedsigbiorstwie X. Wykorzystano mie-
sieczne dane sprzedazy z 20 miesiecy. Za koszty zakupu, sprzedazy, magazyno-
wania przyjeto wartosci umowne. W przedsigbiorstwie wystepuje wysoka
zmienno$¢ sprzedazy, kolejne zuzycia nie sg od siebie zalezne. W danych nie
wystepuja trend, sezonowos¢ ani autoregresja.

Stanem procesu jest ilo§¢ towarow danego rodzaju w magazynie. Po-
niewaz przedsigbiorstwo obraca wybranymi towarami w liczbach idacych
w tysigce, aby unikng¢ problemoéw obliczeniowych zwigzanych z olbrzymia
iloscig standw procesu, ograniczono ich liczbe do dziesieciu. Dla kazdego to-
waru znaleziono minimalng oraz maksymalna miesieczna sprzedaz. Nastgpnie
wyliczono granice przedziatow, bedacych stanami procesu. Poczatki tych
przedziatéw wyznaczono wedtug wzoru

. . (max — min) |
Si=min+(—-1)x—— i=1,..10
10

Przyjeto, ze minimalny stan magazynowy nie moze by¢ mniejszy od mi-
nimalnej sprzedazy, a maksymalne zatowarowanie nie jest wicksze od naj-
wiekszej odnotowanej sprzedazy. W ten sam sposob przeliczono miesigczng
sprzedaz, aby otrzymac¢ warto$ci pomigdzy 0 a 9. Nastgpnie obliczono prawdo-
podobienstwo sprzedazy danej ilosci towarow

liczba wystgpien sprzedazy i sztuk

) = i =0,..9
p(i) 50 i=0,..,

Z powodu niezalezno$ci kolejnych obserwacji policzono jedynie bez-
wzgledne prawdopodobienstwo sprzedazy. Liczenie, a nastepnie korzystanie
z prawdopodobienstw wzglednych nie ma w tego rodzaju danych sensu. Po-
niewaz pojemnos$¢ magazynu nie przekracza poziomu maksymalnej sprzedazy,
dostepne akcje, oznaczajace zamowienie okreslonej ilosci towarow w zalez-
nosci od stanu procesu, przyjmujg wartosci ze zbioru {0, ..,9}

A;={s+i:i€{0,..9 As+i<11}

Gdy proces znajduje si¢ w stanie s i wybrano akcje a, nagroda r(s,a)
jest rbwna roznicy oczekiwanego przychodu ze sprzedazy towaru oraz kosztow
zamoOwienia i magazynowania towaru. Koszty dzielg si¢ na koszt zlozenia
zamowienia K, koszt zamdéwionego towaru k *a 1 koszt magazynowania
m(s+a) =m=*(s+a). Przychéd ze sprzedazy i sztuk towaru wynosi
c(i) = ¢ * i. Oczekiwany przychod ze sprzedazy, przy stanie magazynu s + a,
wynosi
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s+a—2 10
R(s+a)=[z p(D)*c()|+c(s+a—1)= Z p(i)
i=0 i=s+a-1

Stad
r(s,a) =R(s+a)—K—k*xa—m(s+a)

Prawdopodobienstwo przej$cia ze stanu s do stanu j, po wybraniu akcji
a, jest rowne

10
z p(i) dla s+a—j=0
p(ls,a) =1 i5s+a

p(i) dla s+a—-j>0

Podsumowujac, nieskonczony proces przebiega nastgpujaco. W chwili
startu w magazynie znajduje si¢ s sztuk towaru, podjeta jest decyzja o za-
mowieniu a sztuk towaru. Dostawa jest natychmiastowa, towar lezy w magazy-
nie przez miesigc, w czasie ktorego sktadane sa na niego zamowienia. Wszyst-
kie ztozone w ciggu miesigca zamowienia realizowane sg na koniec miesigca.
Jesli wielko$¢ zamdwien przekracza stan magazynowy, zamdwienia realizo-
wane s3 tylko do wyczerpania zapasow. Niezrealizowane zamowienia nie prze-
chodzg na nastgpny miesigc. Zysk jest rowny przychodom ze zrealizowanej
sprzedazy pomniejszonym o koszty zakupu i magazynowania towaru przez
miesigc. Celem przedsigbiorstwa jest maksymalizacja zysku w ciagu catego,
nieskonczonego procesu. Przyszte zyski sg dyskontowane o wartos¢ A.

Przyklad 1

W przyktadzie pierwszym przyjeto nastgpujace parametry modelu
K =170, k=70, m=10, c =100, 1 =0,95, £ =0,001.
Wartos$ci p(i) umieszczono w tabeli 1.

Tabela 1

Bezwzgledne prawdopodobienstwo sprzedania i sztuk towaru

1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

p(@) 0,05 0,1 0,2 0,15 0,2 0,1 0,1 0,05 0 0,05

Otrzymano nastgpujace wartosci R (i) (tabela 2).
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Tabela 2
Oczekiwany przychdd ze sprzedazy i sztuk towaru
I 1 2 3 4 5 6 7 8 9
R() 95 180 245 295 325 345 355 360 365

Stosujac podany algorytm otrzymano po 267 iteracjach wartosci
vi(s,a) = 7(s,a) + Xjes Ap(jls, a)vy (j) podane w tabeli (pogrubiono war-
tosci osiagane dzigki podjeciu najlepszej decyzji) (tabela 3).

Tabela 3
Wartosci vy (s, a)
N
a 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0 | 404,7 | 498,1 | 588,9 | 674,6 | 758,3 | 837,1 | 914,6 | 988,7 | 1060,8 | 1131,3
1 | 358,0 | 4489 | 534,6 | 6183 | 697,1 | 774,6 | 848,7 | 920,8 | 991,3
2 | 378,8 | 464,6 | 548,3 | 655,6 | 704,6 | 778,7 | 850,8 | 921,3
3| 394,5 | 478,3 | 557,1 | 634,6 | 708,7 | 780,8 | 851,3
4 | 408,3 | 487,1 | 564,6 | 638,7 | 710,8 | 781,3
5| 417,0 | 494,6 | 568,7 | 640,8 | 711,3
6 | 424,6 | 498,7 | 570,8 | 641,3
7| 428,6 | 500,8 | 571,3
8 | 430,7 | 501,3
9 | 431,3
Otrzymano polityke m; sktadajaca si¢ z decyzji (tabela 4).
Tabela 4
Optymalna polityka my
S 3 4 5 6 7 8 9 10
d(s) 0 0 0 0 0 0 0 0

Gdy w magazynie jest zaledwie jedna sztuka towaru, nalezy kupic¢
maksymalng mozliwa ilo$¢ towaru, czyli dziewig¢ sztuk. Gdy sa dwie sztuki,
nalezy rdwniez trzeba sprowadzi¢ maksymalna ilos¢, osiem sztuk. Polityke tg,
mozna wyrazi¢ krocej: ,,W wypadku obnizenia si¢ stanu magazynu ponizej
3 sztuk, nalezy kupi¢ maksymalng mozliwg ilo§¢ towaru”. Polityka ta jest zgod-
na z intuicja, stosunkowo wysoki koszt staly ztozenia zamdéwienia powoduje
konieczno$¢ zamawiania duzych partii towaru.
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Przyklad 2
W kolejnym przyktadzie przyjeto nastepujace parametry modelu
K=10,k=70, m=5, ¢=100,>1=0,95 ¢=0,001
Wartos$ci p(i) umieszczono w tabeli 5, a R(i) w tabeli 6.
Tabela 5
Bezwzgledne prawdopodobienstwo sprzedania i sztuk towaru
1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
p@) 0,25 0,25 0 0,1 0,15 0,1 0,05 0,05 0 0,05
Tabela 6
Oczekiwany przychdd ze sprzedazy i sztuk towaru
i 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
R(i) 0 75 125 175 215 240 255 265 270 275
Wartosci vy (s, a) uzyskane po 334 iteracjach podano w tabeli 7.
Tabela 7
Wartosci vy (s, a)
N
a 1 2 4 5 6 7 8 9 10
0| 6356 | 722,2 | 800,5 | 887,0 | 964,3 | 1026,3 | 1093,7 | 1159,5 | 1218,0 | 1272,7
1| 642,2 | 720,5 | 807,0 | 884,3 | 946,3 | 1013,7 | 1079,5 | 1138,0 | 1192,7
2 | 650,5 | 737,0 | 814,3 | 919,3 | 943,7 | 1009,5 | 1068,0 | 1122,7
3| 667,0 | 744,3 | 806,3 | 873,7 | 939,5 | 998,0 | 1052,7
4| 6743 | 736,3 | 803,7 | 869,5 | 928,0 | 982,7
5 666,3 | 733,77 | 799,5 | 858,0 | 912,7
6 | 663,7 | 729,5 | 788,0 | 842,7
7 | 659,5 | 718,0 | 772,7
8 | 648,0 | 702,7
9 | 632,7

Tabela 8 przedstawia optymalng polityke m,.
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Tabela 8
Optymalna polityka m,
s 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
d(s) 4 3 2 2 0 0 0 0 0 0

W tym przyktadzie niski koszt zlozenia zamowienia sprawia, ze opta-
calne ekonomicznie staje si¢ zamawianie matych ilosci materiatéw. Stosunko-
wo wysokie prawdopodobienstwa sprzedazy matych ilosci towaru odzwiercied-
lane sa niskimi zamdowieniami. Optymalna polityka decyzyjna wyraza si¢
stowami: ,,W przypadku spadku zapasoéw ponizej 5 sztuk, nalezy zwiekszy¢
stan magazynowy do 5 sztuk, przy czym ztozone zamowienie musi opiewac na
co najmniej 2 sztuki”.

Przyktad 3
W kolejnym przyktadzie przyjeto nastepujace parametry modelu
K =10, k=80, m=5, c=100, 1 =0,95, ¢ =0,001
Wartosci p(i) umieszczono w tabeli 9, a warto$ci R (i) w tabeli 10.
Tabela 9

Bezwzgledne prawdopodobienstwo sprzedania i sztuk towaru

i 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

p(@) 0,05 0,2 0,2 0,15 0,1 0,05 0,05 0,05 0,05 0,1

Tabela 10
Oczekiwany przychod ze sprzedazy i sztuk towaru
i 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
R() 0 95 170 225 265 195 320 340 355 365

Wartosci vy (s, a) uzyskane po 324 iteracjach podano w tabeli 11.



ZASTOSOWANIE PROCESOW DECYZYINYCH MARKOWA... 337

Tabela 11
Wartoéci vy (s, a)
N
a 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0| 341,9 | 435,77 | 524,7 | 610,2 | 695,1 | 775,2 | 852,7 | 928,0 | 1000,5 | 1071,3
1 | 345,7 | 434,77 | 520,2 | 605,1 | 6852 | 762,7 | 838,0 | 910,5 | 981,3
2 | 354,77 | 440,2 | 525,1 | 632,1 | 682,7 | 758,0 | 830,5 | 901,3
3| 360,2 | 445,1 | 5252 | 602,7 | 678,0 | 750,5 | 821,3
4 | 365,1 | 4452 | 522,7 | 598,0 | 670,5 | 741,3
5 3652 | 442,77 | 518,0 | 590,5 | 6613
6 | 362,7 | 438,0 | 510,5 | 581,3
7 | 358,0 | 430,5 | 501,3
8 | 350,5 | 4213
9| 3413
Tabela 12 przedstawia optymalng polityke m3.
Tabela 12
Optymalna polityka 3
N 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
d(s) 5 4 3 2 0 0 0 0 0 0

Polityka otrzymana w przykladzie trzecim jest prostsza od tej otrzymanej
w drugim: ,,W spadku poziomu zapasow ponizej 5 sztuk nalezy uzupetni¢ stany
magazynowe do poziomu 6 sztuk”.

Podsumowanie

W niniejszym opracowaniu przedstawiono teoretyczne podstawy MDP
oraz model zarzadzania zapasami w przedsigbiorstwie. Model moze by¢ stoso-
wany zarowno w przedsigbiorstwach handlowych, jak i produkcyjnych. Dzigki
przeliczeniu rzeczywiste] wielkosci sprzedazy i zapasow na dziesie¢ prze-
dzialdéw moze by¢ stosowany niezaleznie od skali obrotu przedsigbiorstwa.
W przypadku dysponowania dtuzsza historig sprzedazy mozna zwiekszy¢ liczbg
stanéw, z zastrzezeniem, ze dane sprzed lat nie musza mie¢ duzego zwigzku
z sytuacja obecna, co zmniejszy, zamiast zwigkszy¢, doktadnos¢ metody. Trzy
przyktady numeryczne pokazuja, ze stosowanie MDP pozwala na ustalenie
prostej do uzycia i zgodnej z intuicja polityki zarzadzania zapasami.
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APPLICATION OF MARKOV DECISION PROCESSES TO DETERMINE
THE OPTIMAL AMOUNT OF STOCK IN A COMPANY

Summary

Markov decision processes (MDP) allow a decision maker to choose optimal solution
to a given problem under uncertainty. In every state there is a set of actions, which can be taken
by the decision maker. The consequences are twofold: decision maker receives an instant reward,
and the system goes to another state in accordance with a transition probability function.
The objective of decision-maker is to collect maximum sum of rewards in the chain of states.
The article “Application of Markov decision processes to determine the optimal amount of stock
in a company” shows how to use MDP to optimize use of resources in the company.
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Wprowadzenie

Ekonomia behawioralna stanowi potaczenie ekonomii z elementami psy-
chologii. Przedmiotem badan ekonomii behawioralnej jest rynek, a w szczeg6l-
no$ci zachowania uczestnikow rynku (ludzi podejmujacych decyzje). W eko-
nomii behawioralnej w odréznieniu od tradycyjnej stwierdza si¢, ze zachowanie
decydenta odbiega od norm okreslanych jako zachowanie racjonalne, przy czym
brak racjonalnos$ci przejawia si¢ zarowno w formutowaniu ocen, jak i procesie
dokonywania wyboru [2].

Przyktadem teorii z zakresu ekonomii behawioralnej sg teoria perspek-
tywy (zapoczatkowana w 1979 roku Kahnemana i Tversky’ego publikacja
Prospect theory: an analysis of decision under risk [5]) oraz jej rozszerze-
nie w postaci kumulacyjnej teorii perspektywy (zaproponowane przez tych
samych autorow w 1992 roku, w pracy Advances in prospect theory. cu-
mulative representation of uncertainty [9]). Wiele watpliwo$ci zwigzanych
z rzeczywistym zachowaniem si¢ decydentow, ktorzy dziatajac wbrew teorii
oczekiwanej uzyteczno$ci nie maksymalizuja swojej uzytecznosci, a ich wybory
zalezg czgsto od przypadku lub od formy przedstawienia problemu, sktonito
Kahnemana i Tversky’ego do przeanalizowania faktycznego sposobu podej-
mowania decyzji w warunkach niepewnos$ci. Wyniki ich badan nie tylko wzbo-
gacaja wiedz¢ na temat rzeczywistych zachowan inwestorow, mogg takze przy-
shuzy¢ sie do konstruowania nowych strategii inwestycyjnych.

W niniejszej pracy podjeto probe konstrukceji prostego wielookresowego
modelu wyboru optymalnej strategii inwestycyjnej zgodnego z zatozeniami
kumulacyjnej teorii perspektywy.
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1. Kumulacyjna teoria perspektywy w kontekscie teorii
oczekiwanej uzytecznosci

Zaproponowana przez von Neumanna i Morgensterna teoria oczekiwanej
uzytecznosci (EUT) okresla sposob podejmowania racjonalnych decyzji w wa-
runkach ryzyka. Stanowi wigc podej$cie normatywne, zgodnie z ktorym racjo-
nalny decydent wybiera wariant decyzji przynoszacy mu najwigksza korzysc¢
w postaci oczekiwanej uzytecznosci. Dowolny wariant decyzyjny rozwazany
w warunkach ryzyka przedstawiany jest zwykle w nastepujacej postaci

(@, s @35 Py 3 4,5 ) (1)

gdzie elementy aq,,a,,...,a, oznaczaja kolejne mozliwe wyniki (mierzone

ey Uy

w jednostkach monetarnych), za$ p,, p,,..., p, odpowiadajace im prawdo-
podobienstwa przy czym p, + p, +...+ p, =1. W teorii oczekiwanej uzytecz-
nosci zaklada sig, ze prawdopodobienstwa p,, p,, ..., p, rozumiane sa zgodnie
z ich matematycznie wyznaczonym poziomem, a kazdej warto$ci a, przypisuje
si¢ odpowiednig uzyteczno$¢ U(a;). Kryterium wyboru optymalnego wariantu
decyzji jest maksymalizacja oczekiwanej uzytecznosci EU

EU =Y p,-U(a;) )
i=1

W podejsciu  deskryptywnym zaproponowanym przez Kahnemana
i Tversky’ego zwanym kumulacyjng teorig perspektywy (CPT), mozliwe wyni-
ki sg rozumiane jako zyski i straty w stosunku do pewnego punktu odniesienia
zwanego punktem referencyjnym, interpretowanego czesto jako poziom bieza-
cego bogactwa decydenta. W mysl kumulacyjnej teorii perspektywy, dowolny

wariant decyzyjny przedstawia si¢ czesto w postaci

(X D> 43 X0 Py Xg» Pos Xis Pis -5 X5 D) 3)

gdzie elementy (x_,,...,X_j,X,,%,....,X,) oznaczaja uporzadkowany rosnaco

ciag relatywnych wynikow (m oznacza ilo§¢ wynikéw ujemnych, n oznacza
ilo§¢ wynikow dodatnich), p,, p,,..., p, to odpowiadajace im prawdopodo-
bienstwa. Wartos¢ x, =0 odpowiada punktowi referencyjnemu [5; 8]. Takie

przedstawienie danego wariantu decyzyjnego wyraza sposob jego oceny przez
decydenta czyli oceny uzaleznionej od aktualnego stanu posiadania oraz tego
czy rozwazana decyzja przyniesie zysk czy strate. W sytuacji, gdy decyzja ma
przynie$¢ zysk decydenci przejawiajg awersje do ryzyka, natomiast straty skta-
niaja decydenta do =zachowan ryzykownych. W kumulacyjnej teorii
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perspektywy mozliwym wynikom przypisuje si¢ odpowiednie wartosci zalezne
od S-ksztattnej funkcji wartosci (value function), stanowiacej pewna analogie
w stosunku do funkcji uzytecznosci w jej tradycyjnym rozumieniu. Przyktad
S-ksztattnej funkcji warto$ci przedstawiono na rys. 1.

"
wartosc

>
strata zysk

Rys. 1. Ksztalt funkcji wartosci
Zrodto: [8].

W literaturze (mig¢dzy innymi [4]) mozna znalez¢ kilka propozycji funkcji
wartosci, jednak najcze$ciej przywotywana postac to [8]

— A(—\B
v(x)={ A=) <0 4)

x“ x>0

gdzie szacowane wartosci parametrow A, a i [ sg rowne odpowiednio 2,25,
0,8810,88.

Kolejng przestanka do przyjecia kumulacyjnej teorii perspektyw stat sie
fakt iz jak wykazaty badania postrzeganie przez decydenta prawdopodobienstw
zyskow 1 strat ulega znieksztalceniu (jednostki nie kieruja si¢ matematycznie
wyznaczonym poziomem prawdopodobienstwa). Kahneman i Twersky [8] za-
proponowali nieliniowa transformacj¢ prawdopodobienstw w postaci funkcji
wag prawdopodobienstwa (probability weighting function)

4

p
ly
(7 +a-py)
Wartos¢ parametru ¥ oszacowana zostala na poziomie 0,69, dla prawdo-

g(p)= (%)

podobienstw odpowiadajacych stratom i 0,61 dla prawdopodobienstw dotycza-
cych zyskéw. Bez wzgledu na rozwazang posta¢, funkcja wag prawdopodo-
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bienstw posiada pewne ustalone wtasnosci: jest to funkcja rosnaca, przeszaco-
wuje niskie prawdopodobienstwa za$ oceny prawdopodobienstw $rednich
i wysokich sa zanizane, ponadto g(0)=0, g(1)=1 oraz g(p)+g(l-p)<1
dla wszystkich p €(0,1). Przyktad funkcji wag prawdopodobienstw spetniaja-

cej wymienione wlasnosci przedstawia rys. 2.

&

—

waga decyzyjna g(p)

v

Prawdopodobienstwo p

Rys. 2. Ksztalt funkcji wag prawdopodobienstw
Zrodto: [8].

Funkcja wartosci i funkcja wag prawdopodobienstwa sa sktadnikami
miary wartosci wariantu decyzyjnego, ktora okresla si¢ jako sume¢ oceny war-
tosci zyskdéw 1 oceny wartosci strat [8]

CPT(x, p)=CPT"(x, p)+CPT (x, p) (6)

Sktadowe CPT"(x,p) i CPT (x,p) wyznacza si¢ na podstawie naste-
pujacych zaleznosci

n 1 -1
CPT" (x,p) =v(x,)g(p,) + Y V(xnz)[gLZ pn,,} - g(z pn,,»ﬂ
=0 =0

=1

m / /-1
CPT" (X’p) = v(‘x—m)g(p—m) + Zv(x—m+1)[g[z p—m+jJ - g[z p—m+j J]
Jj=0 Jj=0

=1

Wyzsza wartos¢ CPT oznacza w kumulacyjnej teorii perspektywy ko-
rzystniejszy wariant decyzyjny.
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2. Jednookresowy model wyboru strategii inwestycyjnej

Budowa portfela wymaga okreslenia szeregu wielkos$ci charakteryzuja-
cych dany portfel, takich jak np. horyzont czasowy inwestycji, poziom akcep-
towanego ryzyka inwestycyjnego czy wymagang minimalng stopg zwrotu.
Nalezy takze ustali¢ sume¢ pieniedzy przeznaczang na inwestycje oraz rodzaj
instrumentéw finansowych branych pod uwage. Wybor optymalnej strategii
inwestycyjnej oznacza¢ bedzie podzial inwestowanego kapitatu pomiedzy ak-
tywa ryzykowne i bezpieczne.

Rozwazmy jednookresowy model inwestycji w portfel dwusktadnikowy
zawierajacy akcje wybranej spolki oraz aktywa bezpieczne o stopie zwrotu
wolnej od ryzyka rownej r,. Niech V(0) oznacza kapitat poczatkowy i jedno-
czesnie wartos¢ portfela w chwili £=0, a S(0) oznacza ceng akcji w momen-
cie jej zakupu, ¢ =0, wtedy

V(0) = Hy(1)B, + H ,(1)S(0) (7)

gdzie Hy(1) jest ilodcia pienigdzy ztozona na koncie bankowym (lub ulokowa-
ng w bezpieczne aktywa) w momencie ¢t =0, H (1) oznacza liczb¢ jednostek
papieru wartosciowego, posiadanych przez inwestora od momentu ¢=0 do
momentu ¢=1. Ponadto przyjmuje si¢, ze B,=1. Zakladajac takze,
ze (S_,s P s 3815013 S0> Pos Sis Py -5 S, p,) Oznacza pewna perspektywe
(scenariusz) zmian ceny akcji w odniesieniu do S(0), cena akcji w momencie
t=1 bedzie wynosita S(1), przy czym S(1)=S(0)+S,(1), gdzie
SMHe{s_,Q@),..5,1),S,D),S,®@D),..,S,(1)}. Wartos¢ portfela w momencie
t=1, dla wyniku S,(1) i stopy zwrotu wolnej od ryzyka r, wyniesie
Vi) =Hy()B, + H,(DSA) = Hy(D(1+77) + H ((D[S(0) + AS; (D] ®)
Dokonujac oceny portfela w momencie ¢ =1 w odniesieniu do kapitatu
poczatkowego V' (0) stanowigcego punkt referencyjny tworzymy perspektywe
zyskow
(Z_ s p_s s 2D, pys Zo(D), pos 2,0, ps 5 2, (D), ) )

gdzie Z,(1)=V,(1)-V(0) dla i =—m,..., n.

Zgodnie z kumulacyjng teorig perspektywy, wybor optymalnej strategii
inwestycyjnej H = (H (1), H /(1)) moze zosta¢ dokonany na podstawie rozwia-
zania zadania programowania matematycznego postaci (10)-(14)
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m[—?X{CPT+ (Z,p)+CPT (Z,p)} (10)
Zn:Vf(l)-p,- 2K (11)
0< H,(1)<V(0) (12)
0<H ,(1)-S(0)<V(0) (13)
H,l)eC (14)

gdzie Z oznacza wektor zyskow, za§ p jest wektorem odpowiadajacych po-

szczegolnym wartosciom zysku prawdopodobienstw [6]. Dodatkowy warunek
(11) umozliwia konstrukcje portfela o pozadanej przez inwestora wartosci. Stra-
tegia inwestycyjna H = (Hy(1), H (1)) bedzie zalezna zaréwno od przyje¢tego
scenariusza zmian cen akcji, wyboru funkcji wag prawdopodobienstw jak row-
niez od ceny akcji w momencie jej zakupu.

3. Dwumianowy wielookresowy model wyboru strategii
inwestycyjnej

Model dwumianowy jest prostym, ale jednocze$nie waznym modelem
rynku finansowego, uzywanym powszechnie w zastosowaniach praktycznych,
np. do okreslania cen réznych opcji na akcje. W modelu tym zaklada sig, ze
w kazdym momencie stopa zwrotu akcji moze przyjmowac tylko dwie wartosci.
W sytuacji, gdy w jakim§ momencie ¢ cena akcji wynosi S, wowczas w mo-
mencie #+1 jest mozliwy wzrost ceny do wartosci uS (gdzie u >1) lub spadek
do wartosci dS (gdzie 0<d <1). Prawdopodobienstwo wzrostu ceny akcji
w dowolnym okresie wynosi p (gdzie 0< p <1), a ruchy cen akcji w r6znych

momentach czasu sg niezalezne od siebie [7].
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Rys. 3. Drzewo opisujace informacje w modelu dwumianowym zawierajace 2" trajektorii

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie [7].

Przyjmujac, ze zmienna losowa X, oznaczajaca liczbe ruchow akcji
w gore w ciggu pierwszych ¢ okresow ma rozkltad dwumianowy (Bernoul-
liego), warto$¢ oczekiwana wyniesie E[X,]=1p, za§ wariancja bedzie roéwna

Dz[Xt] =1tp(1—- p). Ponadto, dla kazdego =1, 2,3, ...

t
P(X, =k)=£kjp"(l—p)"k, k=1,2,3,..,t (15)

Model dwumianowy bedzie zawieral cztery parametry p, d,u oraz S(0)
(cena akcji w chwili #=0), przy czym 0< p<1, 0<d <1<u 1 S(0)>0. Cena

akcji w momencie ¢ wynosi

S()=5S00)-u*d™*, t=1,2,3,.,T (16)
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W kazdym momencie sg tylko dwie mozliwosci cena wzrasta z prawdo-
podobienstwem p, albo spada z prawdopodobienstwem 1— p. Korzystajac
z zaleznosci (15), rozklad ceny akcji S(¢) (w sytuacji, gdy do chwili ¢ miat
miejsce k-krotny wzrost ceny akcji i (¢ — k) -krotny spadek ceny akcji) ma na-
stepujaca postac

k gt—k t
pe(t)=P(S(t)=S5(0)-u"d ):(k

Wartos¢ portfela V ={V(¢t):t=0,1,2,...,T} zawierajacego aktywa bez-
pieczne i akcje jednej spotki definiuje si¢ wzorem

Hy,()B, + H ,(1)S(0), t=0
re= {HB (t)B, + H ((t)S(2), t>1

ka(l—p)’_k, k=0,1,2,3,...,t (17)

(18)

gdzie:

H 4 (t) —jest iloscig pienigdzy ztozong na koncie bankowym (lub ulokowang
w bezpieczne aktywa) od momentu ¢ —1, do momentu ¢,

H ,(t) —Jest liczbg jednostek papieru wartoSciowego, posiadanych przez
inwestora od momentu ¢—1, do momentu ¢,

S(0) — cena akcji w momencie ¢ =0,

S(t) - cena akcji w momencie ¢.

Wartos¢ V' (0) jest warto$cia poczatkowa portfela, za$ dla kazdego ¢>1,
warto$cig portfela w momencie ¢ jest V' (¢). Ponadto przyjmuje si¢, ze B, =1,

za§ B, =(1+ rf)t, gdzie r, oznacza stopg zwrotu wolng od ryzyka. Rozwazana

strategia inwestycyjna H = (H z,H ;) jest wektorem procesow stochastycznych
Hy={Hy(t):t=1,2,3,...,T} oraz H ,={H ,(t):t=1,2,3,...,T}.

W rozwazanym modelu zakladamy, Zze nie doktada si¢ ani nie wycofuje
pieniedzy z portfela w innych momentach niz =0 lub =7, oznacza to,
ze zmiana warto$ci portfela nastepuje tylko poprzez zyski lub straty inwestycji.
Strategia H jest zatem strategig samofinansujaca, a warto$¢ portfela w chwili
t>1 jest suma wartosci portfela w chwili 7 =0 i catkowitego zysku lub straty
z inwestycji do chwili ¢ oznaczonego symbolem Z(¢)

Vie)y=voy+z@e, t=1,2,3,..,T (19)
gdzie

Z(t)=Y Hy(W)AB, + Y H,(WAS(w), 1>1 (20)
w=1 w=1

oraz AS(t)=S(t)—S(t—1) oznacza przyrost ceny S od momentu 7—1, do
momentu ¢, a AB, =B, -B,_,.
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Zaleznosci okreSlajace warto$¢ portfela w chwili =0 oraz ¢>1 mozna
uogo6lni¢ na portfel zawierajacy N akcji,

H,(1)B, + ﬁ:HAq 1S,(0), =0
V()= - Q1)
H,(f)B, + ZHAq (®)S, (1), t>1

gdzie H 4, (¢) oznacza ilos¢ akcji o numerze ¢ posiadanych przez inwestora od

momentu -1, do momentu ¢, za$ S (¢) ceng akcji 0 numerze ¢ w momencie

t. Catkowity zysk lub strata z inwestycji w portfel zawierajacy N akcji,
do chwili ¢# ma posta¢

! N t
Z(t)=) Hy(w)AB, + ZZHAq (WAS,(w), t>1 (22)
w=1 g=1 w=1

Przedstawiony tutaj (na podstawie pracy [7]) dwumianowy model oceny
wartosci portfela i catkowitego zysku z portfela zawierajacego aktywa bez-
pieczne i ryzykowne bedzie stanowil punkt wyjscia do zaproponowania wielo-
okresowego (T-okresowego) modelu wyboru optymalnej strategii inwestycyjnej
zgodnego z kumulacyjng teoria perspektywy. Rozwazmy strategie samo-
finansujaca

H ={(H,(1), H,(1)), (H(2), H(2)), ..., (H(T), H,(T))} (23)

Ocena portfela w momencie 7' zostanie dokonana w odniesieniu do kapi-

talu poczatkowego V' (0). Korzystajac z zaleznosci (20) oraz (17) tworzymy
kNT —k)! .

BB (1)) gdzie

T!
Z,(T) oznacza zysk, gdy do chwili 7 mial miejsce k-krotny wzrost ceny akcji
kT —k)!

T - p(T) oznacza jego praw-

perspektywe zyskow zawierajacg 2" par (Z,(T),

i (T — k) -krotny spadek ceny akcji, za$
dopodobienstwo (k=0,1,2,3,....7).

Przyklad 1

Dla T =2 otrzymujemy perspektywe zawierajaca (2’ =4) cztery pary
elementow postaci

{(Zy(2), 1= p)), (Z,2), p(= P, (Z,(2), p(1= P, (Z,(2), PP)}  (24)
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Zaleznosc¢ okreslajaca zysk ma nastepujaca postaé

Z(2) = iHB(w)MW + iHA(w)AS(w) =

w=1 w=1

= Hy()AB, + Hy(2)AB, + H ,(DAS(1) + H ;(2)AS(2)
Podstawiajac

AB =B —B,=(1+r;)-1=r,

AB, =B, - B =(1+r,) —=(I+r,)=r,(1+r)

AS(1) = S(1) - S(0)

AS(2)=5(2)-5(1)

otrzymujemy

Z2(2)=HyMr, + Hy2)ry 1+ 1) + H (DS D) = SO)]+ H,(2)[S(2) - S()] =
=H,(D)r, + Hy(2)ry(1+7,) = H(DSO) +[H, (1)~ H (2)IS(D) + H,(2)S(2)

Na rys. 4 przedstawiono wszystkie mozliwe zmiany cen dla dwuokreso-
wego modelu oraz odpowiadajace im prawdopodobienstwa przy zatozeniu roz-
ktadu Bernoulliego.

s(0)

Rys. 4. Drzewo decyzyjne dla modelu dwumianowego (T = 2)

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie [7].
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Uwzgledniajac mozliwe zmiany cen akcji w kazdym z podokresow wy-
znaczamy wszystkie mozliwe wartosci zysku dla T =2 wraz z odpowiadaja-
cymi im prawdopodobienstwami (tabela 1).

Tabela 1
Zaleznosci dla zyskow (T=2) wraz z rozkladem prawdopodobienstwa

K S S2) 72 Prob

_ o | Ho(1)ry + Hy2) re(1+ rp) — H,(1)S(0)+ 2
RO O SO - @s o )S0)E )

B Hy(1) 1y + Hy(2) (14 1) —H,(1)S(0)+ o
L]0 O ) 150 SO i)

_ Hu(1y 7, + Ho2yry(1% ) — Hy(DS(0)* N
L]0 O ) s SO w
o2 | sow | sonr | HDTHQI( ) ~H(DS0): P

HH()-HyQ)]SO)H (2)S0)d

Elementy dwoch ostatnich kolumn tabeli 1 tworza pary stanowigce per-

spektywe (24).

Uwzgledniajac zalozenia kumulacyjnej teorii perspektywy T-okresowy
model wyboru optymalnej samofinansujacej strategii inwestycyjnej H mozna
zapisaC w postaci nastepujacego zadania programowania matematycznego (25)-

-31)

m;ux{CPT+ (Z,p)+ CPT (Z,p)}

0<H,(1)<0-V(0)

0<Hy(t)<0-E[V(t-1)], t=2,3,..,T

Hy()+H ,(DS(0)=V(0)

Hy(t)+H,(0)St-1)=V(-1), t=2,3,..T

H ,(1)20,

H,teC
gdzie Z oznacza wektor zyskow, za§ p jest wektorem prawdopodobienstw

odpowiadajacych poszczegdlnym wartosciom zysku. W warunku (26) decydent
okresla jaka (co najwyzej) cze$¢ kapitalu poczatkowego zamierza inwestowac
w aktywa bezpieczne (0 <6 <1). Z kolei grupa warunkow (27) zapewnia taka

t=123,..,T
t=12,3,.,T

(25)
(26)
27
(28)
(29)
(30)
€1))

mozliwo$¢ w kazdym z rozwazanych podokresow, ale w stosunku do oczeki-
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wanej wartosci portfela. W grupie zaleznosci (29) nalezy uwzgledni¢ 2" wa-
runkéw odpowiadajacych mozliwym warto$ciom S(¢—1) i tym samym mozli-
wym warto$ciom V(¢—1). Ograniczenia proponowanego modelu moga by¢
modyfikowane w zalezno$ci od indywidualnych preferencji decydenta.

W dalszej czg$ci pracy przedstawiony zostanie przyktad, ktorego celem
jest ilustracja zaproponowanego w pracy dwumianowego T-okresowego mo-
delu wyboru optymalnej strategii inwestycyjnej (25)-(31). W przyktadzie
rozwazono inwestycje na okres dwoch lat (T =2) w portfel zawierajacy akcje
wybranej spotki i obligacje skarbowe, jednak po roku inwestor moze zmieni¢
decyzje dotyczaca ilosci zakupionych akcji i wielkosci kwoty inwestowane;j
w aktywa bezpieczne.

Przyklad 2

W prezentowanym przyktadzie wykorzystane zostaly notowania spotki
INGBSK na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Dane obejmu-
jace okres 2000-2008 dotyczace notowan na koniec marca postuzyly do wy-
znaczenia $rednich rocznych zmian cen akcji oraz odpowiadajacych im praw-
dopodobienstw. Ustalono, ze §rednio w ciggu roku cena akcji INGBSK wzrasta-
fa o 105,77zt z prawdopodobienstwem p=0,625 oraz malala o 90,5 zt
z prawdopodobienstwem (1 -p)=0,375. Cena akcji INGBSK 31 marca
2008 roku wynosita S(0) = 530 zt, zatem u = 1,20, za$ d = 0,83. Ponadto przy-
jeto, ze V' (0)=53 000 zt, oprocentowanie dwuletnich obligacji o cenie emisyj-
nej 100 zt wynosi 4% rocznie, a takze ze inwestycja w aktywa bezpieczne
obejmuje co najwyzej 40% kapitalu (0=0,4). Tabela 2 zawiera ustalone

na podstawie rozwigzania zadania optymalizacyjnego (25)-(31) wartosci od-
powiadajace zaleznosciom przedstawionym w tabeli 2.

Tabela 2
Wartosci zyskow wraz z odpowiadajagcymi im prawdopodobienstwami
k S(1) S(2) Z(2) Prob
k=0 514,1 498,68 -114,18 0,45
k=1 514,1 544,95 2661,96 0,22
k=1 561,8 544,95 2661,96 0,22
k=2 561,8 595,51 5695,68 0,11

Rozwiagzaniem optymalnym (tabela 3) jest strategia inwestycyjna w po-
staci wektora H = {(21200; 60), (22048; 60)}.
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Tabela 3

Optymalna strategia inwestycyjna, wartos¢ CPT 1 oczekiwana warto$¢ portfela

Strategia [ . o
S(0) CPT Oczekiwana warto$¢ portfela
Ho(l) | Hy2) | H1) | H\(2)
530 21200 | 22048 60 60 710,822 58 780

Oczekiwana wartos$¢ portfela po dwoch latach wynosi 58 780 zt, podczas
gdy cena akcji INGBSK 31 marca 2010 wynosita 746 zt, zatem rzeczywista
wartos$¢ portfela w tym dniu to 67 689,92 zl. Przyszte wyniki podjetej inwesty-
cji zaleza od wielu czynnikow miedzy innymi od zmian ceny akcji oraz od-
powiadajacego tym zmianom rozktadu prawdopodobienstwa. Proponowany
model wymaga weryfikacji empirycznej, stanowi jednak proste ujecie problemu
wyboru optymalnej strategii inwestycyjnej obejmujacej inwestycje w aktywa
bezpieczne i akcje jednej spotki. Model ten moze by¢ takze stosowany (po nie-
znacznej modyfikacji) do wyznaczania optymalnej strategii inwestycyjnej
obejmujacej akcje dowolnej liczby spotek.

Podsumowanie

Podstawowa rdoznica pomiedzy analizg portfelowa w jej klasycznym
rozumieniu a finansami behawioralnymi polega na zatozeniu dotyczacym racjo-
nalnosci zachowania inwestoréw. Tworcy teorii portfelowej uznali, ze decyden-
ci postgpuja racjonalnie, natomiast zwolennicy nurtu behawioralnego utrzymu-
ja, ze dziatania ludzkie sktaniajg si¢ raczej do korzystania z réznego rodzaju
heurystyk, czesto dalekich od zasad racjonalnos$ci. Kumulacyjna teoria perspek-
tywy prébuje wyjasni¢ efekt niestatosci preferencji decydenta dokonujacego
wyborow dotyczacych zyskow i strat.

Przyktady modeli behawioralnych znajdujacych zastosowanie na rynku
finansowym prezentujg autorzy prac [1; 3; 9]. Proponowany w tej pracy dwu-
mianowy wielookresowy model stanowi nowe, oryginalne i proste ujecie pro-
blemu wyboru optymalnej strategii inwestycyjnej na gruncie kumulacyjnej teo-
rii perspektywy, zgodny z nowoczesnym nurtem finansow behawioralnych.
Bedzie on jednoczesnie punktem wyjscia do konstrukcji modeli przy zatozeniu
innych niz dwumianowy rozktadéw prawdopodobienstwa.
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MULTIPERIOD MODEL OF THE INVESTMENT STRATEGY SELECTION
IN THE CUMULATIVE PROSPECT THEORY

Summary

The basic difference between the traditional portfolio analysis and the behavioral finances
is in the assumption concerning the rationality of investors. Authors of the portfolio theory have
assumed that decision-makers always act rationally, however supporters of the behavioral
approach claim that human actions are based on various heuristics, which are sometimes far from
principles of rationality. The assumption about the common irrational behaviors of investors
became a stimulus to create in the nineties of the 20th century the new group of models named
behavioral models. In the paper the simple model of choice of optimal investment strategy
was proposed based on the cumulative prospect theory, which is in accordance with the modern
approach of behavioral finances.
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EFEKTYWNY OBLICZENIOWO ALGORYTM
DLA PARAMETRYCZNEJ REGULY WYCENY

Wprowadzenie

Reguta wyceny stanowi element mechanizmu rynkowego, odpowiedzial-
ny za wyznaczenie wyptat dla poszczegolnych uczestnikow rynku. Teoria me-
chanizmow definiuje pewne pozadane, z punktu widzenia uczestnikow rynku,
jego operatora oraz regulatora, wlasnosci. Whasnosci te pomagajg w okresleniu,
ktére preferencje uczestnikoéw rynku zostang spelnione, a ktore zostang za-
niedbane. Jedna z regut wyceny jest parametryczna reguta wyceny. Opiera ona
swoje dziatanie na wielokrotnie przeprowadzanej analizie wrazliwosci. Jej za-
stosowanie na rynku jednotowarowym bez ograniczen powoduje spelnienie
istotnych preferencji niewrazliwosci na spekulacje (wlasnosci zgodno$ci moty-
wagcji), indywidualnej racjonalno$ci oraz zbilansowania budzetu w dtuzszym
horyzoncie. Reguta ta wyznacza zréznicowane ceny dla kazdego uczestnika
z osobna w taki sposob, aby zaden z nich nie posiadal zachet do dziatan stra-
tegicznych. Niestety parametryczna reguta wyceny jest dos¢ zlozona oblicze-
niowo, gdyz wymaga od n do n’ wykonan optymalizacji matematycznego
modelu alokacji (gdzie n oznacza ilo$¢ uczestnikow na rynku) wraz z przepro-
wadzeniem analizy wrazliwosci, co dla wigkszych probleméw sprawia pro-
blemy obliczeniowe. W tej pracy proponujemy efektywnie obliczeniowo
algorytm, ktéorego wynikiem sa ceny, takie jak ceny wyznaczone przez para-
metryczng regute wyceny. Algorytm ten wymaga tylko jednego wykonania
optymalizacji matematycznego modelu alokacji, tak wigc jest szybszy w po-
rownaniu do oryginalnego algorytmu parametrycznej reguly wyceny. W pracy
przedstawimy ten algorytm wraz z wynikami badan jego efektywnosci.
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1. Speinianie preferencji przez mechanizmy rynkowe

W pracy [16] przedstawiono analize¢ spetniania preferencji réznych grup
zwigzanych z danym rynkiem, poprzez kilka wyrdznionych mechanizmoéow ryn-
kowych. Mechanizmy rynkowe posiadaja rézne reguty wyptat. Analizowane
byly rozne reguly wyceny, przy klasycznej regule alokacji polegajace na wyz-
naczeniu ceny rynkowej w punkcie przeciecia krzywych popytu i podazy (tzw.
dualna reguta wyceny), oparte na wyznaczeniu jednolitej ceny rozliczeniowej
jako kombinacji wypuktej ostatnich przyjetych cen kupna i sprzedazy (tzw.
reguty x pierwszej [1; 4; 11] i x drugiej ceny [5; 7]). Badane byty takze mod-
yfikacje aukcji Vickreya z dziedziny aukcji podwdjnych [7]. W koncu bardziej
ztozone reguty wyceny, jak stosowana w aukcji MVDA [15] reguta wyplat
zwracajaca rozchylone ceny rynkowe, czy tez oparte o analizg parametryczng
metody wyceny towarow [8; 10].

Analiza tych preferencji byla oparta na pozadanych wtasnosciach mecha-
nizmoéw. Rozne rodzaje wyceny stuza do zapewnienia mi¢dzy innymi zgodno$ci
celow (preferencji) indywidualnych kazdego z uczestnikoéw rynku z celami
(preferencjami) globalnymi (np. osiggniecie sumarycznie najwickszej nadwyzki
rynkowej). Preferencje indywidualne uczestnikow rynku to dla kazdego uczest-
nika che¢ uzyskania najwiekszych zyskow indywidualnych. Wyznaczanie cen
rozliczeniowych stanowi wiec zlozony problem decyzyjny, w ktérym nalezy
uwzgledni¢ zaro6wno preferencje kazdego z uczestnikow (ktorzy czesto dziataja
strategicznie, ukrywajac swoje prawdziwe preferencje), jak i preferencje glo-
balne, definiowane przez wiele wlasciwosci, ktorych spetnienie jest rownie
wazne. Powyzsze wlasciwosci definiuje teoria mechanizmow. Niektore z nich
to zbilansowanie budzetu, indywidualna racjonalno$¢ dla kazdego uczestnika
rynku, odpornos$¢ na spekulacje czy sprawiedliwos¢ wynikow rozliczen [13].
Preferencje globalne sa narzucane przez ogoédt uczestnikow lub tez przez pew-
nego odgornego regulatora (przez przepisy, ustawy itd.). Preferencje globalne
czesto nie sg zgodne z preferencjami indywidualnymi, np. preferencja globalng
moze by¢ maksymalizacja sumarycznych przychodow, za$ indywidualng —
maksymalizacja korzysci wlasnych. Niektore z mechanizméw (takze analizo-
wane w pracy [10]) posiadaja niekorzystng wtasciwos¢, polegajaca na bardzo
dlugim czasie obliczen. Organizator aukcji badz gietdy powinien zapewnié
skonczony i okreslony czas wyznaczania alokacji i wyceny. Jest to szczegolnie
wazne na pewnych segmentach rynkowych, jak np. w segmencie czasu rzeczy-
wistego rynku energii elektrycznej, gdzie operator sieci przesytowej (OSP) musi
zapewni¢ publikacje wynikoéw procesu ofertowego po kilku minutach od otrzy-
mania ofert. W pracy [13] przedstawiona zostala wlasno$¢ mechanizmu,
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nazwana przez autorow tractability (obliczalnos¢). Mdéwi ona, ze mechanizm
jest obliczalny, gdy czas obliczen mechanizmu jest zalezny wielomianowo od
ilosci zmiennych. Parametryczna regula wyceny nie spelnia zatozenia
o obliczalnosci, gdyz nalezy wykonaé od n do n® proceséw optymalizacji (gdzie
n jest liczba ofert), tak wigc jej stosowalnos¢ w warunkach rzeczywistych jest
— pomimo tego, ze spetnia inne wazne preferencje — watpliwa.

W niniejszej pracy przedstawimy propozycje efektywnego obliczeniowo
algorytmu dla parametrycznej reguly wyceny, ktory spetnia preferencje organi-
zatora o okreslonym, niewielkim czasie obliczen, nie tracgc przy tym pozo-
statych, waznych wlasciwosci.

2. Reguly alokacji

Aby zdefiniowa¢ mechanizm rynkowy, nalezy okres$li¢ odpowiednia
regule alokacji (ktéra wyznacza podziat ofert na oferty przyjete i odrzucone)
oraz regule wyceny (ktéora wyznacza wektor wyplat dla uczestnikow rynku).
Aby analizowa¢ wigkszo$¢ mechanizméw, konieczne jest zdefiniowanie
obydwu tych regul. Zakladamy, ze analiza bedzie przeprowadzona dla kla-
sycznej reguly alokacji dla rynku jednotowarowego bez ograniczen. Towar,
ktory jest przedmiotem obrotu, jest towarem doskonale podzielnym.

Niech w handlu uczestniczy pewna liczba sprzedawcow (przez indeks
/€S oznaczmy ich numeracj¢) oraz kupujacych (przez indeks me B
oznaczmy ich numeracj¢). Sktadaja oni swoje uzyteczno$ci w postaci pewnych
sparametryzowanych ofert. Zbior wszystkich ztozonych ofert oznaczmy po-
przez 0€ 0,0=SUB.

Kazdy podmiot moze oferowaé rézny wolumen towaru do kupna lub
sprzedazy. Takze przyjecie oferty moze by¢ cze$ciowe. Podmiot uczestniczacy
w danym rynku oferuje, oprocz cen ofertowych (cen¢ ofertowa sprzedawcy /
oznaczamy przez s;, ceng ofertowa kupujacego m oznaczamy przez e,,),

max

maksymalny wolumen oferowany na sprzedaz (p,”") lub maksymalny wo-

lumen towaru, jaki podmiot chce zakupi¢ (d,™).

Zakladamy takze, ze towar sprzedawany przez kazdego sprzedajacego
jest jednorodny, czyli kupujacy nie dba o to, od ktérego sprzedawcy kupi towar.
Klasyczna reguta alokacji okresla, ktore z ofert zostang przyjete, a ktore odrzu-
cone (okreslajg to zmienne p, dla sprzedawcow oraz d,, dla kupujacych).
Przyjete zostang te oferty sprzedazy, ktorych cena ofertowa jest niewicksza od
ceny rownowagi oraz te oferty kupna, ktorych cena ofertowa jest niemniejsza
od ceny roéwnowagi. Cena rownowagi 7" to cena bedaca rzutem punktu prze-
cigcia krzywych popytu i podazy na o$ cen.
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Klasyczna reguta alokacji przedstawia si¢ nastgpujaco. Uporzadkujmy
oferty sprzedazy w porzadku niemalejagcym s, <s, S"'SS‘S‘, a oferty kupna

w porzadku nierosnacym e >e, 22y Jesli zachodzi warunek

<sl,s‘5‘>u<e‘3‘,el> ¢, wowcezas zachodzi takze warunek s, <e;, s;,, >e;,;.

Oznacza on, iz pewna liczba ofert zostanie przyjeta, za§ pewna ilo$¢ ofert
zostanie odrzucona. W szczegdlnosci przyjete zostang oferty sprzedazy o nu-
merach mniejszych badz rownych od k oraz oferty kupna o numerach mniej-
szych badz réwnych od ;.

3. Parametryczna reguta wyceny

Parametryczna reguta wyceny stanowi modyfikacj¢ metody MVDA
(Modified Vickrey Double Auction) zaproponowanej w pracy [15]. Parame-
tryczna regula wyceny opiera swoje dzialanie na wielokrotnie przeprowadzane;j
analizie parametrycznej [2], dokonywanej na wynikach alokacji. Rozpatrywana
jest w kontekscie handlu gieldowego, w ktérego kontekscie metoda MVDA
traci wlasnos¢ zgodnosci motywacyjnej [8]. Parametryczna reguta wyceny po-
lega na wyznaczeniu cen, ktorych warto$¢ zalezy od wynikoéw analizy parame-
trycznej rozwigzania zadania bilansowania rynku. Ceny wyznaczane moga by¢
w sposob indywidualny dla kazdego uczestnika lub tez, jak w metodzie MVDA,
moga stanowi¢ rozchylone ceny jednolite dla popytu i podazy. Analiza parame-
tryczna to dokonywana globalnie analiza wrazliwos$ci rozwigzania dla kazdego
podmiotu rynkowego.

Analiza wrazliwosci przeprowadzona dla modelu gietdowego mowi
o tym, o ile mozna zwigkszy¢ (badz zmniejszy¢) ceny ofertowe poszczegolnych
podmiotow, aby nie zmienita si¢ optymalna alokacja towaréw. Mozna to
interpretowa¢ jako maksymalne zmiany na plus (dla ofert sprzedazy s,") badz

na minus (dla ofert zakupu e ) poszczegdlnych cen ofertowych, jakich moze

dokona¢ oferent, aby rozwigzanie si¢ nie zmienito. Podmioty, ktore zmienig
swoje ceny o wigcej niz wynosza wyniki analizy, moga liczy¢ jedynie na
zmniejszenie swojego udzialu w rynku.

Dla kazdej oferty sprzedazy suma ceny ofertowej s, i wspotczynnika s,
oznaczajacego maksymalng warto$¢, o jaka mozemy podnie$¢ cene, daje dla
kazdego podmiotu warto$¢ ceny ofertowej, po ktérej przekroczeniu zmieni sig¢
alokacja — na niekorzys$¢ tego sprzedajacego. Podobnie dla ofert zakupu, réznica
ceny ofertowej e,, 1 wspotczynnika e, daje nam ceng ofertowa, po ktorej prze-

kroczeniu zmniejsza si¢ udziat nabywcy. Istota analizy parametrycznej polega
na iteracyjnym przeprowadzaniu analizy wrazliwosci (dla kazdego podmiotu
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z osobna). Po kazdym kroku i przeprowadzamy ponownie analizg¢ wrazliwo$ci
zwigkszajac (dla sprzedawcy) cene ofertowa o wartos¢ s, +¢&, £ >0, za$ dla

nabywcy zmniejszajac cene ofertowg o wartoé$é e, —¢, £ >0. Otrzymujemy

nowe wyniki rozliczenia oraz nowe wartosci wspotczynnikow ;""" oraz

= (i+1)
€y

. Przeprowadzamy analiz¢ tak dtugo, jak dlugo podmiot jest przyjmo-
wany. [lo$¢ przeprowadzonych krokéw dla sprzedawcy / oznaczamy przez i,* ,

K
dla nabywcy m oznaczamy przez i,.

if
x) =5 +Zsf’(’) (1)
i=1

im
Ty =e,— > e (2)
i=l1

Na podstawie analizy parametrycznej otrzymujemy indywidualne ceny
rozliczeniowe dla kazdego podmiotu. Jest to maksymalna cena (dla sprze-
dawcow, patrz (1)), jaka moze zglosi¢ dany podmiot, aby nie zosta¢ odrzu-
conym lub minimalna cena (dla nabywcow, patrz (2)), jaka moze zglosi¢ dany
nabywca aby nie zostal on odrzucony.

W ten sposob otrzymujemy ceny indywidualne dla kazdego podmiotu.
Aby uzyskac¢ ceny rozchylone dla strony popytu i podazy, nalezy wyznaczy¢
maksymalng cene sprzedazy (patrz (3)) oraz minimalng cene zakupu (patrz (4))
z cen indywidualnych

N S

T = max,es 71'1 (3)
K . K

o= mlnmeB ﬂ-m (4)

4. Analiza parametrycznej reguly wyceny

Za pracami [8; 10], parametryczna regula wyceny spelnia pewne pre-
ferencje uczestnikow, pewne preferencje globalne organizatora aukcji a takze
jej regulatora. Jest to reguta wariantowa, ktéra w zaleznosci od ustalonego wa-
riantu spetnia preferencje uczestnikow dotyczaca réwnosci cen (wariant
z rownymi cenami dla nabywcoéw i sprzedawcoé6w) badz spelnia preferencje
dotyczaca cen indywidualnych (wariant z cenami indywidualnymi). Parame-
tryczna reguta wyceny spetnia preferencje dotyczaca indywidualnej racjonal-
nos$ci dla kazdego z uczestnikow aukcji. Reguta ta spetnia preferencje globalna,



358 Piotr Patka, Lidia Korona

dotyczaca niewrazliwosci uczestnikow na spekulacje. Preferencja ta nabiera
istotnego znaczenia dla rynkéw oligopolistycznych, na ktérych istnieje sita ryn-
kowa. Zapewnia ona takze maksymalizacj¢ nadwyzki ekonomicznej. Wymaga-
nia sprawiedliwosci sa zalezne od reguly alokacji, jednak moga zostac
spetnione przy dodatkowych zatozeniach dotyczacych sposobu przeprowadze-
nia reguty alokacji. Whasnos$¢ zbilansowania budzetu, zwigzana z preferencja
nadzorcy, aby nie doptaca¢ do rozliczenia, nie jest spetniona w krotkim hory-
zoncie. Jednak zaproponowany w pracy [8] algorytm zmniejsza to niezbilanso-
wanie. W dtuzszym horyzoncie mozna rozwazy¢ oplaty za uczestnictwo w roz-
liczeniu, ktore zlikwiduja to niezbilansowanie. Ponadto, wyniki przedstawione
w pracy [9] pokazuja, ze straty dla ogétu oferentow, wynikle ze spekulacji sil-
nych uczestnikow, sa wicksze niz wartos¢ niezbilansowania budzetu.

5. Efektywnie obliczeniowy algorytm

Badajac parametryczng regute wyceny mozna zauwazy¢, ze wynikiem jej
sa ceny rozliczeniowe, ktore dla sprzedawcow sa wigksze badz rowne cenie
rownowagi 7', a dla nabywcoéw mniejsze badz rowne tejze cenie. Algorytm
parametrycznej reguly wyceny powoduje stopniowe podnoszenie cen oferto-
wych sprzedazy badz obnizanie cen ofertowych zakupu. Kolejnym spostrzeze-
niem jest to, ze poszukiwanie ceny rozliczeniowej sprowadza si¢ do szukania
ceny juz ztozonej oferty. Na tych kilku obserwacjach bazuje algorytm para-
metrycznej reguly wyceny, ktory jest efektywny obliczeniowo i jednocze$nie

prosty.
Algorytm  dziata iteracyjnie dla  kazdej] przyjetej  oferty
, gdyoeS
Voe0,0=8UB. Poréwnuje jej wolumen przyjety w, = Po> 8
d,, gdyoeB

z parametrem x, 1 na tej podstawie wyznacza cen¢ rozliczeniowa. Celem jest
znalezienie takiego x,, ktore ma by¢ wigksze badz rowne wolumenowi rozpa-
trywanej oferty w, . Wyznaczanie tej warto$ci odbywa sig¢ iteracyjnie, w sposob
opisany ponizej. W kazdym kroku algorytmu warto$¢ x, jest uaktualniana
i porownywana z wolumenem rozpatrywanej oferty w,. Z kazda nowa

wartoscig zwigzana jest inna oferta, i tym samym nowa cena ofertowa.
W zwiazku z powyzszym, w kazdym kroku algorytmu zapamigtywana jest
warto$¢ x, oraz zwigzana z nig oferta.

Przed przystapieniem do samego algorytmu wazny jest podziat ofert.
Utatwi i usprawni on dziatanie algorytmu, aczkolwiek sama idea sortowania
ofert wynika z wczesniejszych spostrzezen. W zalezno$ci od relacji pomigdzy
ceng ofertowa sprzedazy badz kupna a ceng rownowagi, nalezy rozdzieli¢ oferty
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na dwa zbiory: U i D, wraz z odpowiednig warto$cia wolumenu y* i y?,
a nastepnie posortowac otrzymane zbiory. Zbiory U i D nie s3 rozlaczne
U N D # ¢. Jesli ktoras z ofert bedzie przyjeta tylko w czgsci, wowczas oferta ta
bedzie przypisana do obydwu zbiorow U i D, za$ wektory y" i y beda
zawiera¢ odpowiednie cze$ci jej wolumenu. Je§li za§ oferta jest przyjeta
w catosci, trafia ona do jednego ze zbioréw U lub D, do odpowiedniego wek-
tora trafia wolumen przyjety tej oferty.

Algorytm podziatu ofert na zbiory U 1 D przedstawia si¢ nastgpujaco:

1) oferty o, ktére maja cene ofertowa wiecksza od ceny roéwnowagi
¢, >n", przypisz do zbioru U, y" =w,,

2) oferty o, ktore maja cen¢ ofertowa mniejsza od ceny réwnowagi
¢, <n’, przypisz do zbioru D, y*:=w,,

3) oferty o, ktére maja ceny ofertowe rowne cenie rownowagi ¢, = 7"

ax |

i sg przyjete w catosci: w, =w,™
a) jesli o€ S, przypisz 0 do zbioru U, y"=w,,
b) jesli o € B, przypisz o do zbioru D, y* =w,,

I

4) oferty o, ktoére maja ceny ofertowe rowne cenie rownowagi ¢, = 7
i nie sa przyjete w catosci: w, <w,™, podziel na dwie czg$ci:

a)jesli o €S, czes¢ oferty, ktora zostala przyjeta przypisz do zbioru D,
y? =w, ; cze$¢ odrzucona do zbioru U, y* =w"™ —w, ,

b) jesli o € B, czgs¢ oferty, ktora zostata przyjeta przypisz do zbioru U,

y" :=w,; czgs¢ odrzucong do zbioru D, 4= w,,

o

5) zbidr U posortuj niemalejaco, zbior D posortuj nierosnaco.

Zbiory te beda wykorzystane w efektywnym algorytmie parametrycznej
reguty wyceny. Nizej przedstawiono doktadny opis tego algorytmu.

Dla kazdej oferty sprzedazy o € S':

1) niech u bedzie indeksem kolejnych elementow ze zbioru U, u =1,
X0 ="

2) sprawdz, czy wolumen oferty w, < x, :

a) jesli tak cena rozliczeniowa oferty o jest rowna cenie oferty o numerze
u ze zbioru U : r, =c,, zakoncz,
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b) jesli nie, zwigksz warto$¢ x, o wolumen kolejnej oferty ze zbioru U :

u=u+l, x,=x,+y", wroé¢ do punktu 2).

Dla kazdej oferty zakupu o € B :

1) niech d bedzie indeksem kolejnych elementéw ze zbioru D, d =1,
Xo = ¥,

2) sprawdz, czy wolumen oferty w, < x, :

a) jesli tak cena rozliczeniowa oferty o jest rowna cenie oferty o numerze
d ze zbioru D: r, =c,, zakoncz,

b) jesli nie, zwigksz warto$¢ x, o wolumen kolejnej oferty ze zbioru D:

d=d+1, xy=x,+y", wré¢ do punktu 2).

Jak wida¢, algorytm sprowadza si¢ do iteracyjnego poszukiwania ceny
rozliczeniowej miedzy cenami istniejacych ofert (w tym ofert odrzuconych),
przy ktorej oferta zostataby odrzucona. Tg sytuacje mozna znalez¢ analizujac
wolumen danej oferty. Oznacza to, ze podmioty otrzymuja tym lepsza ceng
rozliczeniowa, im wiekszy oferuja wolumen sprzedazy badz kupna.

6. Eksperymenty

Opisane w pracy reguty alokacji i wyceny zostaty zaimplementowane
w srodowisku AIMMS [1]. Nastgpnie przeprowadzono eksperymenty.

Tabela 1

Czasy trwania obliczen w zaleznosci od tacznej liczby ofert dla parametrycznej reguty wyceny
oraz efektywnego algorytmu. Dla poréwnania przedstawiono takze czas trwania dla reguly

dualnej
. Efektywn
L;;:Ea Reguta dualna Feagrslf;eggs:g; oblicze};imzo pizemk?;;gzr/la
algorytm
1 2 3 4 5
- [s] [s] [s] -
10 < 0,001 < 0,001 < 0,001 -
20 <0,001 0,25 <0,001 -
24 <0,001 0,78 < 0,001 -
30 < 0,001 1,33 < 0,001 -
40 <0,001 1,59 <0,001 -
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cd. tabeli 1

1 2 3 4 5

50 < 0,001 2,64 < 0,001 -

60 < 0,001 4,51 < 0,001 -

80 < 0,001 7,44 <0,001 —
100 < 0,001 11,42 < 0,001 -
120 < 0,001 31,74 0,25 0,0079
140 0,27 116,08 0,52 0,0045
160 0,27 61 0,8 0,0131
180 0,53 495,36 1,06 0,0021
200 1,06 553,14 1,86 0,0034
220 0,8 492.8 1,33 0,0027

Dla réznej liczby wylosowanych ofert dokonano obliczen stosujac
klasycznag regute alokacji. Nastepnie do otrzymanych wynikow alokacji zasto-
sowano: parametryczng regule wyceny zgodnie z oryginalnym algorytmem;
parametryczng regute wyceny z efektywnym obliczeniowo algorytmem oraz
(dla porownania) klasyczng regute wyceny. Wszystkie parametry ofert loso-
wane byly zgodnie z rozkltadem normalnym (w przypadku wynikow o nie-
prawidlowym znaku losowanie powtarzano).

Parametry ofert byly losowane w nastgpujacy sposob: ceny ofertowe za-
kupu losowane ze $rednig 130, odchyleniem standardowym 15, ceny ofertowe
sprzedazy losowane byly ze $rednia 100, odchyleniem standardowym 15, wo-
lumeny ofert losowane byly ze $rednig 10, odchyleniem standardowym 3. Licz-
ba ofert dotyczy tacznej liczby ofert sprzedazy i kupna, przy czym zatozono, ze
wystepuje rowna liczba ofert kupna i sprzedazy. Poréwnano takze wyniki wy-
ceny zwracane przez parametryczng regule wyceny z wynikami efektywnego
algorytmu.

Wyniki dzialania parametrycznej reguty wyceny z oryginalnym algoryt-
mem oraz z efektywnie obliczeniowym algorytmem sg identyczne dla kazdego
z przebadanych przypadkoéw. Swiadczy to o mozliwosci zastapienia original-
nego algorytmu parametrycznej reguty wyceny efektywnie obliczeniowym
algorytmem. Pomiary czaséw obliczen (w sekundach), w zalezno$ci od liczby
ofert wszystkich uczestnikow rynku, zestawiono w tabeli 1. Czasy te stanowia
czas wykonania catego mechanizmu, czyli klasycznej reguty alokacji i odpo-
wiedniej reguty wyceny. Na podstawie wynikdw mozna stwierdzi¢, ze czas
wykonania parametrycznej reguty wyceny rosnie wykladniczo wraz ze wzros-
tem ilo$ci ofert. Zaproponowany prze nas algorytm charakteryzuje si¢ czasem
wykonania niewiele dtuzszym (okoto dwukrotnie wigkszym) od czasu wykona-
nia klasycznej (dualnej) reguly wyceny. Roznica pomiedzy tymi dwoma
regutami wynika z wykonania dodatkowych obliczen, opisanych w przedsta-
wionym w pracy efektywnym algorytmie. Czas wykonania efektywnego algo-
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rytmu parametrycznej reguly wyceny jest bardzo krotki, dla 220 ofert nie prze-
kracza 1,5 sekundy. Implementacja algorytmu wykonana zostata w $rodowisku
AIMMS, $rodowisko to charakteryzuje si¢ prostym jezykiem umozliwiajagcym
dostgp do parametrow procesu optymalizacji, jednak sam jezyk nie jest opty-
malny pod wzgledem szybkosci dziatania. Dlatego twierdzimy, ze mozliwa jest
dalsza optymalizacja szybkos$ci dzialania algorytmu.

Podsumowanie

Proponowany przez nas algorytm jest efektywny obliczeniowo; dostarcza
on wynikoéw (cen) identycznych jak oryginalny algorytm parametrycznej reguta
wyceny. Ponadto, do algorytmu tego mozna stosowaé opracowane wczesniej
algorytmy, jak algorytm redukujacy niezbilansowanie budzetu [8]. Poprzez
spetnienie wlasciwosci obliczalnosci, spetnia on preferencje dotyczace szybkie-
go czasu wykonania reguly wyceny.

Opracowany algorytm dotyczy tylko klasycznej reguly alokacji, jego
stosowalnos$¢ do bardziej ztozonych rynkéw wielotowarowych z ograniczenia-
mi jest ograniczona. Trwajg jednak prace nad algorytmami oraz heurystykami
dla innych, bardziej ztozonych rynkéw infrastrukturalnych. Celem tych heurys-
tyk i algorytmoéw jest dostarczenie wynikéw spetniajacych zaréwno indywi-
dualne preferencje uczestnikow rynku jak i preferencje globalne, dotyczace
ogo6hu.
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THE COMPUTATIONALLY EFFICIENT ALGORITHM
FOR THE PARAMETRIC PRICING RULE

Summary

The paper presents a computationally efficient algorithm that speeds up the parametric

pricing rule. The algorithm provides the same prices as the original algorithm of parametric
pricing rule. Thus, parametric pricing rule obtains the tractability property that may also affect
the fulfillment of preferences of the auction organizer. In the paper experiments which compares
the computation times of both mechanisms are presented.
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RELACJE PARYTETOWE JAKO NARZEDZIE
WSPOMAGANIA DECYZJI GOSPODARCZYCH

Wprowadzenie

W przypadku ptynnych kursow walutowych, oceniajac optacalnos¢ in-
westycji zagranicznych nalezy bra¢ pod uwage dynamike zmian nominalnego
kursu walutowego, ryzyko kursowe, koszty wymiany walut, jak rowniez dy-
namike zmian cen towardw w rozwazanych krajach. Aby oceni¢ oczekiwang
efektywno$¢ podjetych decyzji, nalezy mie¢ na uwadze ryzyko zwigzane
z optacalnoscig inwestycji na mie¢dzynarodowych rynkach finansowych, na
ktorg majg takze wplyw rdznice migdzy stopami oprocentowania w obu
rozwazanych krajach. W przypadku rynku finansowego wzrost kursu waluto-
wego wplywa na spadek atrakcyjnosci inwestycji w danym kraju, natomiast
spadek kursu walutowego pocigga za sobg wzrost atrakcyjnosci inwestycji
w danym kraju.

Narzgdziami majacymi wplyw na gospodarke, wpltywajacymi na decyzje
inwestycyjne, sg relacje parytetowe przedstawiajace zwiazki pomiedzy kursem
walutowym a wielko$ciami ekonomicznymi, takimi jak stopy procentowe,
wskazniki inflacji, ceny dobr w kraju i za granica. Relacje parytetowe sg wy-
korzystywane do prognozowania wskaznika inflacji, do zarzadzania ryzykiem
walutowym przedsicbiorstwa, jak roéwniez do prognozowania kurso6w waluto-
wych.

Na kurs walutowy ma wptyw wiele czynnikow takich, jak relacja popytu
i podazy waluty zagranicznej na rynku krajowym, bilans handlowy i ptatniczy,
stopy procentowe, inflacja, zmiany PKB, bezrobocie, deficyt budzetowy i dlug
publiczny, jak rowniez sytuacja polityczna kraju i wydarzenia na $wiecie.

Relacje parytetowe moga by¢ réwniez uwzglednione w modelach, na
podstawie ktorych wyznacza si¢ prognoze wskaznika inflacji.

W gospodarce otwartej, dopuszczajacej w istotnym stopniu mobilno$¢
kapitatu, czyli ograniczajacej w znaczny sposob lub nawet znoszacej wszelkie
bariery mi¢dzynarodowych przeptywoéw aktywow finansowych, jak rowniez
niewprowadzajacej sztywnego kursu walutowego, skuteczng polityka mo-
netarng w dlugim okresie jest polityka oparta na ptynnym kursie walutowym,
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bezposrednim celu inflacyjnym oraz jednoznacznie zdefiniowanej regule poli-
tyki monetarnej. Wowczas kurs walutowy staje sie istotnym elementem me-
chanizmu transmisji polityki pienieznej. Kurs walutowy jako istotny element
mechanizmu transmisji polityki pienig¢znej pozwala na oceng wystepowania
arbitrazu stop procentowych krajowych i zagranicznych za posrednictwem
oczekiwanych zmian kursu walutowego.

Celem opracowania jest przedstawienie relacji parytetowych jako na-
rzedzia wspomagajacego decyzje w celu minimalizacji ryzyka zwigzanego z po-
dejmowaniem decyzji gospodarczych.

Na poczatku omdéwiono rodzaje relacji parytetowych.

1. Relacje parytetowe

Relacje parytetowe powinny by¢ uwzgledniane przy podejmowaniu de-
cyzji gospodarczych, inwestycyjnych i monetarnych. Relacje parytetowe okres-
laja warunki rownowagi popytu i podazy na rynku walutowym, w ktorych brak
mozliwosci uzyskiwania zyskow arbitrazowych.

Wsrod relacji parytetowych makroekonomii gospodarki otwartej nalezy
wymienic:

—  parytety stopy procentowej,
— parytety sily nabywczej,
— efekt Fishera.

Za najwazniejsze warunki parytetowe najczesciej uznaje si¢ w makro-
ekonomii gospodarki otwartej: niezabezpieczony parytet stopy procentowej
oraz warunek wzglednego parytetu sity nabywczej. Z potaczenia tych dwdch
relacji parytetowych wynika, ze oczekiwane realne zwroty z inwestycji sa
réwne w przekroju miedzynarodowym.

Obecnie krotko omoéwimy wymieniane powyzej rodzaje relacji paryte-
towych.

1.1. Parytet stopy procentowej

Parytet stopy procentowej (Interest Rate Parity, IRP) lub inaczej — teoria
parytetu stopy procentowej, pozwala wyjasni¢ zmiany kursow walutowych lub
stalo$¢ kursow w krotkim okresie. Jest on zaleznoscia prawdziwa tylko
w panstwach o ptynnym kursie walutowym. Parytet stopy procentowe] przed-
stawia zwigzek miedzy roznica w kursach walutowych oraz r6znicag w nominal-
nych stopach procentowych w kraju i za granica. Zatozeniem parytetu stopy
procentowej jest Scisly dodatni zwiazek pomiedzy poziomem krajowej stopy
procentowej a kursem waluty.
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Jezeli jest spelniony parytet stopy procentowej, to dochod z ekwiwalent-
nej inwestycji na mi¢dzynarodowym rynku pienieznym bedzie taki sam nie-
zaleznie od tego, w jakim kraju czy w jakiej walucie pieniadz jest inwestowany.
Jezeli natomiast parytet stopy procentowej nie jest zachowany, to przy za-
tozeniu, ze nie ma barier w przeptywach kapitalowych, dojdzie do arbitrazu
pozwalajacego na uzyskanie gwarantowanego zysku z réwnoczesnego zakupu
i sprzedazy identycznych lub ekwiwalentnych aktywow.

Wyrézniamy niezabezpieczony i zabezpieczony parytet stopy procento-
wej. Przyjmujac, ze przysztym okresem jest okres #+1, niezabezpieczony pa-
rytet stop procentowych UIP mozna zapisa¢ symbolicznie nastepujaco [6]

S IEA

t+1 _
S, i+ (1)

lub réwnowaznie

91 =4, =In(1+4) —In(1+if) (2)
gdzie:
S, - kurs natychmiastowy, czyli kurs spot w okresie 7,
S,., — oczekiwany (przyszty) kurs walutowy w okresie #+1,
i, - stopa procentowa krajowa w okresie 7,
if, — stopa procentowa zagraniczna w okresie ¢,

q,.,=InS,.,, ¢, =InS,.

Niezabezpieczony parytet stop procentowych mozna wykorzysta¢ do ob-
liczania oczekiwanego przysziego kursu terminowego waluty, gdy znane sg
kurs spot oraz stopy procentowe w kraju oraz za granica.

Jezeli przyjmiemy, ze w krotkim okresie zmiany logarytmu kursu walu-

towego sg bialym szumem, czyli ¢,,,—q, =&y;p,, tzn. migdzy okresem ¢

oraz t+1 nie wystepuja zadne istotne zakltdcenia, to klasyczna posta¢ modelu
UIP prawdziwa w jednym okresie bez premii za ryzyko wykorzystana przy
badaniu transmisji polityki pieni¢znej jest nastgpujaca [4]

91— 9, =Bl — Bifi +éup, 3)

Natomiast zabezpieczony parytet stop procentowych zapisujemy w na-
stepujacej postaci [6]

; if,
lub rownowaznie
_g 1+1 5)

t+1 t1+l.ft
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gdzie:
S, —kurs natychmiastowy, czyli kurs spot w okresie ¢,
F,., — kurs terminowy, czyli kurs forward w okresie #+1,

i, — stopa procentowa krajowa w okresie ¢,

if, — stopa procentowa zagraniczna w okresie 7.

Zabezpieczony parytet stopy procentowej mozna wykorzysta¢ do obli-
czania kursu terminowego waluty, gdy znany jest kurs spot oraz stopy procen-
towe w kraju oraz za granicg. Z zabezpieczonego parytetu stop procentowych
wynika, ze jezeli stopa procentowa w kraju jest wyzsza niz za granicag to kurs
terminowy waluty zagranicznej powinien by¢ notowany z premia terminowa.
W przeciwnym przypadku kurs terminowy waluty bedzie notowany z dyskon-
tem terminowym.

Przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych powinno si¢ uwzgledni¢ za-
bezpieczony lub niezabezpieczony parytet stop procentowych. Jesli nominalna
stopa procentowa w kraju jest wyzsza niz stopa procentowa dla inwestycji
o takim samym ryzyku za granicg, to kurs waluty powinien by¢ wyzszy, aby
zrekompensowac¢ nizsza stopg procentowa. Jezeli spelniony jest parytet stop
procentowych, to dochdd z ekwiwalentnej inwestycji na miedzynarodowym
rynku pieni¢znym bedzie taki sam niezaleznie od tego w jakim kraju czy
w jakiej walucie pienigdz jest inwestowany. Jezeli natomiast parytet stop pro-
centowych nie jest zachowany, to przy zalozeniu, Ze nie ma barier w prze-
ptywach kapitatlowych dojdzie do arbitrazu.

Drugim rodzajem relacji parytetowych jest parytet sity nabywczej, ktory
zostal omdwiony nize;j.

1.2, Parytet sily nabywczej

Parytet sity nabywczej (Purchasing-Power Parity, PPP) opiera si¢ na
teorii jednej ceny mowiacej, ze za okreslong liczbe jednostek danej waluty
mozna kupi¢ w kazdym kraju w tym samym czasie doktadnie tyle samo dobr.
Zatem, zgodnie z parytetem sity nabywczej, kurs walutowy powinien odzwier-
ciedla¢ relacje cenowe w dwoch krajach, kurs walutowy powinien by¢ taki,
zeby ceny standardowego koszyka produktéow w roznych krajach byly takie
same. Wyrdznia si¢ absolutny parytet sity nabywczej i wzgledny parytet sity na-
byweczej.

Absolutny parytet sity nabywczej jest najprostsza forma parytetu sity na-
bywczej pozwalajaca na okreslenie, czy zmiana kursu postgpuje zgodnie ze
zmiang cen. Absolutny parytet sity nabywczej mozna przedstawi¢ symbolicznie
za pomoca nastepujacego wzoru
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5= (6)

gdzie:

S, — kurs natychmiastowy, czyli kurs spot w okresie ¢,

p, — cena przecigtnego koszyka dobr i ustug w kraju w okresie ¢,
pf, — cena przecigtnego koszyka dobr i ustug za granica w okresie ¢.

Poniewaz istniejg pewne trudno$ci zwigzane z doborem do koszyka dobr
o zblizonej dostepnosci, jakosci oraz powszechnie uzywanych, to czgsto
w praktyce wykorzystywany jest wzgledny parytet sity nabywczej, ktory bierze
pod uwage réznice w tempie zmian cen, a nie r6znic¢ poziomu cen.

Wzgledny parytet sily nabywczej méwi, ze zmiana kursu walutowego
odpowiada zmianom w poziomach cen, czyli wskaznikom inflacji w kraju
i zagranica. Przyjmujac jako okres bazowy okres poprzedni ¢, wzgledny parytet
sily nabywczej mozna zapisa¢ symbolicznie w nastepujacy sposob [6]

S 1+,

& P el 7
S, 1+ 7, @)
lub rownowaznie
41— 9, =In(1+7,)—In(1+ 7f,) (8)
gdzie:
S, — kurs natychmiastowy, czyli kurs spot w okresie ¢,
S, — oczekiwany (przyszty) kurs walutowy w okresie #+1,

T

. — stopa inflacji w kraju w okresie ¢,

nf, — stopa inflacji za granica w okresie ¢,

94 zlnSHl’ q, = lnSz‘

Ze wzglednego parytetu sity nabywczej wynika, ze zmiany kursu wa-
lutowego powinny kompensowac¢ zmiany cen towardow. Z tego wynika, ze uwz-
gledniajac wzgledny parytet sity nabywczej, przy podejmowaniu decyzji gos-
podarczych w ujeciu miedzynarodowym powinno si¢ bra¢ pod uwage inflacje
w kraju, inflacj¢ za granicg oraz kurs walutowy. Jesli w kraju wskaznik inflacji
jest wyzszy niz za granica, to kurs waluty musi si¢ ostabi¢, w przeciwnym przy-
padku kurs waluty powinien si¢ wzmocnic¢

Zatem przy podejmowaniu decyzji w ujeciu miedzynarodowym, warto
bra¢ pod uwage stope zmiany poziomu kursu walutowego, czyli stopg
deprecjacji lub aprecjacji waluty, okreslong w nastepujacy sposob
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S=8, _ S

e . = t_ M+l -1.
t+1 S, S,
Przyjmujac zatozenie, ze w krotkim okresie zmiany logarytmu kursu wa-
lutowego sa biatym szumem, czyli gq,,, —q, =&ppp,, tzn. migdzy okresem ¢

oraz t+1 nie wystepuja zadne istotne zaktdcenia, to klasyczna posta¢ modelu
wzglednego parytetu sity nabywczej PPP prawdziwa w jednym okresie bez
premii za ryzyko wykorzystana w procesie transmisji polityki pieni¢znej jest
nastepujaca [4]

941 -9 = ﬁﬂ-t _ﬁﬂft + SPPP,H—I (9)

Istniejg jednak pewne trudno$ci ze stosowaniem w praktyce parytetu sity
nabywczej wynikajace z istnienia znacznych barier w handlu miedzynarodo-
wym migdzy pewnymi krajami oraz z faktu, ze czg$¢ obrotow na rynku to
ushugi, ktoére w wiekszosci nie podlegaja swobodnej wymianie migdzynarodo-
wej. Jednakze w krajach Unii Europejskiej nie wystepuja te bariery i stosowanie
zasady parytetu sity nabywczej jest zauwazalne w praktyce.

Kolejng scharakteryzowana w pracy relacja parytetowa jest efekt Fishera.

1.3. Efekt Fishera

Efekt Fishera jest polaczeniem zmian wzglednego poziomu stop procen-
towych z r6znicami w oczekiwanej stopie inflacji w kraju i za granica.

Efekt Fishera mowi, ze wzrost (spadek) oczekiwanej stopy inflacji kra-
jowej implikuje proporcjonalny wzrost (spadek) krajowych stop procentowych,
co zapisujemy nastepujaco

1+i=(1+r)A+7x))
lub rownowaznie

L=r+r+rnx (10)
natomiast wzrost (spadek) oczekiwanej stopy inflacji za granicg pociagga pro-
porcjonalny wzrost (spadek) zagranicznych stop procentowych, co zapisujemy
symbolicznie w nastgpujacy sposob

L+if, =+ 1f,) A+ 7)
lub rownowaznie

if, = o, + o, + o, 7 (an
gdzie:
i, —krajowa nominalna stopa procentowa w okresie ¢,

if, —nominalna stopa procentowa za granicg w okresie 7,
1, —realna stopa procentowa w kraju w okresie ¢,
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rf, — realna stopa procentowa za granicg w okresie Z,
7¢ — oczekiwana stopa inflacji w kraju w okresie ¢,
t

e - oczekiwana stopa inflacji za granicg w okresie .
t

taczac zwiazaki (10) i (11) otrzymujemy nastepujaca zaleznos¢

i —ify = = 1f) + I+ r)my =+ 1) (12)
mowigcg, ze roznice w nominalnych stép procentowych z kraju i za-
granicg powinny odzwierciedla¢ rdznice w realnych stopach procentowych oraz
roznice w inflacji powigkszone o realng stope procentows.
Przyjmujac, ze realna stopa procentowa w kraju i za granicg jest rowna,
to efekt Fishera przyjmuje postac¢

i —if, = A+ )7 =) (13)
zatem roznice miedzy stopami procentowymi w kraju i za granica sa proporcjo-
nalne do réznic w stopach inflacji w kraju i za granica.

Zatem mozna postawi¢ hipoteze, ze z efektu Fishera wynika, iz rodzaj
zastosowanej w modelu relacji parytetowej nie ma wptywu na warto$¢ prog-
nozy wskaznika inflacji, co zostanie zweryfikowane na podstawie zaprezento-
wanego ponizej modelu strukturalnego i przeprowadzonej analizy empirycznej.

2. Model strukturalny

Przy podejmowaniu decyzji w ramach strategii bezposredniego celu in-
flacyjnego istotne znaczenie ma prognoza wskaznika inflacji. W pracy zapre-
zentowano prognozy wskaznika inflacji wyznaczone na podstawie modelu
strukturalnego uwzgledniajacego relacje parytetowe, poniewaz dominujacym
obecnie podejsciem do modelowania stuzacego analizom polityki pieni¢znej,
jest nowa synteza neoklasyczna. Modele oparte na nowej syntezie neoklasycz-
nej bedace syntetycznym obrazem gospodarki zamknigtej, tworza: nowa keyne-
sistowska lub inaczej neokeynesistowska krzywa Phillipsa, krzywa IS oraz
reguta stopy procentowej. Natomiast w przypadku modelowania gospodarki
otwartej oprocz podstawowych zalezno$ci wystgpujacych przy modelowaniu
gospodarki zamknigtej nalezy rowniez uwzgledni¢ w rozwazaniach rownanie
kursu walutowego, zwykle majace posta¢ relacji parytetowe;..

Modele bedace syntetycznym obrazem gospodarki otwartej uwzglednia-
jace relacje parytetowe stanowig podstawe do prognozowania inflacji, jak row-
niez do poszukiwania optymalnej polityki pienieznej, gdyz uznaje si¢ je za
kluczowe przy opisywaniu mechanizmu transmisji impulséw polityki pie-
nigzne;j.
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Nizej zaprezentujemy modele strukturalne zawierajgce niezabezpieczony
parytet stop procentowych oraz wzgledny parytet sity nabywcze;j.

Uwzgledniajac w rozwazaniach niezabezpieczony parytet stop procento-
wych wykorzystywany do analiz model strukturalny mozna zapisa¢ w nastgpu-
jacej postaci [2]

T =004, + ), + &4,

Vi1t =0V, +52(iz _ﬂz)+53qt + &5 (14)

=1+ By +B(E ")
94 :ﬁit _ﬁlft +Euip

natomiast bioragc pod uwage wzgledny parytet sity nabywczej model struktural-
ny sktada si¢ z nastepujacych rownan

T =00+ Y, + &,

(15)

Yin zé‘lyt + 52(it _ﬂ-t) + 53% + &5
=7+ Py, + B(m, —7)
94194 :ﬂﬂt _ﬁﬂft t+ Eppp i1

W powyzszych rownaniach:

7, —oznacza wskaznik inflacji w kraju w okresie ¢,

t
z* — celinflacyjny w kraju,
#f, — wskaznik inflacji za granicg w okresie ¢,

i, — krajowa nominalna stopa procentowa w okresie ¢,

if, —nominalna stopa procentowa za granicg w okresie ¢,

q, =InS,, czyli logarytm naturalny kursu walutowego w okresie ¢,

3
T, =1 Z 7,_; Jest Srednig cztero okresowg ze wskaznika inflacji,
j=0

y,, — produkcja w okresie t,
Exiits Eisins Supist> Eppp,i — Skiadniki losowe.

Wyzej zaprezentowane modele strukturalne mozna zapisa¢ jako modele
dynamiczne w postaci przestrzeni stanéw nastepujaco: model strukturalny (14)
mozna zapisa¢ nastepujaco

X, =AX, +BI +v,, (16)
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natomiast model (15) w takiej postaci jak zaprezentowano w pracy [5], czyli

X, =4X,+Bi,+v,, (17)
gdzie:
A  — macierz towarzyszaca,
B — wektor mnoznikéw wplywu stop procentowych,
X, — wektor zmiennych stanu,
i, — stopa procentowa, /, — wektor stop procentowych,
v,,, — wektor sktadnikow losowych.

Dla modelu (14) mamy nastgpujace: wektor zmiennych stanu X, = | 7,_,

yt
T
L 9 |
[ o 0 0 0 a, 0 0]
1 0 0 0 0 0 0
0 1 0 0 0 0 0
macierz towarzyszaca A = 0 1 0 0 0 O
-0, 0 0 0 o, 0 o
_%ﬁz _%ﬂz _Lﬁz _%ﬂz =B B 0
| 0 0 0 0 0 0 1]

i
wektor stop procentowych 7, :[_’} macierz wptywu stop procentowych

t

oraz wektor sktadnikow losowych v,,, =| 0

€15 141

0

- | Eurp i+ |

S O O O O O

™ = ™o o o o
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Dla modelu (15) mamy
_”t_ [0 ] _‘9m+1_
T, 0 0
T,y 0 0
T, 0 0
Xl = » B= > Verl T
Vi 0, €IS 141
p 1 0
q, 0 EUIp1+1
i 7, | | 0] | 0 ]
[ a, 0 0 0 a, 0 0 O |
1 0 0 0 0 0O 0 O
1 0 0 0O 0 O
0 0 1 0 0O 0 O .
4= , gdzie ¢ S
-0, 0 0 0 1) 0 o O 7t
_%ﬁz _%ﬁz _%ﬁz _%ﬁz _ﬂl ﬂz 0 0
p 0 0 0 0 0 1 -4
| 0 0 0 0 0 0 0 ¢ |

Obecnie zaprezentujemy wzory na prognoze wskaznika inflacji i prog-
nozg cztero okresowej Sredniej wskaznika inflacji bazujace na statych stopach
procentowych z poprzedniego okresu

Przy zalozeniu, ze przez caly przedzial czasu [t, t+T] stopa procentowa
ma niezmienng warto$¢ z poprzedniego okresu oraz uwzgledniajac wzor

T
na warto$¢ oczekiwang wektora stanu X, (i, ) =A4"X, + Z:IalT_sz't_l
j=1
prognoze wskaznika inflacji na 7" okresoéw do przodu wyznaczong w okresie t
obliczamy ze wzorow:
1) uwzgledniajac w modelu niezabezpieczony parytet stop procentowych

T
Zoorni2) = e X (1) = el(ATXt + ZAT?JB‘IH) (18)

j=1
gdzie e, jest wektorem, ktorego pierwsza wspotrzedna jest rowna 1, natomiast

pozostale wspotrzgdne sg rowne zero.
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2) uwzgledniajac w modelu wzgledny parytet sity nabywczej

T
Zyorrlioy) = € X, (i) = el:4(ATXt + zAT?jB'iH) (19)
J=1
gdzie ¢, =[f L L 1 0 0 0]

Uwzgledniajac przy wyznaczaniu prognoz wskaznika inflacji wskazniki
inflacji z poprzednich trzech okresow do prognozowania inflacji mozna wy-
korzysta¢ prognozy cztero okresowej $redniej wskaznika inflacji obliczane na
podstawie podanych ponizej wzorow. Zaktadajac, ze stopy procentowe przyjma
warto$¢ z poprzedniego okresu prognoze Sredniej z ostatnich czterech okresow
wskaznika inflacji na 7 okresow do przodu wyznaczona w okresie ¢ obliczamy:

1) uwzgledniajac w modelu niezabezpieczony parytet stop procentowych
ze wzoru

r
Toorni2) = e X op (1) = ey (A" X, + ZAT_jB'Iz—l) (20)

J=1

gdzie e, =L L L L 0 0 0
2) uwzgledniajac w modelu wzgledny parytet sity nabywczej na pod-

stawie wzoru

T
Trorin_1) = ey X gy (i) = el:4(ATXt + zAT?jB'itfl) (21)

J=1

W powyzszym wzorze e1:4=[% + 4+ 2000 0].

Majac wyznaczone na podstawie wzorow (20) i (21) prognozy cztero-
okresowej $redniej wskaznika inflacji mozna woéwczas wyznaczy¢ prognozy
wskaznika inflacji.

3. Analiza empiryczna

Aby wyznaczy¢ prognoze wskaznika inflacji oraz czterookresowej $red-
niej wskaznika inflacji, a nastepnie prognoze¢ inflacji na podstawie zaprezento-
wanych modeli (14) i (15), do analiz wykorzystano dane miesieczne dotyczace
wskaznika inflacji (dane Glownego Urzedu Statystycznego. www.stat.gov.pl),
stopy referencyjnej (Narodowy Bank Polski. www.nbp.pl), kursu walutowego
EUR/PLN (dane na koniec kazdego miesigca) (Narodowy Bank Polski.
www.nbp.pl). Jako inflacje za granica wzieto pod uwage wskaznik inflacji
HICP w siedemnastu krajach strefy euro (Eurostat. http://epp.eurostat.ec.eu-
ropa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/), natomiast jako stopg procentowa
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za granicg wzigto do analiz podstawowa stope procentowa Europejskiego Ban-
ku Centralnego (the interest rate on the main refinancing operations (MRO))
(Europejski  Bank Centralny. http://www.ecb.int/stats/monetary/rates/html/
index.en.html).

Natomiast w roli produkcji wzigto do analiz dynamike produkcji sprze-
danej (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100) (dane Gtéwnego Urzedu
Statystycznego. www.stat.gov.pl).

Analize przeprowadzono na podstawie danych z okresu styczen 2004-
-grudzien 2010, czyli od momentu realizacji przez Narodowy Bank Polski
ciaglego celu inflacyjnego na poziomie 2,5%.

Na podstawie tych danych oszacowano parametry poszczegdlnych row-
nan modeli (14) i (15), ktére wykorzystano do zapisania macierzy towarzy-
szacej A oraz macierzy lub wektora mnoznikow wptywu stop procentowych.

Nastepnie wyznaczono na podstawie zaprezentowanych wczes$niej
wzorow prognozy wskaznika inflacji oraz prognozy cztero okresowej $redniej
wskaznika inflacji. Przy wyznaczaniu tych prognoz jako ¢ przyjeto listopad
2010 roku.

W tabeli 1 zestawiono prognozy wskaznika inflacji wyznaczone w grud-
niu 2010 roku na styczen 2011-maj 2011 na podstawie modelu zawierajacego
niezabezpieczony parytet stop procentowych UIP oraz na podstawie modelu
uwzgledniajacego wzgledny parytet sity nabywczej PPP, korzystajac ze wzorow
(18)1(19).

Tabela 1

Prognozy wskaznika inflacji wyznaczone na podstawie modelu
uwzgledniajacego niezabezpieczony parytet stop procentowych oraz na podstawie modelu
zawierajacego wzgledny parytet sity nabywczej

Prognozy wskaznika inflacji, Rzeczywista wartos$¢
Miesigc gdy wzieto pod uwage wskaznika inflacji
UIP PPP
Styczen 2011 2,73 2,73 3,6
Luty 2011 2,76 2,76 3,6
Marzec 2011 2,79 2,79 43
Kwiecien 2011 2,81 2,81 4,5
Maj 2011 2,83 2,83 5

Prowadzac analize empiryczng na podstawie danych styczen 2004-gru-
dzien 2010, czyli od momentu realizacji przez NBP ciaglego celu inflacyjnego
na podstawie przedstawionych modeli strukturalnych mozna zauwazy¢, ze nie
ma wplywu rodzaju wzietych pod uwage relacji parytetowych na prognozeg
wskaznika inflacji. Wynika to ze zwigzku pomigdzy stopg procentowa oraz
wskaznikiem inflacji w kraju i za granicg. Potwierdza to réwniez postawiong
wczesniej hipotezg.
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W tabeli 2 zestawiono prognozy czterookresowej $redniej wskaznika in-
flacji wyznaczone na podstawie modelu zawierajacego niezabezpieczony pa-
rytet stop procentowych oraz modelu ze wzglednym parytetem sily nabywczej
korzystajac ze wzoréow (20) i (21). Na podstawie tych prognoz wyznaczono
prognozy wskaznika inflacji na styczen 2011-maj 2011.

Tabela 2

Prognozy czterookresowej $redniej wskaznika inflacji 1 wyznaczone na ich podstawie
prognozy wskaznika inflacji

,PI‘OgI‘lO'Z}/ czte,ro.okr.esowg Prognozy wskaznika inflacji, Rzeczywista
Miesiac $redniej Wskazmka inflacji, ady wrieto pod uwage wartode
gdy wzigto pod uwage wskaznika inflacji
UIP PPP UIpP PPP

Styczen 2011 2,68 2,68 2,13 2,13 3,6
Luty 2011 2,75 2,75 3,06 3,06 3,6
Marzec 2011 2,75 2,75 2,69 2,69 4,3
Kwiecien 2011 2,77 2,77 3,21 3,21 4,5
Maj 2011 2,80 2,80 2,23 2,23 5

Zatem mozna zauwazy¢, ze roOwniez przy wyznaczaniu prognoz inflacji
na podstawie prognozy czterookresowej sredniej wskaznika inflacji, rodzaj
stosowanej relacji parytetowej nie ma wplywu na warto$¢ otrzymanej prognozy.

Ponadto, porownujac warto$ci prognozy z rzeczywistymi warto$ciami
wskaznika inflacji mozna wyciagna¢ wniosek, ze zaprezentowany model struk-
turalny jest dobrym narzedziem prognostycznym w przypadku niewielkich
wahan wskaznika inflacji. To potwierdza znaczne btedy prognoz w okresie
obecnie wystepujacych niestabilno$ci na rynkach finansowych.

Podsumowanie

Relacje parytetowe przedstawiajace zwiazki pomiedzy kursami waluto-
wymi a wielko$ciami ekonomicznymi, takimi jak stopy procentowe i wskazniki
inflacji w kraju i za granica, moga by¢ wykorzystywane jako narzedzie wspo-
magajace podejmowanie decyzji, poniewaz umozliwiaja one prognozowanie
kursow walutowych. Relacje parytetowe moga by¢ rowniez wykorzystywane
przy tworzeniu syntetycznych modeli gospodarki otwartej, na podstawie kto-
rych wyznacza si¢ prognozy wskaznika inflacji. Na podstawie przeprowadzo-
nych analiz empirycznych, opierajgc si¢ na zaprezentowanym modelu opartym
na nowej syntezie neoklasycznej bedacym syntetycznym obrazem gospodarki
otartej mozna stwierdzi¢, ze rodzaj stosowanej relacji parytetowej nie ma wpty-
wu na prognoze wskaznika inflacji. Potwierdza to postawiona hipotezg wynika-
jaca ze zwiazku pomigdzy stopa procentowg oraz wskaznikiem inflacji w kraju
1 za granica.
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PARITY RELATIONS AS THE TOOL TO SUPPORT
ECONOMIC DECISION-MAKING

Summary

The tools to support monetary and investment decision-making are the parity relations.
These relations show relationships between the exchange rate and the economic variables such
as the interest rates, the inflation rate and the commodity prices. These relations are also used
for forecasting of inflation rate, for exchange rate risk management and also for forecasting
of exchange rates.

In open economy that admits a mobility of capital in a fundamental way, the effective
monetary policy is in long time the policy based on the flexible exchange rate, on the direct
inflation target and also on clearly defined monetary policy rule. Then the exchange rate becomes
the essential element of monetary policy transmission mechanism. Therefore the parity relations
can be also included in the models of which is determined inflation forecast.

In this article we present the parity relations in order to minimize the risk associated
with decision making.
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MODELOWANIE PRZEDSIEWZIEC BUDOWLANYCH
Z ZASTOSOWANIEM METODY

SPRZEZEN CZASOWYCH

CZESC I — MODEL TCM I

Wprowadzenie

Metody sprzezen czasowych (Time Couplings Method TCM) sa na-
turalng konsekwencja przyjetej struktury podzialu prac WBS (Work Breakdown
Structures) w uktadzie sektorowym. Harmonogramowanie przedsiewzie¢ bu-
dowlanych metodg sprzezen czasowych (Time Couplings Method TCM -
sprzezenia czasowe to wewnetrzne powiazania czasowe pomiedzy procesami
budowlanymi i sektorami z uwzglgdnieniem ograniczen zasobowych i technicz-
nych), polega na planowaniu realizacji przedsiewzi¢¢ budowlanych z uwzgled-
nieniem wspomnianych ograniczen oraz zagadnienia optymalizacji kolejnoscio-
wej (np. B&B).

Metody LSM (Linear Scheduling Method), odpowiednik TCM, lecz uwz-
gledniajace odmienne podejscie, rozwijaty sie gtownie w Kanadzie i USA.
O’Brien (1969) wprowadza pojecie ,,Line of Balance”, tematem tym zajmuja
si¢ rowniez Carr 1 Meyer (1974), Handa i Barcia (1986), Chrzanowski i Johns-
ton (1986). Prace nad technika planowania w budownictwie ,,Construction
Planning Technique” prowadza: O’Brien (1975), Barrie i Paulson (1978) ,,Ver-
tical Production Method”; Johnston (1981). O’Brien (1975, 1985), Arditi i Al-
bulak (1979, 1986). Melin i Whiteaker (1981) rozwijali narzgdzia do optymali-
zacji cyklograméw. Prace z ostatniego okresu, El-Rayes i Moselhi (1998, 2001)
dotycza optymalizacji zapotrzebowania na zasoby w harmonogramowaniu
przedsiewzig¢ budowlanych. Harris i Ioannou (1998), Lucko G.(2009) zajmuja
si¢ cyklogramami rytmicznymi z uwzglednieniem ograniczen technicznych.
Adeli and Karim (1997) pracowali nad zagadnieniami modelowania z zastoso-
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waniem sieci neuronowych do optymalizacji kosztow przedsiewzig¢ budowla-
nych. Skorupka (2003, 2004) zajmowal si¢ zagadnieniami szacowania ryzyka
przedsiewzig¢ budowlanych. Prace nad doskonaleniem metod sprzezen czaso-
wych prowadzone byly miedzy innymi przez A.V. Afanasjewa (1998, 2000),
J. Mrozowicza (1997), Z. Hejduckiego (2000, 2005), M. Rogalska (2005) i in-
nych.

Metody sprzezen czasowych (TCM) réznig si¢ od wyzej wymienionych
sposobow harmonogramowania tym, ze na wstepie przyjmuje si¢ technologie
wykonania robot oraz zapotrzebowanie zasobowe, tj. w metodzie I — brak przes-
tojow pracownikow, w metodzie Il — brak przestojow w sektorach, a w me-
todzie III — minimalny czas wykonania, mozliwe przestoje pracownikow
i w sektorach, metody 1V, V, VI uwzgledniaja minimum czasu i dodatkowe
ograniczenia.

Metodg TCM I stosuje si¢ w przypadku, kiedy zatozeniem priorytetowym
jest zapewnienie ciaglosci wykonywania procesow Pl,....Pm w sektorach
S1...,Sn. Zwykle wiaze si¢ to z zapewnieniem ciagtosci pracy wykonawcom lub
pracy sprzetu.

Ze wzgledu na przyjeta technologig, zapewnienie ciaglo$ci procesu moze
sta¢ sie zalozeniem priorytetowym, np. w przypadku koniecznos$ci betonowania
bez szwoéw technologicznych. Ta sama sytuacja ma miejsce w odniesieniu do
procesow wiodacych, czyli umozliwiajacych rozpoczecie wszystkich zaleznych
od niego prac. Zdarza sig, ze ze wzgledow ekonomicznych zatrudnienie
okreslonego wykonawcy lub sprzetu po uwzglednieniu postojow staje si¢
niecoptacalne. Nie przynosi rowniez zysku wielokrotne podejmowanie pracy
przez tego samego wykonawce ze wzgledu na transport i montaz sprzetu oraz
urzadzen. Niektére firmy wykonawcze, szczegdlnie wysoko wyspecjalizowane,
stawiajg jako warunek podjgcia zadania zapewnienie ciaglosci ich prac.
Nadwyzka popytu nad podazg niektorych ustug powoduje, ze zapewnienie
ciaglosci pracy pewnym wykonawcom staje si¢ zalozeniem priorytetowym.
Wtedy rozwigzaniem umozliwiajacym prawidlowe harmonogramowanie prac
jest TCM 1.

Do obliczen przyjmujemy z gory zatozone i obliczone w sposob determi-
nistyczny sektory S1,..,Sn, procesy P1,...Pm, uszeregowane w kolejnosci tech-
nologicznej oraz czasy ich wykonania T1.1,..,Tn.m (rys. 1). Jako efekt obliczen
TCM I otrzymamy catkowity czas wykonania przedsigwziecia TT, ktory bedzie
dhuzszy lub réwny minimalnemu czasowi trwania przedsiewzigcia TT, migdzy
innymi w odniesieniu do zastosowania pieciu pozostatych metod, TCM II, III,
IV i V. Natomiast dystanse czasowe LTI1.1,...LTn.m pomiedzy procesami
w toku a kolejnymi wystepujacymi po nich zawsze sg rowne zeru — czyli za-
gwarantowana zostata ciaglo$¢ procesow Pl,...,Pm. Jednocze$nie prawdo-
podobnie nie uzyskamy ciagtosci pracy w sektorach, LDnm>0, jakkolwiek cza-
sem moze si¢ to zdarzy¢, nie jest to jednak zalozenie priorytetowe.
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WEISCIE WYJSCIE
851 Sn TT =TT min
e —_—

Pl.......Pm LT1.1...LTom =0
——— | TCMI —

T1.1 ... Tnm LD11.. . I1Dnm =0
— » —

Rys. 1. Schemat przebiegu obliczen i warunki wyjsciowe TCM I

Na rys. 2 przedstawiono powigzania priorytetowe, czyli takie, dla ktorych
LT zawsze musza by¢ réwne zero i stanowi¢ bedg bazg w tworzeniu harmono-
gramu.

WEJSCIE TCM I WYISCIE
Sl......... sn || P81 —I- — | PIS3 TTZ TT min
Pl ... Pm LT11... LTnm =10

e | [ | —[mm |
Ti1 ...Tnm ID11. . IDnm =0
- I -
P3S1 —I- — P

Rys. 2. Powigzania priorytetowe w metodzie TCM 1

1. Aplikacja Microsoft Excel

Nizej przedstawiono tabelaryczny sposob przygotowania danych do prze-
prowadzania obliczen parametréw czasowych robot budowlanych w celu two-
rzenia harmonograméw — cyklogramoéw uwzgledniajacych strukturg podziatu
prac i podzial na sektory — dziatki robocze. W tabelach 1, 2 przedstawiono
oznaczenia dotyczace normatywnych warto$ci czasow wykonania robot oraz
wartosci wspotrzednych na osiach cyklogramu. W tabeli 3 podano sposob wy-
znaczania pozostatych wartosci dla kompleksu procesow budowlanych z uwz-
glednieniem warunku ciggtosci robot budowlanych.
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Tabela 1

Oznaczenia czasOw trwania i czasow rozpoczecia procesow budowlanych

Proces m v lahm

Proces (k1) toge) tigern) tagern) O ) tager1)

Proces (k-1)  togepy tige1) tagen) P Y US)) tak-1)

Proces 2 v o

Tabela 2

Wspotrzedne punktow do tworzenia cyklogramu

Wartosci y dla o Ny
procesu m
Wartosci y dla  Yogey Yo Yo co Yanaeny  Yaken)

procesu (k+1)
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cd. tabeli 2
Wartosci Wartosci Wartosci Wartosci Wartosci
na osiy na osiy na osiy na osiy na osiy
dla xq dla x4 dla x, dla X1 dla x,
Wartosciy dla Yoy Yix Yok Y1k Yok
procesu k
Wartodciy dla Yoy Yign Youen Yonan Yo
procesu (k-1)
Wartosci ydla Y, Yo Yo Y12 Yo
procesu 2
Wartosciydla Y, Yu Yo Yo Y
procesu 1
Tabela 3

Wzory do obliczania wartosci na osi czasu dla poszczegdlnych procesow

Wartosci
na osiy
dla xq

War- Yom=***

tosciy  **

dla pro-

cesu m

War Yourny=*

tosciy  ***

dla pro-

cesu

(k+1)

War- Yo =***

tosci y

dla pro-

cesu k

WartoSci

na osiy
dla x;

Ylm= tOm +tlm

Y()m +tlm

Y i) = toger)
Higern =
Yoaern) T

Y= tocttu=
Yoittix

Wartosci
na osiy
dla x,

Y2m: t()m +
tlm+t2m:
Ylm +t2m

Youern =toaerny T
Haanttasn™
Y i) T

You =tox +
ttto=
Yk ok

WartoSci
na osiy
dla X(n, 1)

Y(n-l)m= tomt
timttom™. ..+
tn-nym =

Y(n-Z) m +t(n-l)m

Y iy =
toaernt

G o)
oot e =
Yo aen +
Y1) (et 1)

Y= toxt
ticttox +...
t(n—l) k=

Y (o) -k

Wartosci
na osiy
dla x,

Ynm: t()m + tlm
+t2m o ~+t(n-l)m
Htom =

Y(n-l)m Ftom

Yo = token)
Gty Thmen

+o ) k)
ok =

Y o1y (k1) Hagern

Y= toxt ti ok
o F ok Tk =
Y o1y k
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War-
tosciy
dla
procesu
(k-1)

War-
tosciy
dla pro-
cesu 2

War-
tosci y
dla pro-
cesu 1

Wartosci  Wartosci
naosiy mnaosiy
dla x, dla x;
Yok Y 1= toq-

y=rE nten=

Yoyt

Yo =* Y=ttt

Yor=tor Y= tortty

Wartosci
na osiy
dla x,

Yooen =togey T
tien Thaen
=Y 11y Tha-1

Y= toot
tottn=
Yiotty

Y21= tort tyi o

WartoSci
na osiy
dla X(n, 1)

Yo o=

tok-1y T tigeny +
toky Tt

to-1) (k1) =Y (n2)
k1) Tta-1) (k-1

Y12~ toot
tipttot.. .+

to12=

Y (22 Hne1y2

Y (n-1y1= tort
ty e
1

cd. tabeli 3

Wartosci
na osiy
dla x,

Yoaen = togen +
tien Thaen
oo ke
Hogen = Y1) el
Hake1)

Yoo~ toot
tipttot.. .+
Lo ttn=
Y (o122

Yo=tort
ty ..
to-nittar

Wartosci oznaczone gwiazdkami obliczane sg jako maksimum ze zbio-
row, ktorych elementy wyznaczane sg iteracyjnie jak nizej.

*Y go=tpo=

Lo,
loy T4

(t01 +i, + t21)_t12

(t01 +4,+1, + ...+l‘(n_1)1 + tnl)_(tlz +iy .o+ t(n—1)2)

**Y o1 to- 1=

=MAX

o)
lor2) Hii)

(t()(k—z) i) +t2(k—2))_tl(k—1)

(-

t()(k—z) +tl(k—2) +t2(k—2) +.. ‘+t(ml)(k—2) +tn(k—2))_(tl(k—l) +t2(k—1) +.. '+t(m1)(k—1))
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Y o=tox=

(i)

lofi) i)

=MAX (tq i) + (k1) + (k1) )_tlk
()

(l‘o( i) +t1(k—1) +l‘2( ) +.. .+t(n_1)( i) +l‘n{ k—l))_(tlk Hy +.. ""t(n—l)k)

FEEEY oger 1y togk 1=
To
loe + i

=MAX (t()k i +t2k)_t1(k+l)

(ZOk Tl thp et +an)_(ll(k+l) T hk+1) +"'+t(n—l)(k+1))

HAAAKY ) =p =

Lo(m1)

Lo(m1) F ()

~MAX (tO(m—l) () +t2(m—1))_t1m
()

(t()(m—l) + tl(m—l) + tZ(m—l) oot t(n—l)(m—l) + Z‘n(m—l))_ (tlm + th .ot t(n—l)m)

2. Przykiad obliczeniowy

Przedstawiono przyklad liczbowy, w ktorym w kolejnych krokach
procedury obliczeniowej uzyskuje si¢ wartos$ci niezbedne do tworzenia cyklo-
gramu. W wyniku przeprowadzonych obliczen uzyskano wspotrzedne umozli-
wiajace wyznaczenie minimalnych przerw pomiedzy kolejnymi liniami cyklo-
gramu. Jednocze$nie zostata zapewniona cigglo§¢ procesow budowlanych.
Wyznaczono roéwniez ciggi procesow tworzace Sciezki krytyczne.
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O 0 3 O W B W N = M

—_
— o

O 0 O O L B W N = M

—_
— o

Czasy trwania i czasy rozpoczgcia proceséw budowlanych przedsigwzigcia

ynk
t0k

t1k

t2k

t3k

t4k

tSk

t6k

t7k

t8k

t9k

t10k

ynl

13
16
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26
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-
=
—

N L AN R W R W= O

yn2

1
5
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46
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54
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D W N L W R WA W

yn5
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54
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33
37
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42
45
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tn7
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Wspoétrzedne punktow do tworzenia cyklogramu

yn7

tn8

W
w

53
54
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66
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yn8

tn9

(o)
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yn9

54
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64
71
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Tabela 4

tnl0
63

h B W L1 W LT 9 W W W

Tabela 5

ynl0
63
66
71
76
83
88
91
96
99
103
108
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Tabela 6
Arkusz iteracji czasOw rozpoczecia procesow
iteracja
X n2 n3 n4 nS n6 n7 n8 n9 nl0
1 1 4 4 5 3 4 3 1 4
2 0 4 4 6 0 0 7
3 -1 11 0 4 5 5 9 -1 9
4 -4 12 -1 4 3 5 9 -4 7
5 -5 15 0 4 2 3 8 -5 6
6 -6 12 2 4 6 4 11 -5 6
7 -2 10 -1 5 5 8 -3 6
8 -1 10 2 2 3 9 1 -4 6
9 1 10 -1 1 1 8 7 -4 7
10 -1 10 1 0 1 7 8 -5 9
MAX 1 15 6 5 6 9 11 1 9
Tabela 7
Wspohrzedne punktow do tworzenia cyklogramu z oznaczong $ciezkg krytyczna
numer 1
X ynl yn2 yn3 yn4 yn5 yné yn7 yn§ yn9 ynl0
1 0 1 16 22 27 33 42 53 54 63
2 5 20 27 30 37 45 54 58 66
3 11 22 31 35 40 49 57 64 71
4 9 18 25 34 39 45 55 62 71 76
5 13 22 27 38 42 51 60 66 74 83
6 16 27 32 41 47 54 63 68 80 88
7 20 29 37 46 54 58 68 74 85 91
8 26 32 40 48 57 64 71 81 88 96
9 30 35 44 54 61 71 74 83 93 99
10 35 39 47 57 66 73 79 88 97 103
11 37 42 52 61 68 77 85 91 103 108
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Rys. 3. Cyklogram przedsigwzigcia budowlanego
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Rys. 4. Cyklogram przedsiewzigcia budowlanego ze $ciezka krytyczna numer 1
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Tabela 8
Wspohrzedne punktow do tworzenia cyklogramu z oznaczong $ciezkg krytyczna
numer 2
X ynl yn2 yn3 yn4 ynS yn6 yn7 yn8 yn9 ynl0
1 0 1 16 22 27 33 42 53 54 63
2 5 20 27 30 37 45 54 58 66
3 11 22 31 35 40 49 57 64 71
4 18 25 34 39 45 55 62 71 76
5 13 22 27 38 42 51 60 66 74 83
6 16 27 32 41 47 54 63 68 80 88
7 20 29 37 46 54 58 68 74 85 91
8 26 32 40 48 57 64 71 81 88 96
9 30 35 44 54 61 71 74 83 93 99
10 35 39 47 57 66 73 79 88 97 103
11 37 42 52 61 68 77 85 91 103 108
Podsumowanie

W pracy przedstawiono metodyke wyznaczania parametrow czasowych
kompleksu robot budowlanych stosujac metode sprzgzen czasowych TCM L.
Do obliczen i tworzenia harmonogramu-cyklogramu robo6t budowlanych zasto-
sowano program EXCEL, ktéry zostal przetestowany na danych liczbowych.
Kolejnym krokiem bedzie wprowadzenie do metodyki obliczen bloku procedur
zapewniajacych rozwiagzanie zagadnienia szeregowania zadan. Prace nad rozwi-
nigciem tego zagadnienia sg obecnie kontynuowane.
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MODELING OF CONSTRUCTION PROJECTS
USING THE TIME COUPLING METHODS

Summary

This paper presents the use of Microsoft Excel for scheduling construction projects
by coupling the time model TCM I (Time Coupling Methods) along with the implementation
of critical path method. The model presents an example calculation. Access to computing pro-
grams using TCM is very limited for formal reasons. The paper is intended to help with creating
its own spreadsheet with Microsoft Excel, preparing diagrams and determination of the critical
path. The presented application is a new solution, not yet published.
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OPTYMALIZACJA POZIOMU ZAPASOW

Z UWZGLEDNIENIEM PROGNOZ SPRZEDAZY
PRZY WYKORZYSTANIU

MODELI ADAPTACYIJNYCH PROGNOZOWANIA

Wprowadzenie

Zgodnie z koncepcja Harpera, dla dobrego zarzadzania biznesem nie-
zbedne jest zarzadzanie jego przysztoscia [2; s. 1-3]. W przypadku firm produk-
cyjno-ustugowych, zapewniajacych serwis i utrzymanie swoich produktow,
wymagane jest magazynowanie, celem sprostania oczekiwaniom potencjalnych
klientow oraz wykluczenia ryzyka braku zapasu.

Wykorzystanie klasycznych modeli prognozowania, wymaga spelnienia
zatozenia stalosci mechanizmu badanych zjawisk. W rzeczywisto$ci postac
analityczna modelu jak réwniez ocena jej parametrow ulegaja dezaktualizacji.
Prognozy budowane na takich modelach obarczone sa wysokimi btgdami [9,
s. 97]. Aby uniknag¢ wymienionych sytuacji, stosuje si¢ modele adaptacyjne
prognozowania.

Zostang przedstawione trzy metody adaptacyjne prognozowania: model
wyrdownania wyktadniczego Browna, podwojne wygladzenie wyktadnicze
Browna, model liniowy Holta. Zaktada si¢, ze najlepsza jest ta metoda, dla
ktorej btad prognozy jest najmniejszy.

Modele sterowania zapasami okre$lajg poziomy bezpieczenstwa, przy
ktorych funkcjonowanie przedsigbiorstwa jest niezagrozone, tzn. wyznaczaja
stany magazynowe, przy ktorych firma nie jest narazona na ryzyko wystgpienia
braku zapasu oraz jednocze$nie zbyt wysokich kosztow zwigzanych z utrzy-
mywaniem zapasu.

Celem pracy jest zastosowanie adaptacyjnych metod prognozowania do
opracowania prognoz sprzedazy, aby nastgpnie na ich podstawie, wykorzystujac
klasyczne modele sterowania zapasami, zoptymalizowa¢ poziom zapasow
w magazynie. Celem dodatkowym pracy jest ocena modeli adaptacyjnych dla
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prognozowania niestandardowego typu danych, charakteryzujacych si¢ miedzy
innymi wahaniami przypadkowymi, pod wzglgdem ich trafthosci w stawianiu
prognoz.

W pracy zostana obliczone prognozy sprzedazy dla czterech wybranych
produktéw, sprzedawanych w dziale Serwis — Utrzymanie w firmie Bombardier
Transportation (ZWUS) Polska Sp. z 0.0. w Katowicach. Oddziat firmy w Ka-
towicach zajmuje si¢ produkcja nowoczesnych systemow oraz urzadzen,
umozliwiajacych kierowanie i sterowanie ruchem pojazdéw szynowych. Cen-
trala gtowna korporacji Bombardier znajduje si¢ w Montrealu (w Kanadzie).

Praca sktada si¢ z czterech rozdzialow: dwoch teoretycznych, dwoch
praktycznych oraz podsumowania. W pierwszym rozdziale omdéwione zostang
podstawy teoretyczne oraz zatozenia stosowania adaptacyjnych modeli progno-
zowania. Drugi rozdziat poswiecony bedzie omowieniu zalozen klasycznych
modeli sterowania zapasami. Modele te pozwalaja okresli¢, ktore produkty
nalezy magazynowac i w jakiej ilosci, a takze wskazuja, jak czesto sktadac za-
mowienia, aby zapewni¢ ptynnos¢ sprzedazy.

W rozdzialach trzecim i czwartym zostana obliczone prognozy na
2010 rok oraz btedy prognoz. Otrzymane prognozy zostang nastgpnie wy-
korzystanie w modelach zarzadzajacych gospodarka materiatowa w magazynie.

W podsumowaniu zostang skonfrontowane otrzymane wyniki prognoz
z rzeczywisty realizacja sprzedazy w 2010 roku. Taka konfrontacja pomoze
zweryfikowaé, czy zaproponowane metody okazaty si¢ trafne w wyborze oraz
czy modele sterowania zapasami pomogly zabezpieczy¢ firm¢ przed sytuacja
wystapienia braku zapasu.

1. Modele adaptacyjne prognozowania

Modele adaptacyjne prognozowania szybko przystosowuja si¢ do za-
chodzacych zmian strukturalnych, a tym samym minimalizujg bledy stawianych
prognoz. Cechuje je elastyczno$¢ i zdolno$¢ dopasowania do nieregularnych
zmian kierunku trendu, a takze znieksztatcen wahan sezonowych. Modele adap-
tacyjne znajduja zastosowanie w prognozach krotkookresowych (do roku). Dla
takiej klasy modeli istotng role odgrywaja informacje z przesztosci, ktore od-
noszg si¢ do zmiennej prognozowanej i bledow prognoz z nig zwiagzanych.
W przypadku budowania prognoz nie zaklada si¢ a priori statosci analitycznej
postaci funkcji trendu w badanym szeregu czasowym, nie zaktada si¢ rowniez
statosci parametrow. Jedng z podstawowych wiasnosci modeli jest elastyczno$¢,
czyli szybkie przystosowywanie si¢ do zmian zmiennej prognozowanej, aby
finalnie osiggano wystarczajaco dobre prognozy (prognozy dopuszczalne).
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Dodatkowo, przy stawianiu prognoz z uzyciem modeli adaptacyjnych do-
puszczalny jest nieregularny rozwdj prognozowanej zmiennej nawet skokowy,
prowadzacy do niespodziewanych zataman dotychczasowych trendow [5,
s. 67]. Stosowanie modeli adaptacyjnych zaktada jedynie stacjonarnos$¢ btedow
prognoz w czasie.

W odréznieniu od modeli klasycznych, ktérych parametry otrzymywane
sa na drodze estymacji, parametry wyznaczane sg przez prognoste.

1.1. Model wyréwnania wyktadniczego Browna

Zostal opracowany i zaprezentowany w 1959 roku przez G. Browna. Jest
prostym modelem wygladzenia wyktadniczego zawierajacym jeden parametr.
Metodg t¢ mozna stosowac, gdy w szeregu czasowym obserwuje si¢ staly
($redni) poziom prognozowanej zmiennej Yt. Dodatkowo zaktada sig, ze
w szeregu wystepuja wahania przypadkowe [7, s. 69]. Obliczanie kolejnych
prognoz polega na obliczaniu warto$ci wygtadzonych zgodnie ze wzorem [6,
s. 144]

Y =aYu+t(-0)Yy, gdyt>1 (1)
gdzie:

Y, — warto$é prognozy w okresie t (warto$¢ wygladzona),
Y, - realizacja zmiennej w okresie t,
o — stala wygladzenia z przedziatu (0, 1).

Zgodnie ze wzorem 1 oblicza si¢ kolejne prognozy dla okresow t> 1
(2,3, ... itd)). Za pierwsza wartos¢ Y, mozna przyja¢ rzeczywista warto§é
zmiennej prognozowanej Y dla pierwszego okresu, mozna rowniez zastosowac
inny wariant, w ktérym stosuje si¢ $rednig arytmetyczng ze wszystkich wartosci
zmiennej prognozowanej Y, jako Y. Jeszcze innym rozwigzaniem jest obli-
czenie $redniej arytmetycznej dla kilku poczatkowych wyrazow zmiennej prog-
nozowane;j.

Stata wygladzenia o pelni rolg wag. We wzorze (1) parametr wystgpuje
jako o oraz jako jego dopetnienie do jednosci (1 — o). Wyznaczenie parametru
odbywa si¢ eksperymentalnie zgodnie z charakterem zmiennej prognozowane;.
Istniejg réwniez programy komputerowe optymalizujace warto$¢ parametru
w taki sposob, by podczas wyznaczania prognozy btad prognozy byt jak naj-
mniejszy.
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Jesli wystepuja znaczne, czgste 1 nieregularne zmiany trendu w czasie,
wowczas bardziej istotna jest najnowsza realizacja prognozowanej zmiennej,
a mniej istotna jest poprzednia wygtadzona wartos¢. W takim przypadku stata
warto$¢ wygladzenia jest bliska jednosci. Gdy stata wygladzenia a jest bliska
zeru oznacza to, iz wicksze znaczenie majg zmiany zmiennej prognozowanej
w poprzednim okresie.

W przypadku, gdy horyzont prognozy jest wiekszy niz 1 okres do przodu,
prognoze buduje si¢ na podstawie wzoru 2 [9, s. 126]

Y. =Y, +(T—n) A )
gdzie:

T —horyzont prognozy,
A —éredni przyrost prognoz wygastych.

1.2. Podwojne wygtadzenie wyktadnicze Browna

Metodg stosuje si¢ dla podobnych zatozen odno$nie prognozowanej
zmiennej jak w przypadku prostego modelu wyktadniczego Browna. Dodatko-
wo dopuszcza si¢ wystgpowanie tendencji rozwojowej. Szereg czasowy zostaje
poddany podwojnemu wygladzeniu. Potrzeba taka moze si¢ pojawic, gdy np.
wybieramy parametr wygladzenia o bliski zeru, przypisujac tym samym
najwicksze znaczenie przesztym obserwacjom.

W sytuacji, gdy otrzymujemy szereg z wysokim poziomem o, poddajemy
go powtérnemu wygladzeniu, zmniejszajac parametr wygladzenia, a tym
samym uzyskuje si¢ mocno wygladzony szereg [1, s. 188]. Prognoze oblicza si¢
ze wzoru [3]

Fiin=a +bn (3)

a=L +[L -L7]=2L’-L” 4)
o

b, = L’ -L” 5

i L) 5)

gdzie:

o — parametr wygtadzenia, ktory moze przyjmowac wartos¢ od 0 do 1,
a, - stala wygtadzenia na koniec okresu t,
b, — oszacowanie trendu 1 koniec okresu t.
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Zaktada sig, ze

L1’=L1”=Y1=a1 (6)
L[’ = aYt + (1 - O[)L't_l (7)
L’ =al'+(1-a)l",_, (8)

gdzie:

Ly — warto$¢ pojedynczego wygladzenia,
L’ — warto$¢ podwodjnego wygtadzenia.

1.3. Model liniowy Holta

Model ten znajduje zastosowanie, gdy w szeregu czasowym wystepuje
trend oraz wahania przypadkowe. Tendencja rozwojowa jest opisywana poprzez
wielomian stopnia pierwszego. Model jest dos¢ elastyczny, co jest spowodo-
wane wystgpowaniem w nim dwoch parametréw. Do opisu modelu uzywa sie
dwoch réwnan [7, s. 71-72]

Fo=oaYe+ (1 -a)(FuatSw) )
St-l = B (Ft-l - Ft-z) + (1 - B) St-z (10)
gdzie:
F.. - wygladzona warto$¢ zmiennej prognozowanej w okresie t-1,
S — wygladzona warto$¢ przyrostu trendu na okres t-1,
o, — parametry modelu o warto$ciach z przedziatu (0, 1).

Aby obliczy¢ prognoze na okres t (przy czym t > n), nalezy skorzysta¢
z rOwnania
Y =F,+(tn)S,, t>n (11)
gdzie:

Y', — prognoza zmiennej Y wyznaczona na okres t,

F, — wygladzona warto$¢ zmiennej prognozowanej dla okresu n,

S, —ocena przyrostu trendu na okres n,

n  —liczba elementow szeregu czasowego prognozowanej zmienne;j.

Konstruujac model wygladzenia wyktadniczego Holta nalezy podaé
warto$ci poczatkowe F; i S;. Istnieje kilka sposobow okreslania tych wartosci.
Jedna z mozliwosci jest podanie za F, pierwszej warto$ci zmiennej prognozo-
wanej Y, natomiast za S, podstawienie roznicg Y, — Y;. Innym sposobem jest
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przyjecie odpowiednio: wyrazu wolnego oraz wspolczynnika kierunkowego
liniowej funkcji trendu wyznaczonej na podstawie warto§ci prognozowanej
zmiennej Y.

W nastepnym etapie wyznacza si¢ warto$ci parametrow o oraz f.
Z reguly odbywa si¢ to droga doswiadczalng, na zasadzie przeprowadzania
eksperymentow, uzywajac roznych kombinacji wariantow dla parametrow.
Wybiera si¢ ta kombinacje, ktéra minimalizuje btad prognozy.

2. Klasyczne modele sterowanie zapasami

Modele zarzadzania gospodarka materiatowa majg wiele wspolnego
z prognozowaniem — wykorzystuja prognoz¢ miesi¢czng, prognoze roczng oraz
sredni btad prognozy (MSE), nie narzucajac jednoczesnie ograniczen na rzad
jego wielkosci. Wykorzystano trzy klasyczne modele [10, s. 255]:

I. Model poziomu zamawiania, w ktorym wyznacza si¢ dwie wielkosci:

1. Alarmowy poziom zapasu

A=Y - L+k-s'\JL (12)

gdzie:
A - zapas alarmowy,
Y" — miesigczna prognoza popytu,
L — sredni okres realizacji zaméwienia,
s — prognoza éredniego bledu prognozy,

k —wspolczynnik bezpieczenstwa, odpowiada oczekiwanemu poziomowi
obstugi klienta.

2. Optymalnej wielko$ci zamowienia — Qqpy.

2PK,

X, (13)

Qopt.=

gdzie:

P —roczna prognoza popytu,
K7 — koszt tworzenia zapasu dla jednej partii,
Ky — roczny koszt utrzymania jednej jednostki zapasu.
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II. Model statego cyklu zamawiania, ktory opiera si¢ na wyznaczeniu:

1. Maksymalnego poziomu zapasu — S

S=Y"(L+Ry,)+ks" \[L+R,,

2. Optymalnego cyklu zamawiania — Roy,

P
nOpt. = 5

365dni
Rop. =—

n Opt.
gdzie:
P —prognoza roczna,

Rop. = ile razy w roku nalezy sktada¢ zamowienia.

II1. Model (s, S), ktorego podstawa jest obliczenie:

1. Minimalnego poziomu zapasu — s.
2. Maksymalnego poziomu zapasu — S.

(14)

(15)

(16)

W modelu s, S (minimum-maksimum) norma s odpowiada poziomowi
alarmowemu A, natomiast norma S maksymalnemu poziomowi zapasow

z modelu statego cyklu zamawiania.

3. Obliczenie prognoz

Wybrano cztery produkty sposréd ponad trzystu dostgpnych w firmie.
Sprzedaz 99% produktow cechowata si¢ jednostowa sprzedaza (kilka sztuk na
przestrzeni wielu lat). Uznano, ze dla takiego typu danych modele adapta-

cyjnych prognozowania, nie powinny zosta¢ wykorzytane.
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Miesieczna sprzedai zmiennej Miesieczna sprzedai zmiennej
UWZ - 7700 UWZ - 7800

Miesieczna sprzedai zmiennej Miesieczna sprzedai zmiennej
UWZ - 7600 UWZ - 7900

Rys. 1. Miesigczna sprzedaz produktow w latach 2005-2009

Na wykresach przedstawionych na rys. 1 zaprezentowane zostaty mie-
sieczne wartosci sprzedazy produktow w okresie 01.2005-12.2009. Sprzedaz
kazdego z produktow charakteryzuja nieregularne wahania przypadkowe. Do-
datkowo czesto mozna odnotowac obserwacje sprzedazy ksztattujaca si¢ na
poziomie zerowym, co do$¢ dobrze jest widoczne dla produktu UWZ 7700 oraz
UWZ 7800. Wystepuja znaczne odchylenia od wartosci $redniej (spore
amplitudy w wartosciach danych). Dla produktow UWZ 7600 oraz UWZ 7900
mozna wyodrebnic¢ trend rosnacy.

Analizujac dane nie zaobserwowano wahan cyklicznych, nie ma takze
wahan sezonowych (zaré6wno addytywnych, jak i multiplikatywnych). W celu
obliczenia prognoz popytu, wykorzystano program optymalizacyjny WinQSB
(Windows Quantitive for Bussines).

Wykresy na rys. 2-4 przedstawiaja prognozy sprzedazy dla produktu
UWZ — 7900 oraz ich rzeczywistg realizacje. Kazdy wykres odpowiada innej
metodzie prognozowania*. Prognoza stawiana byta dla 61 okrestow (n+1), przy
rzeczywistej realizacji sprzedazy wynoszacej 60 obserwacji (n=60).

" Metody zostaty opisane w rozdziale 1.
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b Forecast Result for UWZ 7900 W realizacja
Mean of Actual Data = 8.3 _&.0. (Sigma) = 7.4930 n=60 #Forecast =1 @ prognoza
382722 [ ] 8272
34,4450 344450
306178 306178
26,7905 26,7905
22,9633 229633
19,1361 191361
15,3089 15,3089
114817 11,4817
T.E544 (- 7E544
EXEE 38272
0
Rys. 2. Prognoza zmiennej UWZ — 7900 a jej ralizacja (metoda Brown I)
L Forecast Result for UWZ 7900 M realizacja
Mean of Actual Data = 8,3 S.D. (Sigma) = 7.4930 n =60 HForecast=1 ® prognoza
/2722 n w22

34.4450 34,4450

30,6178 a0e17E
26,7905 26,7905
229833 22,9633
1581361 19,1361
15,3083 15,3089
11.4817 14817
TES4d |- 7.6344

38272 38272

Rys. 3. Prognoza zmiennej UWZ — 7900 a jej ralizacja (metoda Brown II)
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b ForcatResul or INZTO00 .

Mean of Actual Data = 8.3 -S,D, [Sigma) = 74930 n =60 HForecast=1

® prognoza

382722 38.2722

34,4450 34,4450
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26,7506 26,7305
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Rys. 4. Prognoza zmiennej UWZ — 7900 a jej ralizacja (metoda Holta)

Tabela 1

Poréwnanie btedow prognoz MSE

Produkt \ Metoda Brown I Brown I1
UZW — 7600 5,1356596 5,0889095

Minimum

5,1368278 Brown I1

UWZ -7700 2,3468490 2,3805462 2,3468511 Brown I

UWZ - 7800 3,8391536 3,8934560 3,8392187 Brown I

UWZ - 7900 7,0005071 7,0597804 7,0005143 Brown I

W tabeli 1 umieszczono $rednie kwadratowe btedy prognoz (MSE) dla
poszczegélnych produktow. Kazda z kolumn reprezentuje btad prognozy
uzyskiwany dla jednej z trzech metod. Ostatnia kolumna wskazuje metodg, dla
ktérej MSE byl najmniejszy. W przypadku produktu UWZ — 7600 najlepsza
okazata si¢ metoda BROWN II, dla trzech pozostatych produktow, najmniejsze
MSE osiagano stosujac metode BROWN 1.

Zgodnie z przyjetym zalozeniem, ze najlepsza metoda jest metoda dla
ktorej blad srednio kwadratowy jest najmniejszy, otrzymano nastgpujace prog-
nozy (tabela 2).
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Tabela 2
Prognozy — styczen 2010
Produkt Prognoza Metoda
6,93 Brown II
0,37 Brown 1
0,43 Brown I
11,54 Brown I
Tabela 3

Prognozy sprzedazy dla 12 miesigcy
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Tabela 3 przedstawia wyniki prognoz, jakie otrzymano dla 12 okresow
(roku), uwzgledniajac $rednie przyrosty prognoz wygastych.

4. Wykorzystanie modeli sterowania zapasami

W tabeli 4 zamieszczono wyniki uzyskane dla modelu statego poziomu
zamawiania. Minimalny (alarmowy) poziom zapasu — A, jakim firma powinna
dysponowa¢, by zapewniaC ciagglo$¢ popytu i nie naraza¢ si¢ tym samym na
brak zapasu to: 11 sztuk produktu UWZ — 7600, po jednej sztuce produktow
UWZ-7700 1 UWZ—7800 oraz 18 sztuk produktu UWZ—7900. W przy-
padku, gdy warto$ci podane zostang osiggnig¢te nalezy niezwlocznie ztozyc
zamowienie, gdyz sg to wartosci krytyczne zapasow.
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Optymalna partia zamawiania — Q, przy ktoérej minimalizowane sa taczne
koszty zapasow, wynosi odpowiednio 19 szt. UWZ — 7600, 5 szt. UWZ — 7700,
6 szt. UWZ — 7800 1 24 szt. UWZ — 7900.

Tabela 4

Model Optymalnego poziomu zamawiania

Norma \ Produkt UWZ -7600 UWZ - 7700 UWZ -7800 UWZ -7900

11 1 1 18
19 5 6 24

Na podstawie modelu stalego cyklu zamawiania udato si¢ wyznaczy¢ op-
tymalny cykl zamawiania (Roy), czyli okres pomiedzy dwoma kolejnymi
zamowieniami. W przypadku zaméwien produktu UWZ — 7600 wynosi ona
2 miesigce, dla UWZ — 7700 i UWZ — 7800 dtugos¢ ta rowna jest 6 miesiecy,
a dla produktu UWZ — 7900 nalezy sktada¢ zamowienia co 2 miesiace.

W modelu poziomu zamawiania istotna jest warto$¢ poziomu zapasu
maksymalnego (S), czyli takiego, ktory nie powinien zosta¢ przekroczony. Za-
pas ten z zatozenia powinien starczy¢ na zaspokojeniu popytu biezacego i na
skutki wystapienia dodatkowego, nieoczekiwanego popytu.

Maksymalny poziom zapasu (w szt.) wynosi: 24 (dla UWZ — 7600), 3
(dla UWZ - 7700), 4 (dla UWZ — 7800), 47 (dla UWZ — 7900). Dane dotyczace
dhugosci cyklu zamawiania oraz maksymalnego poziomu zapaséw zostaty
umieszczone w tabeli 5.

Tabela 5

Model Optymalnego Cyklu Zamawiania

Norma \ Produkt UWZ - 7600 UWZ - 7700 UWZ - 7800 UWZ -7900

2 6 6 2
24 3 4 47

Jako ostatni zaproponowany zostal model s, S (minimum-maksimum).
Ten model sterowania zapasami wyznacza dwa kluczowe poziomy dla zapasow.
Pierwszym z nich poziom minimum (s), po osiagni¢ciu lub przekroczeniu
ktorego okresla si¢ punkt sktadania zamowienia (podobnie jak w modelu
stalego poziomu zamawiania) oraz poziom maksimum (S), ktorego nie nalezy
przekraczaé (jak w przypadku modelu statego cyklu zamawiania). Poziom mak-
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simum nalezy traktowac jako warto$¢, na podstawie ktorej sktada si¢ zamowie-
nie, bedace dopelieniem do tego wilasnie poziomu. Wyniki dla modelu s, S
zaprezentowano w tabeli 6.

Tabela 6

Model Min-Max

Norma \ Produkt UWZ - 7600 UWZ - 7700 UWZ - 7800 UWZ -7900

11 1 1 16
28 3 5 42

Interpretujac uzyskane wyniki widaé, ze model (s, S) jest pewnego ro-
dzaju potaczeniem modelu statego cyklu zamawiania oraz modelu statego po-
ziomu zamawiania. Jego pierwsza norma sterowania zapasami s (minimum)
odpowiada normie A (poziomowi zapasu alarmowego) w modelu poziomu za-
mawiania. Natomiast druga norma S (maksimum) odpowiada normie S (maksy-
malny poziom zapaséw) w modelu statego cyklu zamawiania.

Porownujace te wyniki mozna stwierdzi¢, ze otrzymane rozwigzania sa
do siebie bardzo zblizone, a w przypadkach wyznaczania poziomoéw minimal-
nych metody te daty bardzo podobne rozwigzania. Nieznaczne roznice
rozwigzan, wynikajg np. z przyjecia réznych wartosci k (poziomoéw zadowole-
nia klienta). Nalezy rowniez podkresli¢, ze wyniki uzyskane w modelu (s, S)
powinny sie nieznacznie r6zni¢ od norm uzyskanych w modelach: cyklu zama-
wiania i poziomu zamawiania.

Podsumowanie

Podejmowanie decyzji w firmie jest wypadkowsa, na ktora sklada sie
wiele czynnikow. Dziatania zwigzane z podejmowaniem decyzji sg o tyle trud-
ne, ze wynik jednej operacji — prognozowania, ma wptyw na wynik drugiej —
sterowania zapasami. Zatem popelnienie bledéw w pierwszej fazie poteguje
wystepowanie btedow w fazie drugiej i kolejnych. W tabeli 7 zaprezentowano
prognozy sprzedazy produktow (Yt*) dla kolejnych 4 miesigcy na 2010 rok oraz

rzeczywista realizacj¢ sprzedazy (Y, ).
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Tabela 7

Poréwnanie prognoz sprzedazy z realizacja (styczen 2010-kwiecien 2010)

Kwiecien

Styczen Marzec

smdls Y Y |Y |Y | Y |Y. |Y |Y,
6,93 4 7,65 4 8,00 13 8,36 20
0,37 0 0,42 0 0,45 0 0,48 0
0,44 1 053 | 0 0,58 2 0,63 0
11,53 3 1240 | 3 13,29 9 13,86 7

Poréwnujac wyniki mozna stwierdzié, ze prognozy znacznie odbiegaja od
rzeczywistej realizacji sprzedazy. Zaproponowane metody adaptacyjne progno-
zowania, pomimo swych elastycznych zalozen odnos$nie do prognozowanej
zmiennej, okazaly si¢ nietrafione. Jedynie prognoza dla produktu UWZ — 7800
si¢ sprawdzita, poniewaz prognoza skumulowana na kwiecien wynosi 2,18 szt.
Oznacza to, ze sprzedaz powinna wynie$¢ 3 sztuki (po zaokragleniu). Dla
pozostatych pozycji asortymentu prognozy nie sprawdzily si¢. Tak wiec
odpowiedz na pytanie postawione na wstepie niniejszej pracy, dotyczaca zasto-
sowania adaptacyjnych metod prognozowania w sytuacji wysokich wahan po-
pytu i duzej zmiennoS$ci sprzedazy jest negatywna.

Uzyskane prognozy wykorzystano nastepnie w modelach sterowania
zapasami, uwzgledniajacymi btedy prognoz. Zabieg taki pozwolit na nie do-
puszczenie do sytuacji wystapienia braku zapasu. Zatozenie to zostato osigg-
niete dla kazdego z produktow, co zagwarantowato pltynno$¢ sprzedazy, elimi-
nujac jednoczesnie ryzyko utraty klienta.
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OPTIMIZING INVENTORY LEVELS INCLUDING SALES FORECASTS
FOR THE EXAMPLE OF BOMBARDIER TRANSPORTATION (ZWUS)
POLAND SP. Z 0. O.

Summary

It is difficult to manage a company, especially when the results are conditioned by many
factors, which simply can not be influenced. According to the concept of Harper for good
business management is necessary to manage its future.

The work developed sales forecasts using adaptive models for selected four products sold
in department service — Maintain the company Bombardier Transportation (ZWUS) Poland
Sp. z 0.0. in Katowice. Uses actual historical sales data. The resulting projections were used to
optimize warehouse inventory levels, using the classical inventory control models. The object was
to estimate the forecasting of sales volumes for 2010 range.

The main reason for predict the future is uncertainty. Therefore, experts try to predict how
it will run some processes. Forecasting is one of the key areas of cognition of reality and control-
ling it, an example of what can be used to control inventory projections.

It turned out that the sales forecasts differ significantly from the actual implementation.
Significant differences resulted primarily in large random fluctuations in sales. Issues raised in the
work are examples of interesting, and most of all practical use of the theory predictions in con-
junction with the logistical management of inventory.
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POROWNANIE METOD WIELOKRYTERIALNEJ
ANALIZY DECYZJI W WARUNKACH RYZYKA

Wprowadzenie

Przedmiotem opracowania jest problem wyboru decyzji o niepewnych
wynikach (z okreslonym rozktadem prawdopodobienstwa realizacji wynikdéw)
ocenianych wedlug kilku kryteriow. Wybor decyzji teoretycznie opiera si¢ na
przedstawieniu preferencji decydenta w postaci wieloatrybutowej funkcji uzy-
tecznos$ci, ktora uwzglednia zaré6wno preferencje w stosunku do ryzykownych
wynikéw, jak i1 preferencje wzgledem kilku kryteriow. W praktyce preferencje
sa niedostatnio uporzadkowane, aby przedstawi¢ je w postaci funkcji, dlatego
czesto wykorzystuje si¢ metody oparte na relacji dominacji, ktore pozwalaja
cze$ciowo uporzadkowac zbior wariantow decyzyjnych zgodnie z niejawnie lub
nie w petni okreslong funkcja preferencji, spetniajaca jedynie wiele okreslonych
warunkow.

Wsréd metod wielokryterialnej analizy decyzji do takich naleza metody
oparte na relacji przewyzszania (np. ELECTRE i PROMETHEE) [7]. Wy-
nikiem analizy problemu decyzyjnego za pomoca tego typu metod jest czgs-
ciowe uporzadkowanie wariantow decyzyjnych (w postaci grafu preferencji)
zgodnie z niejawnie i w sposob przyjazny dla decydenta przedstawionymi pre-
ferencjami wzgledem kilku kryteriow. W teorii podejmowania decyzji w wa-
runkach ryzyka, takim niewymagajacym doktadnego okreslenia funkcji uzy-
tecznos$ci sposobem analizy wariantow jest relacja dominacji stochastycznej [4].
Wynikiem analizy za pomoca relacji dominacji stochastycznej jest czeSciowe
uporzadkowanie wariantow zgodne z kazda funkcja uzytecznosci nalezaca do
okreslonej klasy (np. funkcji niemalejacych).

Do analizy probleméw wielokryterialnego wyboru decyzji w warunkach
ryzyka najczesciej stosuje si¢ potaczenie metod wielokryterialnych opartych na
relacji przewyzszania i relacji dominacji stochastycznej. Proces analizy w wigk-
szosci metod polega na poréwnaniu za pomoca relacji dominacji stochastycznej
rozktadow prawdopodobienstwa wynikéw wariantow wedhug poszczegdlnych
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kryteridw, ocenie wariantow wzgledem kazdego z kryteriow na podstawie ta-
kiego porownania, analizie wielokryterialnej i uporzadkowania wariantow na
postawie otrzymanych ocen [5; §; 9].

Natomiast zastosowanie metod wielokryterialnego wspomagania decyzji
w warunkach niepelnej informacji [6], ktore sa oparte na relacji dominacji sta-
tystycznej [2], pozwala na inne podejscie do analizy probleméw wielokryterial-
nego wyboru decyzji w warunkach ryzyka. Takie podejs$cie polega w pierwszej
kolejnosci na analizie wielokryterialnej i uporzadkowaniu wynikow wariantow
decyzyjnych wystgpujacych przy realizacji wszystkich mozliwych stanow
otoczenia, a nastgpnie na czesciowym uporzadkowaniu za pomoca relacji domi-
nacji statystycznej rozktadow prawdopodobienstwa wielokryterialnych ocen
wariantow decyzyjnych. Taki sposob wielokryterialnej analizy decyzji w wa-
runkach ryzyka pozwala na zachowanie przyjaznego dla decydenta sposobu
przedstawienia preferencji wielokryterialnych w metodach opartych na relacji
przewyzszania.

Celem tego opracowania jest przedstawienie i poroOwnanie wynikow
dwodch sposoboéw analizy wielokryterialnej decyzji w warunkach ryzyka na
przyktadzie wykorzystania metody PROMETHEE [1].

1. Wykorzystanie klasycznej relacji dominacji
stochastycznej w procesie wielokryterialnej analizy
decyzji w warunkach ryzyka za pomocg metody
PROMETHEE

Oznaczmy przez A= {a, b, c_} — zbioér n wariantdéw decyzyjnych, kto-
rych wyniki sa niepewne, {a;, a,,...a,,} — zbidr wynikow wariantu decyzyjnego
a, ktorych prawdopodobienstwa realizacji oznaczymy przez {pj(a)}i-i, . Wa-
rianty decyzyjne sg oceniane za pomocg K kryteriow, F(a) = {fi(a), f2(a),...,
fk(a;))} — wektor ocen wyniku i wariantu decyzyjnego a. Oznaczymy przez
G, (o (?) dystrybuantg rozktadu prawdopodobienstwa ocen wynikow wariantu

decyzyjnego a wedtug kryterium k.

Do poréwnania rozkladéow prawdopodobienstwa losowych ocen mozna
wykorzysta¢ klasyczng relacje dominacji stochastycznej [4].

Zmienna losowa Y bedzie preferowana wobec zmiennej losowej Z
w sensie kryterium oczekiwanej uzytecznosci z funkcja uzyteczno$ci, nalezaca
do klasy niemalejacych funkcji U, ={u:u'>0}, jesli rozktad prawdopodo-
bienstwa zmiennej losowej Z (opisany dystrybuanta G,(¢)) bedzie zdomino-
wany przez rozktad prawdopodobienstwa zmiennej losowej Y w sensie domi-
nacji stochastycznej pierwszego rzedu
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Y= Z & Eu(Y)]z E[u(Z2)],Vu e U,
Y -, Z wtedy i tylko wtedy, gdy G, (¢) <G,(¢),V¢ (1)

Relacja dominacji stochastycznej drugiego rzgdu odpowiada kryterium
oczekiwanej U, = {u:u'>0,u" <0}, ktore opisuja awersj¢ do ryzyka

Y>>, Z < Elu(Y)]2 Elu(Z)],YueU,
Y =, Z wtedy i tylko wtedy, gdy

G2(t) = j G, (t)dt < j G, (t)dt = G (1), V1 )

W podobny sposob okresla si¢ tez relacje dominacji stochastycznej
wyzszych rzedow.

W wiekszosci metod wielokryterialnej analizy decyzji w warunkach ry-
zyka za pomocg relacji dominacji stochastycznej poréwnuje si¢ rozklady
prawdopodobienstwa losowych ocen wariantéw decyzyjnych wedlug posz-
czegblnych kryteriow i na podstawie wynikow takiego poréwnania dokonuje si¢
oceny wariantow wedtug poszczegdlnych kryteriow z nastepnym uporzadko-
waniem wariantow za pomocg metod analizy wielokryterialnej [5; 8; 9].

W tym opracowaniu rozpatrzymy zastosowanie relacji dominacji stochas-
tycznej w procesie analizy za pomocg metody PROMETHEE [1].

W metodzie PROMETHEE preferencje decydenta wedhug poszczegol-
nych kryteriow ocenia si¢ za pomocg funkcji preferencji

Plab H(x),aPb i b
(a,b) 0.bRa  24Ae ¥ f(a)=f (D) (3)
warto$¢ ktorej zalezy od roéznicy pomiedzy ocenami wynikoéw (0<H(x)<.1).

W przypadku niepewnych wynikow ich oceny wedlug kryteriow sa
zmiennymi losowymi. Wtedy poroéwnuje si¢ rozktady prawdopodobienstwa
ocen wariantow decyzyjnych wedlug danego kryterium za pomoca relacji do-
minacji stochastycznej, a na podstawie wynikow takiego porownania ocenia si¢
preferencje za pomocg funkcji preferencji w postaci

P(a,b)= {IP(G/'(H)’ G./'(b))’ Gf(a) ~h Gf(b) (4)
0, w innych przypadkach

Za pomoca funkcji ¥(Gy,), Gy ocenia si¢ stopien przewagi rozkladu
ocen wariantu a nad rozktadem ocen wariantu b. Funkcje preferencji w takich
metodach sg zalezne od réznicy rozkladéow prawdopodobienstwa ocen wa-
riantow wedtug danego kryterium lub od réznicy statystycznych parametrow
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tych rozktadéw, co utrudnia odpowiednie przedstawienie wielokryterialnych
preferencji decydenta. Na przyktad w metodzie zaproponowanej przez Zhang
i innych [9] funkcja ma postac:

- _[T[Gf(a)(t) =Gy (D)]dt
J-T G

Agregacje w ten sposob wyznaczonych ocen wariantow i dalsze po-
rzagdkowanie zbioru wariantow przeprowadza si¢ zgodnie z klasyczng metoda
PROMETHEE.

V(G0 Grpy) = (5)

2. Wykorzystanie metod wspomagania decyzji
wielokryterialnych w warunkach niepetnej informacji
do analizy decyzji w warunkach ryzyka

Metody wspomagania decyzji wielokryterialnych w warunkach niepetnej
informacji, tzn. kiedy niektore parametry problemu decyzyjnego sa okreslone
w postaci liniowych nierownosci, powstaty na podstawie relacji dominacji sta-
tystycznej przy niepetnej informacji o prawdopodobienstwach opisanej przez
P. Fishburna [2] oraz metody porownania rozktadow prawdopodobienstwa wy-
nikow decyzji w sensie takiej relacji w przypadku parametrow zadanych przez
liniowe nieréwnosci, zaproponowanej przez Kofler i innych.

Nastepnie takie podejscie zostalo zastosowane do problemoéw wielo-
kryterialnej wyboru decyzji w przypadku niepelnej informacji o uzytecznosci
wynikow wariantow decyzyjnych wzgledem poszczegolnych kryteriow, a takze
wag kryteriow [6].

Problem wielokryterialnego wyboru decyzji w warunkach ryzyka mozna
przedstawi¢ jako problem maksymalizacji funkcji oczekiwanej uzytecznosci

K m
E[U (a)] =2, >, wiuy(a;)p;(a)———> max 6)
k=1 j=1
gdzie:
wy  —waga kryterium k,

uy(a;) — ocena wyniku a; wedtug kryterium k.

Niepelna informacja o parametrach problemu moze by¢ w postaci prze-
dziatowych ograniczen, np. 0,2<w;<0,4 i/lub porzadkowych ograniczen, np.
Wi ZWoZWs.
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W przypadku niepelnej informacji o wielokryterialnych preferencjach de-
cydenta opisanych w postaci liniowych ograniczen rozktad wynikow wariantu a
jest niezdominowany przez rozktad wynikow wariantu b, jesli oczekiwana
uzyteczno$¢ (6) wariantu a jest nie mniejsza niz oczekiwana uzytecznos¢ wa-
riantu b dla wszystkich funkcji opisujacych wielokryterialne preferencje, ktore
spelniaja zadane ograniczenia liniowe

ar-g be
E[U (a)] = E[U (0)]¥w,,u,(a)u, () e U,k =1, K 7

gdzie U — zbidr porzadkowych ograniczen liniowych, przedstawiajgcych infor-
macje o wielokryterialnych preferencjach decydenta.

Aby porowna¢ rozklady prawdopodobienstwa wariantow a i b w sensie
relacji dominacji statystycznej z niepeing informacja, nalezy rozwigza¢ odpo-
wiednie zadanie programowania liniowego

2(a,0) =Y w, Y [u,(a)p, (@) ~u (b)) p,;(B)]—5—>min ()
k=1 j=1

Rozktad wariantu a jest niezdominowany przez rozktad wariantu b, jesli

m[ijn z(a,b) >0

Wariant a jest lepszy niz wariant b, jesli
m[i]n z(a,b) >0 imli]n z(b,a)< 0 9)

Warianty a i b sa nieporownywalne, jesli

min a,b)>20 imin z(b,a) >0
in z(a,b) in z(b,a) 10

lub m[i]n z(a,b) <0 im[i]n z(b,a) <0

Wykorzystanie relacji dominacji statystycznej przy niepetnej informacji
pozwala w inny sposob przeprowadzi¢ wielokryterialng analiz¢ decyzji w wa-
runkach ryzyka, a mianowicie poréwnac i uporzadkowaé za pomoca klasycznej
metody analizy wielokryterialnej wszystkie mozliwe wyniki decyzji, opisac
otrzymany czesciowy porzadek na zbiorze wszystkich wynikow decyzji w po-
staci porzadkowych ograniczen liniowych, a nastgpnie porownaé¢ rozktady
prawdopodobienstwa i uporzadkowaé¢ warianty decyzyjne za pomoca relacji
dominacji statystycznej przy niepeinej informacji codo uzytecznosci wynikow.
Takie postgpowanie pozwala zachowac¢ przyjazny dla decydenta sposob przed-
stawienia preferencji wielokryterialnych 1 poroéwna¢ rozktady prawdopodo-
bienstwa wynikow zgodnie z przedstawionymi preferencjami.
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3. Przykiad numeryczny

W tej czeSci opracowania na przykladzie numerycznym poréwnamy
przedstawione wyzej sposoby analizy wielokryterialnej decyzji w warunkach
ryzyka na przyktadzie metody PROMETHEE.

W celu poréwnania wynikow przyktad zostal zaczerpnigty z pracy
K.S. Park, S.H. Kim (1997) [6]. 4 warianty decyzyjne, ktorych wyniki opisano
w postaci rozktadow prawdopodobienstwa, sa oceniane wedlug 6 kryteriow.
Rozktady oceny wynikow wedlug poszczegdlnych kryteriow oraz wagi kry-
teriow podano w tabeli 1. Wszystkie kryteria s3 maksymalizowane.

Tabela 1
Dane do przyktadu
Oceny wynikow
Kryteria wagi warianty 1 2 3
1 0,3 a 4 3
b 2 1 1
c 5
d 3 3 2
2 0,2 a 2 2
b 3 3 5
c 4
d 2 4 4
3 0,05 a 2 2
b 5 5 5
¢ 1
d 1 1 1
4 0,15 a 1 1
b 3 3 3
¢ 5
d 1 1 1
5 0,2 a 3 3
b 4 4 5
¢ 4
d 2 2 2
6 0,1 a 2 2
b 3 3 1
c 4
d 5 5 5
a 0,5 0,5
Rozldady b 0.4 0.1 0.5
pra\ydgpodoblenstwa . I
wynikow d 0,6 0,2 0,2
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Wyniki ~ analizy ~ wariantdw  decyzyjnych za pomoca metody
PROMETHEE z dominacjami stochastycznymi [9] opisanej w pierwszej czgsci
opracowania podano w tabeli 2 i na rys. 1.

Tabela 2
Warto$ci zagregowanej funkcji preferenciji
i przeptywow preferencji

T a b c d o+

a 0,00 0,14 0,01 0,13 0,27

b 0,30 0,00 0,09 0,23 0,61

c 0,52 0,38 0,00 0,50 1,40

d 0,12 0,17 0,05 0,00 0,33

0- 0,93 0,69 0,15 0,85

Rys. 1. Uporzadkowanie wariantdw otrzymane sposobem pierwszym

Jak mozna zauwazy¢ w tabeli2 i na rys. | warianty zostaly liniowo
uporzadkowane, najlepszy jest wariant c, a najgorszy wariant a.

Nastepnie warianty zostaty przeanalizowane wedtug postepowania opisa-
nego w czesci drugiej opracowania. Wszystkie wyniki wariantow decyzyjnych
zostaly uporzadkowane za pomocg klasycznej metody PROMETHEE, w ktorej
zostaty wprowadzone nastepujace funkcje preferencji dla poszczegoélnych kry-
teriow

0,x<2 0,x<0 0 re2
Hy(x)=105, 2<x<4 H,(x)=1x/4,0<x<4 H3(x)={1,x>2
1,)624 1,X>4 s X Z
0,x<1 O,XSO
0,x<4
H,(x)=405,1<x<3  Hy(x)=1x/3,0<x<3  H,(x)=
,x>4
1,x23 1,X>3
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Wartosci przeplywoéw preferencji oraz graf preferencji porzadkujacy
wielokryterialnie wszystkie mozliwe wyniki wariantoéw decyzyjnych podano
w tabeli 3 1 na rys. 2.

Tabela 3
Wartosci przeptywow preferencji analizy wynikow wariantéw decyzyjnych
al a2 bl b2 b3 cl dl d2 d3
o+ 0,80 0,50 1,36 1,36 2,54 3,26 0,40 0,80 0,50
o 1,41 1,56 0,69 1,29 1,28 0,27 1,96 1,46 1,61

cl—»b3 b2 —»al —» d2— a2 — d3—dl

Ny

Rys. 2. Graf preferencji na zbiorze wynikow wariantow decyzji

Na rys. 3 przedstawiono graf preferencji wariantow decyzyjnych na pod-
stawie relacji dominacji statystycznej rozktadow prawdopodobienstwa wynikow
uporzadkowanych zgodnie z podanym na rys. 2 grafem preferencji.

Rys. 3. Uporzadkowanie wariantow otrzymane sposobem drugim

Jak mozna zauwazy¢ na rys. 1 i 3, uporzadkowanie wariantow uzyskane
za pomocg dwoch metod rozni si¢: analiza sposobem pierwszym wykazata, ze
wariant d jest lepszy niz wariant a, natomiast analiza sposobem drugim
wykazata, ze wariant « jest lepszy niz wariant d.

Na rys. 4 podano uporzadkowanie wariantow decyzyjnych za pomocg re-
lacji dominacji statystycznej otrzymane przy ogélnym zatozeniu o niemaleja-
cych funkcjach preferencji wedlug poszczegdlnych kryteriow [6].
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Rys. 4. Uporzadkowanie wariantow otrzymane przy ogdlnych zatozeniach co do funkcji preferen-
cji wielokryterialnych

O
O

Mozna zauwazy¢, ze uporzadkowania wariantow otrzymane pierwszym
i drugim sposobem sg zgodne z uporzagdkowaniem otrzymanym przy ogélnych
zatozeniach o niemalejacych funkcjach preferencji wedtug poszczegolnych kry-
teribw, co oznacza, ze roznice w uporzadkowaniach wariantoéw otrzymanych
pierwszym i drugim sposobem sa spowodowane wykorzystaniem réznych funk-
cji preferencji.

Podsumowanie

Uporzadkowania wariantow decyzyjnych, bedace wynikiem wielo-
kryterialnej analizy decyzji w warunkach ryzyka, sg wrazliwe na zmiany funkcji
przedstawiajacych preferencje wielokryterialne.

Wykorzystanie relacji dominacji statystycznej w warunkach niepetnej in-
formacji pozwala przeprowadzi¢ wielokryterialne wspomaganie decyzji w wa-
runkach ryzyka zachowujac przyjazny dla decydenta spos6b modelowania pre-
ferencji wielokryterialnych.

Wielokryterialna analiza wariantéw decyzyjnych przy ogoélnych zatoze-
niach o postaci funkcji preferencji wedtug poszczegolnych kryteriow pozwala
zbada¢ odporno$¢ ustalonych relacji porzadkujacych zbiér wariantéw decyzyj-
nych na zmiany funkcji preferencji wielokryterialnych.
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THE COMPARISON OF THE APPROACHES TO MULTI CRITERIA
DECISION MAKING UNDER RISK

Summary

In the multicriteria decision making under risk the two preferences structures has be con-
sidered — the multicriteria preferences and the preferences under risk. Among the discrete
methods of multicriteria decision making under risk the two approaches can be observed. The first
is to consider the risk preferences on the values of each criteria with random outcomes and than
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to consider the multicriteria preferences. The second is to consider the multicriteria preferences
on the set of all possible combination of the values of random outcomes and than to consider
the risk preferences on the set of multicriteria ordered outcomes. The aim of the paper is to com-
pare this two approaches.
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Wprowadzenie

Podejmowanie decyzji jest ztozonym procesem, pochtaniajagcym ograni-
czone zasoby czasowe, intelektualne, finansowe i wiele innych. Szczegdlnym
przypadkiem takiej sytuacji jest wielokrotnie powtarzane rozwigzywanie tego
samego problemu decyzyjnego, np. wybor sktadu portfela inwestycyjnego
w kolejnych okresach lub decyzja o poziomie cen przez przedsigbiorstwo.
W takich sytuacjach okazuje si¢, ze podmioty gospodarcze decyduja si¢ na
zmiang raz podjetej decyzji dopiero w przypadku, gdy pojawia si¢ nowe dosta-
tecznie silne bodzcie ku temu, by ja zrewidowa¢. Celem pracy jest zbadanie,
w jaki sposob w powtarzalnych problemach decyzyjnych wystepowanie nie-
checi do zmiany raz podjetej decyzji wptywa na dtugookresowa dynamike sys-
temu na przyktadzie symetrycznej gry koordynacyjne;.

Decydenci nie sa sktonni do czgstej zmiany obecnej decyzji ze wzgledow
behawioralnych oraz procesowych. Wzgledy behawioralne zwiazane sa z kosz-
tem procesu rozwazania zmiany decyzji. Na przyktad kazdorazowe podjgcie
decyzji o przebudowaniu portfela inwestycyjnego wymaga od gracza zebrania
informacji o dostepnych aktywach i ich atrakcyjnosci. Z kolei wzgledy proce-
sowe uwzgledniajg fakt kosztu wdrozenia zmiany decyzji. Przykltadem tego
moga by¢ koszty transakcyjne przy zakupie jednostek funduszy inwestycyj-
nych. Za kazdym razem, gdy zarzadzajacy funduszem zmienia swoja strategia
z pozycji dhugiej na kréotka lub vice versa jest obcigzany kosztami transakcyj-
nymi. Sygnal o zakupie lub sprzedazy aktywa powinien wiec by¢ na tyle silny,
aby moc co najmniej zrekompensowac koszt transakcyjny operacji.
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Na powody wystepowania efektu status-quo wskazuja miedzy innymi
Kahneman et al. (1991) i Camerer et al. (2004). Jezeli potencjalna korzys¢ ze
zmiany strategii jest mniejsza niz koszt zastanowienia (deliberation cost) si¢ nad
ta zmiang, wowczas racjonalne jest nie zastanawianie si¢ w ogole. Jak zauwazyt
Knight (1921), ,Jest oczywiste, ze racjonalng postawg jest bycie nieracjonal-
nym, gdy koszt namystu i estymacji jest wigkszy niz potencjalne korzysci”.
Nawet wigc wysokie potencjalne korzy$ci ze zmiany strategii nie beda wy-
starczajace, jezeli problem decyzyjny jest trudny i wymaga duzych naktadow,
co bedzie ponownie skutkowato w zachowaniu statusu quo.

Poza argumentami teoretycznymi istnieje obszerna literatura empiryczna
dokumentujaca sktonno$¢ do zachowania status quo. Samuelson i Zeckhauser
(1998) przeprowadzili liczne eksperymenty potwierdzajace t¢ sklonnos¢, np.
przy wyborze planow zdrowotnych. Pokazano, ze decydenci preferowali obecne
rozwigzania niz te, ktore wynikaty z predykcji dokonywanych za pomoca
nieobcigzonych modeli decyzyjnych.

Madrain i Shea (2001) wykazali, ze odsetek decydentow posiadajacych
fundusze emerytalne wzrost z 37% do 86%, gdy architekt procesu decyzyjnego
zmienit domys$lny wybor przynaleznosci do funduszu emerytalnego. Przed
zmiang systemu opcja domyslng byl brak udziatu w funduszu emerytalnym,
a wiec kazdy, kto chciat zainwestowa¢ swoje oszczednosci musiat wyrazi¢ na to
zgode. Za§ po zmianie systemu pienigdze byly automatycznie przelewane do
funduszu emerytalnego i kazdy kto chciat zrezygnowaé z tego musiat od teraz
podja¢ decyzje o rezygnacji. Roznica miedzy 86% i 37%, co stanowi prawie 50
punktow procentowych, jest miarg odsetka spoleczenstwa, ktora trzyma sig
domysInych opcji, niezaleznie od konsekwencji, jakie ta decyzja niesie — w tym
przypadku chodzi o odroczenie konsumpcji dzisiejszej na niepewng przysziosc.

Znaczenie przywigzania do opcji domyslnych udokumentowali takze
Johnson i Goldstein (2003). Przeprowadzili oni internetowa ankiete, w ktorej
pytano na trzy rézne sposoby o che¢ bycia dawcg organdow. W pierwszym spo-
sobie uczestnicy ankiety byli poinformowani, ze wlasnie przeprowadzili si¢ do
nowego stanu, w ktorym nie zaklada si¢ z gory, ze osoba jest dawca organow
1 ankietowani mieli mozliwo$¢ wybrania innej opcji. Tylko 42% skorzystato
z tej mozliwosci i zadeklarowalo che¢ bycia dawca organéw. W drugim spo-
sobie zawadnia pytan roznica polegata na tym, ze opcja domys$lng bylo bycie
dawca organéw, a respondent mogl wybraé opcje o niebyciu nim. Az 82% nie
wybrato innej opcji i tym samym bylo gotowych do bycia dawca organdw.
W trzecim neutralnym sposobie nie byto opcji domyslnej i kazdy uczestnik miat
dokona¢ swiadomej decyzji, klikajac myszka na jeden z dwoch wariantow. Az
79% respondentow zadeklarowato chg¢ bycia dawca organow, co jest praw-
dziwg miarg preferencji spoteczenstwa. Niezaleznie od tych preferencji, duza
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czes¢ badanych zachowywata rozwigzania zasugerowane przez ustawodawstwo
stanowe, zachowujac status-quo. Jak policzyli autorzy, zmiana prawa z niebycia
dawca organow w przypadku $mierci na bycie dawca moze uratowaé tysigce
zy¢ rocznie w samych Stanach Zjednoczonych. Zmiana ta nie ogranicza zbioru
decyzji dopuszczalnych obywateli, a jedynie sposob jego prezentacji.

Innym przyktadem wystepowania efektu status-quo jest wysoka sklon-
nos$¢ uzytkownikow telefonéw komorkowych do pozostawania przy domysl-
nym sygnale rozméw nadchodzacych. Przeprowadzone badania pokazaly, ze
niezaleznie od ustawien fabrycznych, klienci czesto przy nich zostajg. Kolej-
nym przykladem jest proces instalowania oprogramowania komputerowego,
ktoéry wymaga od uzytkownika okreslenia zakresu instalowanych modutow oraz
innych ustawien. Instalacji takiej towarzysza czesto domyslne opcje, ktora jak
si¢ okazuje, rzadko sa zmieniane przez uzytkownika [15].

W literaturze ekonomii wskazuje si¢ rowniez na pojecie kosztu namystu
(deliberation cost). Ow namyst jest traktowany podobnie jak inne dobra, jako
co$ rzadkiego i1 ograniczonego, co jednak powoduje, ze podejmowane decyzje
sa lepsze, a wiec namyst jest dobrem pozadanym. Poniewaz namyst konkuruje
z innymi dobrami, mozliwe jest policzenie krancowej stopy substytucji namystu
wzgledem innych dobr [3]. Koszt namystu jest czesto uwzgledniany poprzez
postugiwanie si¢ heurystykami [4], a wiec metodami, ktére przyblizaja opty-
malne decyzje.

Uwzgledniajac koszt zmiany strategii w algorytmie uczenia si¢ fikcyjnej
rozgrywki (fictitious play) pokazujemy na przyktadzie populacyjnej gry ko-
ordynacyjnej, ze wysokos¢ kosztu zmiany strategii ma wplyw na osiggane
rownowagi. Ponadto weryfikujemy wpltyw poczatkowego rozktadu granych
strategii oraz sity przekonan o rozktadzie strategii na zbiezno$¢ do tych réwno-
wag.

W celu weryfikacji powyzszych probleméw badawczych postugujemy sie
technikami modelowania wieloagentowego. Srodowiskiem symulacji jest popu-
lacja graczy, czyli agentow. Kazdy z nich podejmuje decyzje o granej strategii,
maksymalizujac swoja oczekiwang wyptate. Reguta decyzyjna agentow jest
aktualizowana wraz z procesem uczenia si¢ od innych w trakcie powtarzanego
procesu rozgrywania gry koordynacyjnej.

W kolejnym rozdziale przedstawiono model populacji agentow wielo-
krotnie biorgcych udziat w grze koordynacyjnej wraz z algorytmem uczenia sig,
a takze zestawem badanych parametrow symulacji. Przedstawiamy wyniki sy-
mulacji, w szczegdlnosci ilustrujac trajektorie odsetka granych strategii, a takze
wplyw kosztu zmiany strategii, poczatkowego rozkladu strategii oraz sily prze-
konan na prawdopodobienstwo zbiezno$ci do rownowag w strategiach czys-
tych.
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1. Model dynamicznej gry koordynacyjnej

Rozwazamy symetryczng gre koordynacyjng 2x2 z macierza wyplat
podang w tabeli 1. Zbiorem strategii i-tego gracza jest S;={A,B}. Gra ma dwie
rownowagi Nasha w strategiach czystych, ktérymi sa AA i BB, oraz jedna
rownowage Nasha w strategiach mieszanych, ktora polega na graniu przez
obu graczy kazdej ze strategii z prawdopodobienstwem 50% [14]. Ponadto,
strategic AA i BB sg strategiami ewolucyjnie stabilnymi (Evolutionary Stable
Strategies — ESS) [5].

Tabela 1

Macierz wyptat rozwazanej dwuosobowej gry koordynacyjnej

A B
A (1,1 |00
B (00 |11

Rozwazamy populacje N agentéw. W kazdej rundzie t € {1, s Tmax}
gracze s3 dobierani losowo w pary, celem rozegrania powyzszej gry koordyna-
cyjnej. Kazdy gracz w jednej rundzie bierze udziat w doktadnie jednej grze.
W kazdym okresie gracze podejmuja decyzje o ewentualnej zmianie strategii
zgodnie z opisanym ponizej algorytmem uczenia si¢. Ze wzgledu na nie-
pewnos$¢ doboru rywala, agenci nie moge skoordynowaé swoich dziatan, ale
musza uczy¢ si¢ rozktadu granych strategii w calej populacji i od tego uzalez-
nia¢ swoja strategie.

Przyjety proces uczenia si¢ graczy jest rozwinigciem popularnego algo-
rytmu fikcyjnej rozgrywki [2; 13]. Réznica polega na procesie podejmowania
decyzji, ktoéry czyni zmiang obecnie granej strategii mniej prawdopodobna,
poprzez nalozenie na graczy kosztu zmiany decyzji.

W okresie t = 0, kazdy z agentéw i € {1...N} gra jedng z dwoch stra-
tegii s; € {4, B}. Parametr SP okre$la poczatkowy rozktad granych strategii
w populacji. Mowi on, jaki jest odsetek graczy grajacych strategie A w rundzie
t =0. W konsekwencji dokladnie SP-N agentow gra strategiec A oraz
pozostale (1 —SP) - N agentéw gra strategic B w okresie = (0. W dalszych
rundach t > 0, agenci moga zmienia¢ swoja strategie zgodnie z podanym dale;j
procesem podejmowania decyzji.

W kazdej rundzie t € {0,1,2, ..., Tmax} gracz i przypisuje wage do
kazdej z dwoch strategii, tj. n;4(t) 1 n;5(t), odpowiednio do decyzji A i B.
Poczatkowe wagi w okresie t = 0 sg proporcjonalne do prawdziwego rozktadu
strategii okreslonego przez parametr SP. Jednak wielkos$¢ tych wag zalezy od
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parametru InitBel, ktory okresla site poczatkowych wyobrazen agentéw o fak-
tycznym rozktadzie granych strategii w populacji. Wagi te inicjowane sg zgod-
nie ze wzorami

Nia(0) = SP - InitBel
nig(0) = (1 — SP) - InitBel

W kolejnych okresach wagi sa aktualizowane w wyniku uczenia si¢
agentow. Uczenie si¢ polega na obserwowaniu historycznych strategii granych
przez przeciwnikow danego agenta. Zgodnie z ponizszymi wzorami, waga,
ktorg przywiazuje i-ty agent do strategii A (B), jest zwickszana o jeden, jesli
strategia A (B) byla grana przez przeciwnika j agenta i. W przeciwnym wy-
padku waga strategii A (B) nie ulega zmiennie.

Nia(t) + 1 gdy s;(t) = A
nia(t) gdy s;(t) = B

nip(t) + 1 gdy s;(t) = B
i (t) gdy s;(t) = A

Majac powyzszy proces aktualizowania wag, mozemy zinterpretowac pa-

rametr /nitBel jako hipotetyczna liczbe rund, ktéra powinna by¢ rozegrana przez
graczy, ktorzy by nie zmieniali swoich poczatkowych strategii przez pierwszych
InitBel okresow, celem uzyskania $rednich wag w okresie initBel: n;4(InitBel)
oraz n;g(InitBel) roéwnych odpowiednio 1;4(0) = InitBel-SP oraz
n;g(0) = InitBel - (1 — SP), np. [nitBel=5 oznacza, ze wagi poczatkowe
Nia(0) =5-SP i n;5(0) =5+ (1 —SP) sa rownowazne $rednim wagom po
5 okresach, tj. n;4(5) i 1n;5(5), ktore bytyby uzyskane, gdyby gracze grali swoje
poczatkowe strategie nie zmieniajac ich przez 5 pierwszych okresow, tj. nie
uczac sie.

Ponadto widzimy, ze proces aktualizowania warto$ci ;4 (t) i n;5(t) trak-
tuje kazda historyczng obserwacj¢ z rowng waga, a wigc nie wystepuje proces
zapominania historii gry.

Wagi 1;4(t) i n;p(t) stluza do stworzenia rozktadow strategii granych
w populacji w percepcji kazdego i-tego gracza. Ten subiektywny rozktad stra-
tegii gracza i-tego zadany jest wzorami

Nia(t+1) = {

npt+1) = {

_ Nia(t)
Hia( =D 1
i (£) = (1)

Nia(t) + nip(t)

gdzie p;4(t) 1 w;p(t) odpowiadajg subiektywnemu prawdopodobienstwu grania
strategii odpowiednio A i B przez przeciwnika gracza i.
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Oczekiwana wyptata ze strategii A, liczona na podstawie subiektywnego
przekonania i-tego gracza, tj. 4 (t), wynosi: 1 - iz (t) + 0 pip(t) = pia(t).
Analogicznie, oczekiwana wyplata ze strategii B, wynosi: 1-u;p(t) +0-
ia(t) = pip(0).

Regula decyzyjna agenta polega na wyborze strategii przynoszacej
najwicksza oczekiwang wyptate pod warunkiem, ze wyptata ta jest wieksza niz
wyplata z obecnej strategii powiekszonej o pewien koszt zmiany decyzji SC.
Dla rozpatrywanej gry koordynacyjnej, reguta decyzyjna agenta grajacego
strategie A wyglada nastepujaco

S'(t) — {B gdy Ui (t) > Uia (t) +S5C
t A w przeciwnym wypadku

Analogiczna reguta decyzyjna dla agenta grajacego strategie B ma postac

S'(t) — {A gdy .uiA(t) > Ui (t) +5C
t B w przeciwnym wypadku

Poniewaz p;4(t) = 1 — p;p(t), mozemy powyzsze reguly zapisa¢ w inny
sposob. Ostatecznie, regula decyzyjna dla agenta grajacego A, wyglada

B edyup(t) >5+5

si(t) = { :
A w przeciwnym wypadku

Analogicznie dla agenta typu B

A gy >+2

si(t) = { :
B w przeciwnym wypadku

Dla SC = 0, proces uczenia si¢ jest identyczny z fikcyjng rozgrywka. Dla
SC > 0, agenci sg mniej sktonni do dokonywania zmian strategii.

Przez t € {1, ..., Tjpax} Okreséw obserwujemy odsetek graczy uzywajg-
cych poszczegblne strategie. W ostatnim okresie t = T, 4,, Sprawdzamy od-
setek populacji grajacych strategie A. Jezeli odsetek ten jest spoza przedziatu
(0,5 — SC/2;0,5 + SC/2), to prognozujemy, ze cala populacja w ostatecz-
nos$ci zbiegnie do tej samej strategii, jesli juz nie zbiegta. W innym przypadku,
tj. gdy ten odsetek miesci si¢ w zadanym przedziale, prognozujemy, ze w popu-
lacji beda wspolwystepowac obie strategie, a wigc populacja nie zbiegnie
do tylko jednej strategii. Dla pojedynczej parametryzacji modelu populacji do-
konujemy T; = 100 symulacji. Odsetek, sposrod Ty = 100 symulacji, ktore
w okresie t = T, beda poza podanym przedziatem, stanowi oszacowane
prawdopodobienstwo zbieznosci populacji do jednej ze strategii.
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Tabela 2
Parametry modelu i symulacji wraz z ich przedziatami wartosci
Parametr | Wartosci Znaczenie
Parametry modelu populacji agentow
N {10,100,1 000} Rozmiar populacji graczy
SC (0,1) Koszt zmiany decyzji
SP (0,1) Odsetek graczy grajacych strategi¢ A w pierwszej rundzie
InitBel (1,10) Sita poczatkowych przekonan — hipotetyczna liczba rund, ktore

powinny by¢ rozegrane przez graczy, grajacych swoje poczatko-
we strategie bez uczenia si¢, celem osiagnigcia srednich wag
1;4(0) = SP - InitBel oraz n;5(0) = (1 — SP) - InitBel

w okresie t = InitBel

Parametry symulacji

Tmax 200 Liczba rund grana przez kazdego z gracza

Ts 100 Liczba symulacji przypadajaca na kazdy zestaw parametrow

Weryfikacja empiryczna wykazata, ze przyjecie Tpq = 200 jest
wystarczajace w przewazajacej liczbie przypadkow ku temu, aby gracze na-
uczyli si¢ faktycznego rozktadu strategii w populacji, co skutkuje pozostaniem
populacji w zadanym przedziale lub oddalaniem si¢ od niego do jednej z dwoch
strategii czystych.

Pelng listg parametrow modelu populacji agentéw i symulacji przed-
stawia tabela 2.

Symulacja zostala zaimplementowana w jezyku JAVA przy wykorzysta-
niu pakietu symulacyjnego MASON [9]. Kontrolna implementacja zostata wy-
konana w $rodowisku symulacyjnym NetLogo [16]. Wykresy zostaly wy-
generowane w oprogramowaniu R-Project [11].

2. Wyniki symulacji modelu

W niniejszym rozdziale identyfikujemy warunki zbiezno$ci populacji
agentéw do jednej ze strategii w grze koordynacyjnej. Najpierw badamy
przyktadowe trajektorie rozktadu strategii, celem jako$ciowej oceny wptywu
kosztu zmiany decyzji na zbiezno$¢ populacji do jednej rownowagi w stra-
tegiach czystych. Na zakonczenie pokazujemy, jak prawdopodobienstwo zbiez-
nosci do jednej ze strategii zalezy od kosztu zmiany strategii SC, poczatkowego
rozktadu agentow SP, liczebno$ci populacji N oraz sily poczatkowych prze-
konan agentoéw InitBel.

Przyjrzymy sie przyktadowym trajektoriom rozktadu strategii dla r6znych
wartosci kosztu zmiany decyzji SP przy zbilansowanym i niezbilansowanym
poczatkowym rozkladzie strategii graczy. Badane w tej czesSci symulacje zostaty
wykonane dla populacji agentow N = 1000.
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Rys. 1. Trajektorie rozktadu strategii dla réoznych wartos$ci kosztu zmiany decyzji przy pozosta-
tych parametrach rownych SP = 0,5 i N = 1000. Na osi poziomej przedstawiono okres
symulacji. Linig przerywang oznaczone zostaly przedzialy dlugookresowej stabilnosci
rownowagi w strategiach mieszanych
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Rysunek 1 ilustruje trajektorie dla réznych wartosci SP, przy zbilanso-
wanym poczatkowym rozktadzie, tj. takich, gdzie odsetek grajacych obie stra-
tegie na poczatku jest taki sam. Z rys. 1 wynika, ze niska warto$¢ kosztu zmiany
decyzji SC < 0,2, powoduje szybka i pewna zbieznos¢ do réwnowagi Nasha
w strategiach czystych. Jednoczesnie, mozemy zauwazy¢, ze wysoki koszt
zmiany decyzji, tj. SC > 0,4 powoduje niemozliwym zbiezno$¢ do takich
rownowag. Dla tego kosztu z przedziatu (0,2; 0,4), pewne trajektorie zbiegaja
do pojedynczej strategii, a niektére nie. Ponadto mozna zauwazy¢, ze tym
wiekszy koszt zmiany decyzji SC, im dluzszy czas zbieznosci, jesli w ogodle
wystepuje.

W przypadku niezbilansowanego rozktadu poczatkowych strategii, tj.
40% agentow grajacych strategie A, zilustrowanego na rys. 2, wida¢, ze po-
pulacja agentdw czgsciej zbiega do jedynej strategii. Zbiezno$¢ ma miejsce
nawet dla troch¢ wyzszego kosztu zmiany decyzji, tj. SC < 0,4. Ciagle, wy-
sokie wartosci tego parametru uniemozliwiajg zbiezno$¢ populacji do rowno-
wagi Nasha w strategiach czystych, tj. dla SC > 0,8.

Wptyw kosztu zmiany strategii SC, poczatkowego rozktadu strategii SP
oraz wielkos$ci populacji N na prawdopodobienstwo zbieznosci do rownowag
w strategiach czystych zostat zilustrowany na rys. 3. Mozna zaobserwowac, ze
rozmiar populacji N ma duzy wplyw na niepewno$¢ zwiazang ze zbiezno$cia
przy pozostatych parametrach danych, tj. SC 1 SP. Wida¢, ze dla duzych popu-
lacji, tj. N € {100,1000}, pozostate parametry SC i SP niemalze w sposob de-
terministyczny okreslajg zbiezno$¢ gry, tj. jest niewielki obszar w przestrzeni
(SC,SP) € R?, dla ktérego symulowane prawdopodobienstwo zbieznosci jest
z przedziatu otwartego (0,1), a duza cze$¢ tej przestrzeni parametréw odpowia-
da zbieznosci z prawdopodobienstwem 0 Iub 1. Jednoczesnie matej populacji,
np. N = 10, towarzyszy duza niepewnos¢ co do zbieznosci do strategii czys-
tych, tj. istnieje znaczaca cze$¢ przestrzeni parametrow (SC,SP) € R?, gdzie
prawdopodobienstwo zbieznosci jest bliskie 50%, a wigc odpowiada naj-
wigkszej niepewnosci.

Ponadto, rys. 3 potwierdza wstepne wyniki prezentowane wczesniej dla
przyktadowych trajektorii. Mianowicie — wigkszy koszt zmiany strategii skut-
kuje mniejsza szansa na zbiezno$¢ do strategii czystych. Niemniej jednak
wplyw kosztu zmiany decyzji jest mniejszy, gdy poczatkowy rozktad strategii
odbiega od zbilansowanej populacji obu strategii (50%, 50%).

Podsumowujac — zbieznosci populacji do rownowag w strategiach czys-
tych, sprzyja niski koszt zmiany strategii i niezbilansowany poczatkowy rozktad
strategii, tj. odbiegajacy od podziatu (50%, 50%).
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Rys. 2. Trajektorie rozktadu strategii dla réoznych wartosci kosztu zmiany decyzji przy pozosta-
tych parametrach rownych SP = 0,4 i N = 1000. Na osi poziomej przedstawiono okres
symulacji. Linig przerywang oznaczone zostaly przedzialy dlugookresowej stabilnosci
rownowagi w strategiach mieszanych
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Ostatnim badanym aspektem modelu jest wptyw sily poczatkowych
przekonan, mierzonego parametrem [nitBel, na prawdopodobienstwo zbiez-
nosci. Wyniki zobrazowano na rys. 4. W przypadku zbilansowanego rozktadu
poczatkowych strategii, sita przekonan InitBel nie ma istotnego znaczenia.
Kluczowa determinantg zbiezno$ci do strategii czystych w przestrzeni para-
metréw (InitBel, SC) € R? jest koszt zmiany decyzji, tj. SC.

W przypadku niezbilansowanego rozktadu poczatkowych strategii, tj. gdy
SP # 0,5, zauwazamy zaleznos¢ migdzy sita poczatkowych przekonan a zbiez-
no$cig do rownowag w strategiach czystych. Zaleznos¢ ta jest ujemna, a wigc
wyzszym wartosciom parametru /nitBel towarzyszy mniejsza szansa zbieznosci
populacji do jednej strategii, przy zadanym poziomie kosztu zmiany strategii
SC. W konsekwencji, stwierdzamy istnienie wymienno$ci migdzy sila prze-
konan a kosztem zmiany decyzji.
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Rys. 3. Wplyw kosztu zmiany strategii SC i poczatkowego rozktadu strategii SP (0§ pozioma)
na prawdopodobienstwo zbieznosci do réwnowag w strategiach czystych dla
N € {10,100,1000}
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Rys. 4. Wplyw sily poczatkowych przekonan InitBel i kosztu zmiany strategii SC na prawdopo-
dobienstwo zbieznosci do rownowag w strategiach czystych dla N=100

Podsumowanie

W pracy stwierdzono istnienie wptywu kosztu zmiany strategii na osia-
galnos¢ okreslonych réwnowag w populacyjnej grze koordynacyjnej. Wplyw
ten jest warunkowany trzema parametrami symulacji: wielko$cig populacji,
poczatkowym rozktadem granych strategii i sila poczatkowych przekonan. Im
wyzszy poziom kosztu zmiany strategii, tym mniej prawdopodobne, ze popu-
lacja zbiegala do homogeniczne]j strategii. Zbieznos$ci do strategii czystych
sprzyjat niezbilansowany poczatkowy rozktad strategii, a takze stabe poczat-
kowe przekonania o rozktadzie granych strategii w populacji.

Istnienie kosztu zmiany strategii prowadzi do nieosiggana korzystnych
w sensie Pareto rownowag. W rozwazanej grze wyplaty rownowag w strate-
giach czystych dominowaly kazda wyplate ze strategii mieszanej. Ze wzgledu
na zbyt wysoki koszt zmiany strategii te wyplaty nie byty osiagane.

W zwiazku ze stwierdzeniem niekorzystnego wptywu kosztu zmiany
strategii na stany rbwnowagowe w realnych sytuacjach decyzyjnych pozadane
jest jego obnizanie. Dalsze badania nad wptywem kosztu zmiany strategii na
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zachowanie agentow moga obejmowa¢ modele konkretnych probleméw z prak-
tyki gospodarczej. Przyktadem takiego zagadnienia jest wybor operatora sieci
komodrkowej przy kosztownej zmianie obecnego operatora. Na koszt tej zmiany
sklada sig: zebranie informacji o ofercie konkurentow, zerwanie obecnej
umowy, podpisanie nowej umowy, zmiana obecnego numeru telefonu i poin-
formowanie o niej znajomych. W takim konteks$cie pojawia si¢ pytanie, czy
wystepowanie tego kosztu powoduje, ze operatorzy telekomunikacyjni moga
uzyskiwa¢ ponadprzeci¢tne zyski wykorzystujac ten fakt. W konsekwencji
prowadzi to do pytania o optymalna polityke regulacji rynku telekomunikacyj-
nego uwzgledniajaca problem obnizania kosztu zmiany operatora.
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DYNAMICS OF REPEATED TWO PLAYER SYMMETRIC COORDINATION GAME
WITH SWITCHING COST

Summary

The aim of article is to present properties of repeated symmetric two player coordination
game with switching cost. We let agents to play repeatedly the same coordination game and learn
their strategy by using Fictitious Play algorithm. Our implementation of Fictitious Play is aug-
mented by including extra switching cost, which is equal to zero in typical implementation.
The existence of switching cost is the consequence of status-quo effect, which is proposed
in the literature of behavioral economics. We show that the level of switching cost, initial distri-
bution of strategies as well as population size have the impact on the probability of population
convergence to homogenous states.



	00-Spis27.12-Zn96.pdf
	01-Wpro-Zn96.pdf
	1-Dyd-Zn96.pdf
	2-Jak-Zn96.pdf
	3-Maj-Zn96.pdf
	4-Maje-Zn96.pdf
	5-Mas-Zn96.pdf
	6-Or-Zn96.pdf
	7-Tar-Zn96.pdf
	8-Trz-Zn96.pdf
	9-Domi-Zn96.pdf
	10-Gan-Zn96.pdf
	11-Grze-Zn96.pdf
	12-JAn-Zn96.pdf
	13-Kud-Zn96.pdf
	14-Wrod-Zn96.pdf
	15-Balu-Zn96.pdf
	16-Buc-Zn96.pdf
	17-Hol-Zn96.pdf
	18-Jak-Zn96.pdf
	19-Krz-Zn96.pdf
	20-Kuch-Zn96.pdf
	21-Kuchta-Zn96.pdf
	22-Ment-Zn96.pdf
	23-Micha-Zn96.pdf
	24-Pal-Zn96.pdf
	25-Prz-Zn96.pdf
	26-Rog-Zn96.pdf
	27-Sab-Zn96.pdf
	28-Sobo-Zn96.pdf
	29-Zaw-Zn96.pdf


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


