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Psychoanalyse ist die Krankheit,
fur deren Therapie sie sich halt.
Karl Kraus

1. UWAGI WSTEPNE

Podstavowym celemswiadomejdziatalnégci gospodarczeest optyma-
lizacja zyskuw okreslonym przedzialeczasovym. NajczeSciej przedziat
ow jesttak dobieraly, by obejmavat soka pewien charakterystycan cykl
gospodarwania(np. rok, czaswykonaniakontraktu,okresubezpieczenia).
Prognozavanieprzedsgwziecianaszerszyclodcinkachczasevychjestmo-
zliwe dzieki ekstrapolacjcyklu nacala o5 czasava.

Problemrachunlkowego opisujest szczgolnie trudry, gdy czastrwania
kolejnych cykli jest zmienra losowva (oznaczaa dalej przez7). Zysk na
cyklu, czyli funkcjaod 7, bedac zmienra losowa, przestajebezpérednio
mierzyt jakoSt gospodarmania. W celu badaniazjawisk rozniagych sie
czasentrwania,wartozdefiniovat, podobnigak w teorii kolejek(zoh [1]),
natezeniezysky bedaceodpoviedniamiara tej kategorii ekonomiczne.

Definicja zysku bedzieposiad& pozadanewtasndci jedynie wowczas,
gdy przyjetaw definicji funkcja spetni warunekaddytywndci, zoh [2].
Dlatego mierzeniezysku przedziatova stopa procentova [3] wydaje sie
metoda prowvadzaca do spojnych rezultabw.

2. NATEZENIE ZYSKU — DEFINICJE

Niech chwila ¢t bedzie poczatkiem trwania cyklu o dtugdsci 7. Ozna-
czmy wartcst przedsgwziecianapoczatkui nakoncu cyklu odpowviednio
przezv; i v,,. Wtedy przedziatova stopaprocenteva jest zdefiniovana

nasepupco:
(Y
Ttptr = 111( t+T) .
Ut

Oznaczmywartcst oczekinam dowolnej zmiennejlosovej & w jedrnym

cyklu przez(¢).
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Gdy (r+4+-) i (T) majaskonczonewartasci, definiujemynagzeniezysku
p najednym cyklu jako iloraz

<7“t t+¢>
1 = .
( ) Pt <7_>
Oczekivnary przedziatovy zysk, nadowolnym odcinkuczasu(np. [0, T),
wynosi

T

(2) por = /Ptdt :

0
Wczesniej zdefiniovane nakezenie zysku p; okazujesie by¢ analogonem
chwilowej stopy procentavej (patrz [3]), wystepupcejw zagadnieniach
opisywanych deterministycznie¢zyli takich,w ktérych charakterystyczne
odcinkiczasunie sazmienrymi losovymi. Wartoby wieci tamtachwilowa
stope konsekwentni@mazywat nazeniemzysku.

Zwiazki pomiedzypowszechniestosavanymi miernikamizyskua nate-
zeniemzyskumozna, poprzezprzedziatleva stope procenteva, odtworzyt
beztruduprzy pomog formut podarychw cytowanym artykule[3].

Proponevanadefinicjanagzeniazyskujest wygodrym punktemstarto-
wym do analizavanianizej opisango modeludziataniakupca,z ktbrego
wynikajacewnioskisasamew sobieintrygujace,aprzytym niepozbavione
praktyczngo uzasadnienia.

3. MODEL RACJONALNEGO KUPCA (RDM)

Zalbzmy mozliwie najprostsa sytuacg rynkowa, w ktorej analizujemy
rynekjedyniedwoch towarow, z ktorychjedennazwiemydobrem(i ozna-
czymy symbolem), a drugi waluta ($). Modelovary cykl sktadasie z
racjonalngo (w sensiewvyjasniorym nizej) zakupudobra® i w petniprzy-
padlowej jego sprzeday (czyli zamiary na$).

Przyjmijmy, ze wielkosci Vi i V3 0znacza pewne ustaloneporcje do-
brai waluty. Jezeli narynku w chwili t dochodzido wymiary towarow w
proporcji Vs : Vi, to liczbe

pe = In(Vs) — In(Vs)
bedziemynazywat logarytmiczrymkursemtowaru®. Gdykupiecw chwili
t; nabedzieporcje dobra® po kursie p,,, ktore w pozniejszejchwili t,
sprzedgo kursiep,,, to jego przedziateva stopazyskuw takim cyklu wy-
niesie
Ttits = Pto — Pty -

W modelurDM (rational dealermode) racjonaln&t zakupupolegana

przyjeciu przezkupujacegoustalonejcery rezygnacji—a, patrz[4], czyli
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takiegologarytmiczngokursu—a nadobro®, powyzejktérego kupiecza-
niechanabyciadobra®. Kursymoznawyznaczy napodstavie znajomdci
spektrumcenna®, spektrumzastango przezkupcanaklasyczrym rynku,
badz ustalongo w wyniku kolejnych licytacji angielskichczy przetagow
Vickrey'a, zoh [7]. Przypadkwa sprzeda moznapostrzgac jako trans-
akcje zbyciadobra® przezkupca,w sytuacji,gdy jego cenarezygnacjiz
& jestrowna—oco (bo zavszewygrywa z pozostatymiuczestnikamprze-
targu).

Zalbzmy, ze formutowary model opisuje sytuacg stacjonara, to zna-
czy, ze rozktad pravdopodobi@stwa dla zmiennejlosonej p;, opisupcej
kursdobra®, nie zalezy od czasu.Dla czytelngci opisuprzyjmujemy ze
rozktadtenjestrozktademnormalrym:

1 _ o=)?
e 202

n(p,0) = —o—
Uzasadnienigatazeniatakiej symetrii rozktadudla logarytmicznejstopy
zyskumoznaznal&t w pragy [5].

Nie tracacnic z ogblnosci zatazeh, wystarczywyznaczé logarytmiczry
kurswymiary z dokladndciado dowolnej statej,gdyz znaczenigosiadag
dopierozyski, ktore zavsze sa réznicami kursow. Sytuacjaprzypomina
postugivnaniesie potencjatenw fizyceklasycznejgdy mierzalnesajedynie
roznicepotencjatu.Zatemprzyjmijmy, ze przecetnawartast kursu(p) jest
rownao.

Ograniczmydalsaanaliz do operacjinatakim rynkuwymiary towarbw
& i $, naktorym rozwazary kupiecdziatawsrod liczby podmiobw natyle
duzej, zejego indywidualnedeg/zje nie wptywaja nanotovaniakursu.

Niechsymbol[zdanie], patrzkonwencjalversonaw [6], bedziefunkcja
rowna 1 w przypadkugdy zdanie jestpravdziwe,a0 gdy tak nie jest.

Sredniczasprzypadlowej transakcji(zakupu,badz sprzeday, co zalezy
jedynieod punktuwidzenia)oznaczymyprzezf. Wielkost ta jestw mo-
delu stata (jako konsekwencjastacjonarnsci) i wiekszaod zera(f = 0
implikuje irracjonalneparadoksyw postacinp. nieskonczorych zyskow w
skohczorym przedzialeczasavym).

Dla rachunlkowej wygody oznaczmyprzezxz pravdopodobi@stwo nie-
dojsciaracjonalngo zakupudo skutku,czyli

z:={[p>—-a])s ,

gdzieo parametryzujeozkiadpravdopodobi@stwa.
Oczekiwnary czasracjonalngo zakupu® bedziewtedyrowny

g - ((1—36)—1—236(1—3:)+3x2(1—x)+4x3(1—:E)-i----) ;
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wiec iloraz oczekivaneyo czasupetnago cyklu kupna—sprzeds, do Sre-
dniegoczasuprzypadlowej transakcjiwyniesie

(7)o - k—1 d & k
(3) T=1+(1—;U)Zk-a; :1+(1—x)%Zx
k=1 k=0
d 1 1
“) * x)dxl—x +1—ac
Dlatego czastrwaniacyklu wyrazasie wzorem:
(5) (Mo =(1 + ([p< —a);") -0 .

Przedziatwa stopazyskunacatymcyklu bedzierowna

(6) Ttirr = —Poe + Do

gdzie zmiennalosowa p_,s, 0znaczagcakurs & w trakcie zakupu, ma
rozktadnormalry ucietydodziedziry (—oo, —al, to znaczyposiadagestse
pravdopodobi@stwaw postaci

[p < —d
(Ip < —al)e

apes_s, czyli kurs® obowiazupgy w momenciesprzeday, marozktadnor-

malny, bo sprzeda jest,z woli kupca,catkowicie przypadlowa.
Wstawiajac(7) do uSredniongo (6), anasepnie(5) i usredniong6) do

(1), otrzymamyponizszewyrazeniedla naiezeniazyskunapetrym cyklu:

(7) : 77(17, U) )

=< —a))e ,
®) o= T < =ay

Oczekiwary zysk na charakterystyczym interwale czasevym, jakim jest
przecetry okrestrwaniatransakcjikupna-sprzeday, wynosi

(9) pla, o) := pogy =

co wynika ze wstawieniawyrazenia(8) na p; do definicji (2). Wyprowa-
dzonaformuta(9) naoczekiwnary zyskspetniawtasnat skalavania:

ploa,0) =a-pla)

gdziep(a) := p(a, 1), wiecwystarczyanaliz kontynuavat dla standary-
zowanegyo rozktadunormalngo, by przezprzeskalwanieotrzyma wyniki
we wszystkichprzypadkactz o # 1.
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Najlepszyalgorytm dziataniadla kupca(maksymalizuacy oczekiwnary
zysk) otrzymamy(w przypadkustandardwego rozktadunormalngo) dla
a=0,27603 .

Cociekave, najwiekszysrednizyskwynositakze0, 27603. Okazujesie,
Zeta zbiezncst jest nieprzypadkwa i dotyczy dowolnego typu rozktacbw
charakteryzugoych zachavanielogarytmiczngo kursu. Ponizej wykazane
zostanie,dlaczeyo wkasnast owa zachodzi,wiec dla dalszychrozwazah
przyjmijmy, zen(p) jestjakimkolwiek rozktadengestdci, ciagtymnacatej
dziedzinie.

4. UNIKALNA WEASNOSC KUPIECKIEGO ZYSKU

Oznaczmypunktstaly odwzoravania f (z) przezz*, czyli z* jesttakim
argumentenfunkcji f(z), zezachodzif (z*) = z*.

Uzyskanen ramachmodelurRDM wyrazenienaoczekivana wartcst zy-
skuspetnianasepupc wtasna:

Twierdzenie. Maksimunfunkcji p(a) znajdujesie w jej punkciestatym,
max p(a) = a* .

Punktstaty funkcji p(a) istnieje mawartost dodatna i jesttylko jeden.
Wiasndcite sa spetnioneadla dowolngo typurozktadugestsci kursu.

Dowod. Waruneknapunktstaty:

—_fa p-n(p)dp

1+ [ n(p)dp
moznaprzeksztatd@ do postaci
(10) a- (1+ /n(p)dp) = —/(p+a)-77(p)dp + / a-n(p)dp .

Wartcst a rownajestwiecpierwszemuwyrazeniupravej strory (10), czyli
(po zamianiezmiennejcatkowania)wynosi

0
(11) a=—/pw@—®@-
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Pochodnaprawej strory (11) (czyli pierwszgo wyrazeniaprawvej strory
(10)) poa rownajest

—a

—/ n(p)dp ,

wiecprawa strona(11) jestciagla, nierosraca funkcja a, dlaa=0 wieksa

od zera,w granig/ a — oo rowna zeru.

Dlatego warunek(11) majednorozwiazanie ktorejestdodatnie.
Wystarczyjeszczezauvwazy€, ze warunekznikaniapierwszejpochodnej

funkcji p(a):

(12)  a-n(a)- <1+/n(p)dp> + n(a) - /p-n(p)dp =0

jest jednoczénie warunkiemna jej punkt staty Ten ekstremalg punkt
jestglobalrym maksimum,bo spetiarownania(11) i (12). Ewentualne
rozwiazaniarbwnania(12), w postacin = 0 (gdy a # a*), salokalizacjami
miejscprzegieciafunkcji p(a) (bo nacatejdziedzinien > 0, wiecw oto-
czeniupunktu,gdzien(a) = 0, pochodnéunkcji p(a) nie zmieniaznaku),
czyli mozemyje zignoravac.

Stuszn@&E przedstaionego dowodu nie zalezy od postacirozktaduge-
stosci kursu, gdyz korzystasie jedynie z nieujemndcii unormavaniage-
stasci pravdopodobi@stwa. Zatozenieo gausswskim ksztatcierozkiadu
jestzbedrnym ograniczeniem. O

Warto zaznacz§, zewarunek(11) przejrzyscieobrazuje,czym jestnaj-
wiekszymozliwy zyskdo osiagnecia.

Znikanie pochodnejfunkcji p(a) w jej punkcie statym jest gwarancg
stabilnaci funkcji w otoczeniutego punktu, zoh [8]. Nalezatobyjeszcze
zbad& graniceobszaryrzyciagania.Okazujesie, ze punktstaty przyciaga
nacatejdziedziniep(a). Dowbd tego wyniku, ktbry poleganawykazaniu,
zefunkcjap(a) jestograniczongennym odwzoravaniemzwezajag/m, Zo-
stanieprzedstaviony w odrebrym opracavaniu.

Rozktadypravdopodobi@éstwdla kursukupnai kursusprzeday moga
miec rozna post& (gdy odpaviednietransakcjeodbywaja sie na odmien-
nych rynkach),konieczry jestjedyniewarunek by logarytmiczry kursku-
pnadobra® formalnieskorygowat o staktak, zeby0 kursupokrywato sie
z wartcscia oczekinara logarytmiczngo kursusprzeday &.

5. ZAKONCZENIE

Gdyby przeanalizavat modelanalogiczy do RDM, lecztaki, w ktorym
strateyia, przyjetaprzezkupcaw trakciekupna,bytaby zamienionaz jego
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stratgyiasprzeday i viceversa to z ,przestavionego” modeluwynikatyby
whnioski symetrycznealo rezultabw przedstaionychw biezacejpragy.
Formuta(9), opisujpcaoczekivary zysk,ulegtaby modyfikacjido postaci

[ p-n(p)dp
p(b) = - ,
1+ [ n(p)dp

gdzieb oznacz&urs, ponizejktbrego kupieczavszerezygnujeze sprzeda-
zy dobra®.

Takazmiananie wnosi nic istotnie nowego ponadcechysymetrycznedo

modelurRDM, mozez wyjatkiem,kosmetyczngo* uproszczeniavzoru,po-

dajaceyo metodk generavaniafunkcji posiadagcych maksimumw punkcie
statym.

Zastanwiajacejest,ze optymalnezachavaniekupca,dziatapcegow ra-
machmodelu, polega na wyznaczeniucery rezygnacjio tyle nizszejod
Sredniegdkursu &, by roznita sie doktadnieo jego przecetry zysk, przy-
padapcy nasredniokrestrwaniatransakcjikupna—sprzedsy. Jesli mu sie
to uda, wtedy niczego nie powinien juz w swojej dziatalngci popraviac,
bowiem osiagrat stannajkorzystniejszyz mozliwych, niezagraory desta-
bilizacja, wiecwymagagcy jedyniedrobrychkorekt.

Najlepsa stratgia okazujesie by€ prostai naturalnazasadapolegajaca
nasamouzgadniapym sie korygowaniucery rezygnacji.Istnienietakiego
rodzaju mechanizmuyest pozadaym zjawiskiem na dynamicziych ryn-
kach,
gdzierozktadygestacikursow podlegajanieustangm zmianom.W mode-
lachze skohczorymi cenamirezygnacjizatbwno dla transakcjikupnajak i
sprzeday powyzszaprostareceptaprzestajebyc optymalra (wyniki badan
takichsytuacjiautorzaprezentujev odrebrym artykule).

Czy jestto wskadwka, aby unikat owych dwustroniych technik handlo-
wania?

A moze jedynym tego typu spdjnym logiczniemodelemjestRDM w wer-
sji z przypadlowym zakupempowiem nasuva sie podejrzenieze rozktad
gastéci kursumoznapopravnie zdefiniovac tylko relatywnie,wzgledem
majacejpotemnastpic sprzeday. Okresleniasprzeda i kupnotez sa je-
dynie konwencg, gdyz sprzedac & nabywamy $. Nowe wyniki moga
rozwiaC pojawiajacesie watpliwosci.

Idee poszukivaniaoptymalrych rozwiaza i punkiw statych,to funda-
mentywspdtczesngo paradygmatekonomikimatematycznejSplatag sie
onew takichklasyczrych wynikach,jak uogdlnionetwierdzenieBrouwera
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[9], czy proceduraterag/jnaBrowna—Robinsofl0]. Przedstaviony model
dziataniakupcarRDpM takzetaczyw sobieobydwiekoncepcije.
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Streszczenie Autor proponujedefinicje stopy zysku stosavama dla
przedsgwzie€, ktorych czaswykonaniajest zmienra losova. Przedsta-
wione twierdzenieo punkciestatymdla algorymtuzachavaniakupcapo-
zwalamaksymalizevaC zyski niezalenie od spektrumcenrynkowych.
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