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MATEMATYKA JAKO FUNDAMENT
NOWOCZESNYCH FINANSOW

ANALIZA PROBLEMU NA PODSTAWIE DOSWIADCZEN
ZWIAZANYCH Z URUCHOMIENIEM SPECJALNOSCI
MASTER PROGRAM QUANTITATIVE ASSET
AND RISK MANAGEMENT (ARIMA)

Piotr Chrzan|, Ewa Dziwok

Abstract. The aim of the article is to stress the important role of quantitative methods in
finance development. An analysis of the Nobel Price winners’ curricula shows that mathe-
matics has played the crucial role in their education at universities of applied sciences. The
analysis is also based on our experience connected with a specialization Master Program
Quantitative Asset and Risk Management (ARIMA) which was implemented in Finance
and Accounting courses at the University of Economics, Katowice.

Keywords: didactics of mathematics, quantitative methods.

Rozwdj rynkéw finansowych, a takze finansow jako nauki przebiegal
W ostatnim stuleciu w sposob niezwykle szybki. Decydujaca role w tym
procesie odegrali matematycy, a w szczegdlnosci ta grupa, ktéra potrafita
swoja teoretyczng wiedzg zastosowal w realiach otaczajacego ja $wiata
pienigdza. Namacalnym dowodem ich dziatalnosci sa nowe instrumenty
finansowe, a takze strategie, ktorych stosowanie umozliwilo poprawe jako-
$ci inwestowania 1 zarzadzania. Wspodiczesny analityk nie moze obejs$¢ si¢
bez znajomosci rachunku prawdopodobienstwa, a wyksztalcenie matema-
tyczne stanowi niejednokrotnie warunek umozliwiajacy otrzymanie lepszej

posady’.

Ewa Dziwok
Department of Applied Mathematics, University of Economics in Katowice, ul. Gen. K. Putaskiego 25,
40-276 Katowice, Poland.
e-mail: ewa.dziwok@ue.katowice.pl

! Wedhug opublikowanego w ,,The Wall Street Journal” (z 26 stycznia 2009 r.) rankingu
200 najlepiej ptatnych zawodow w USA, pierwsze trzy miejsca zajmujg zawody zwigzane
z matematyka: 1) matematyk, 2) aktuariusz, 3) statystyk (za czasopismem ,,Swiat Matematy-
ki”, www.swiatmatematyki.pl (z dnia 20.08.2010).
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Na tym tle polskie realia wydaja si¢ mato optymistyczne. Systematycz-
ne zawegzanie minimum programowego matematyki na poziomie szkolnic-
twa podstawowego i gimnazjalnego (obowigzkowego dla wszystkich
uczniéw) sprawia, iz wedlug wynikéw programu PISA? polskie pietnasto-
latki — na tle innych krajow znacznie lepiej wypadajg z przedmiotoéw huma-
nistycznych, osiagajac wyniki z przedmiotow $cistych na poziomie ponizej
sredniej.

Swiadomos¢, iz w dobie globalizmu i powszechnego poszukiwania pra-
cy nie tylko na rodzimym rynku, brak odpowiedniej jakosci wyksztalcenia
stawia polskich absolwentéw juz na starcie na gorszej pozycji w stosunku
do ich kolegow, ktérzy ukonczyli szkoty ktadace wigkszy nacisk na eduka-
cj¢ matematyczng, powinna przyczyni¢ si¢ do zmian w calym systemie
ksztatcenia nauk Scistych.

Celem niniejszego artykutu jest wykazanie, iz najwigkszym motorem roz-
woju finanséw byly i sg nadal badania oparte na wiedzy matematycznej, przez
€0 jej nauczanie powinno stanowi¢ rdzen dydaktyki wspotczesnych finansow.

Coraz powszechniejsze przekonanie studentow o konieczno$ci stalego
poglebiania wiedzy matematycznej powinno sktania¢ uczelnie wyzsze do
poszerzania oferty przedmiotow z zakresu matematyki stosowanej na po-
ziomie uniwersyteckim.

Analiza problemu poparta zostata do§wiadczeniami zwigzanymi z uru-
chamianiem specjalnosci Master Program Quantitative Asset and Risk
Management (ARIMA) na kierunku finanse i rachunkowos$¢ na Uniwersyte-
cie Ekonomicznym w Katowicach.

Przez wiele lat matematyka i ekonomia (finanse) traktowane byty jako
catkowicie odrebne dyscypliny nauki 1 az do powstania szkoty lozanskiej
nie bylo prob kwantyfikowania §wiata finansow. Milowym krokiem stalo
si¢ opublikowanie przez L. Walrasa rownania marginalnego (1874), wyra-
zajacego zalezno$ci ekonomiczne jezykiem matematyki (Focardi, Fabozzi
2004, str. 76).

Kilka lat pozniej L. Bachelier (1900) w swojej pracy doktorskiej wykazat 10-
sowos¢ cen na rynku akcyjnym, ktadac w ten sposob podwaliny dla zastosowan
matematyki na rynkach finansowych. Pomimo iz jezykiem matematyki opisal
dodatkowo ruch Browna, a takze wyliczyt ceny niektorych opcji, nowatorski
charakter pracy nie znalazt wéwczas wielu zwolennikow.

2 Wedtug programu PISA (The Program for International Student Assessment) wiedza ma-
tematyczna polskiego pigtnastolatka (dane za rok 2006) miesci si¢ pomiedzy 16 a 21 miejscem
wsrod 30 krajow OECD 122 a 27 (na 57 badanych krajow). Zrédto: www.pisa.oecd.org.
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Zaréwno Knight, jak i Keynes odrzucali rozumowanie matematyczne,
co — biorac pod uwage ich role w teorii ekonomii — stawiato tych, ktorzy
proébowali stosowac narzgdzia iloSciowe, na wyalienowanej pozycji. Dopie-
ro prace Von Neumanna i Morgensterna obejmujace zastosowania teorii
gier stanowity pierwsze proby iloSciowe] analizy zagadnien z pogranicza
ekonomii i psychologii. Podkreslali oni jednoczesnie, iz: ,,Aby poznaé
prawa rzadzace fizyka, nalezato zmierzy¢ te zjawiska [cieplo i $wiatlo].
Z czasem zwykly cztowiek zaczat wykorzystywa¢ wyniki tych pomiarow —
bezposrednio lub posrednio — w zyciu codziennym. To samo moze si¢ zda-
rzy¢ w przysztosci z ekonomia. Kiedy tylko z pomocg teorii, ktéra pozwala
nam mierzy¢, zdobywamy pelniejsza wiedz¢ o ludzkim zachowaniu, Zycie
jednostek ulega radykalnej zmianie. Dlatego tez badanie tych zagadnien nie
jest zbytecznym kaprysem” (Bernstein 1997, str. 213).

Klasyczne zastosowanie metod ilo§ciowych w ekonomii znalez¢ mozna
u Markowitza (1952) uwazanego wspotczesnie za prekursora metod zarza-
dzania ryzykiem finansowym. Poprzez wprowadzenie definicji ryzyka
portfela rozumianego jako odchylenie standardowe stop zwrotu elementow
wchodzacych w jego sktad oraz korelacji pomiedzy nimi, przyczynit si¢ on
do rozwoju teorii portfela i powstania modelu Sharpe’a CAPM (Capital
Asset Pricing Theory).

Kolejne prace jedynie potwierdzaty znaczenie wiedzy matematycznej w
opisie zjawisk gospodarczych. Podstawg wiekszosci modeli stat si¢ rozktad
normalny, i to pomimo tego, ze cykle artykulow Mandelbrota (lata 60.
XX w.) pokazaly, ze nie jest on skutecznym narzedziem w opisywaniu
rzeczywisto$ci rynkow finansowych, glownie ze wzgledu na znacznie czest-
sze wystepowanie zdarzen ekstremalnych, niz by to wynikato z teoretycz-
nego rozktadu normalnego stosowanego w modelach CAPM (Sharpe, Lint-
ner), modelu wyceny opcji (Black, Scholes, Merton) oraz modelu Value at
Risk (VaR).

Chociaz milowe kroki w naukach finansowych oparte zostaly na jezyku
matematyki, wickszo$¢ ich autorow nie byla (poza Bechelierem) matematy-
kami sensu stricto. Posiadali oni jednak niezb¢dng wiedze z zakresu narze-
dzi matematycznych pozwalajaca na przeprowadzenie logicznego dowodu
matematycznego.

Analizujac biografie laureatow Nagrody Nobla przyznawanej przez
Centralny Bank Szwecji (Rijksbank) z zakresu nauk ekonomicznych, wi-
dzimy, ze spora grupa podkresla role, jaka w ich zyciu odegrali nauczyciele
matematyki badz przedmiotdéw jej pokrewnych.
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J.R. Hicks (Nagroda Nobla w 1972 r.) stwierdzil, iz swa wiedz¢ mate-
matyczng zawdzigcza przede wszystkim wysokiej jakosci nauczania na
etapie przeduniwersyteckim: ,,W czasach studenckich, a gidéwnie w okresie
pierwszego roku na studiach w Oksfordzie, bytem specjalista z zakresu
matematyki. Zawdzigczam to wiedzy, jakg zdobytem w czasach szkolnych,
a w szczegolnosci studiom w Clifton College (1917-1922), ktérym tak wiele
Zawdzie;czam”3.

Ogromna wickszo$¢ laureatéw podkresla, iz dane im bylo spotkad
nauczycieli nie tylko wymagajacych, ale przede wszystkim charyzma-
tycznych, co w przypadku poznawania nietatwych przeciez przedmiotow
Scistych byto dla stluchaczy niezwykle inspirujace. R.E. Lucas jr (Nagro-
da Nobla w 1996 r.) podkreslit: ,,Moje ukierunkowanie si¢ w strone
rachunku prawdopodobienstwa oraz statystyki wynikato z zainteresowa-
nia ekonometrig zainspirowanego kursami prowadzonymi przez Zviego
Grilichesa i Gregga Lewisa. Takze Donald Bear, nowy adiunkt ze Stan-
ford, prowadzit niezwykle wartosciowy kurs ekonomii matematycznej,
poszerzajacy wiedz¢ ekonomiczng studentom preferujacym dotad przed-
mioty technicznie”.

C.W.J. Granger (Nagroda Nobla w 2003 r.) podkreslit: ,, Tak si¢ zda-
rzylto, ze najwigkszg sita West Bridgeford Grammar School byta jakos¢
nauczycieli matematyki. Mr. Bradshaw i Mr. Midgley byli nie tylko
swietnie wyksztatceni, ale posiadali niezwykly entuzjazm w nauczaniu
przedmiotu, ktory to entuzjazm potrafili przenies¢ wraz z wiedzg na
studentow”.

Natomiast R.C. Merton (Nagroda Nobla w 1997 r.) zwracatl uwage na
same warunki odbywania studiow ilosciowych: ,,bylo to wspaniate miejsce
na poglebianie wiedzy matematycznej oraz znajdowanie jej zastosowan.
Mialem mozliwos¢ 1 wybratem kilka kursow matematyki wyzszej, zard6wno
czystej, jak 1 stosowanej”.

Jakie zatem wnioski powinny wynika¢ dla nauczania zastosowan ma-
tematyki (przedmiotow Scistych) w Polsce? Po pierwsze, nalezy zauwazyc,
Ze nauczanie to nie powinno mie¢ swego poczatku na uniwersytecie, ale
znacznie wczesniej. Pozytywnym sygnatem jest wprowadzenie matury
Zz matematyki czy tez aktywne propagowanie wiedzy matematycznej przez
miasto Wroctaw, czynnie wspierajace edukacje matematyczng wsrod dzieci
1 mtodziezy.

¥ Wszystkie cytaty dotyczace biografii laureatéow Nagrody Nobla pochodza z oficjalnej
strony (ttumaczenie autoréw artykutu): www.nobelprize.org/nobel prizes/economics/.
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Analiza biografii laureatow pokazuje takze, iz nie nalezy bagatelizowac
roli dydaktyki matematyki na poziomie uniwersyteckim, gdzie istnieje stata
koniecznos¢ doskonalenia warsztatu dydaktycznego, poprawiajgcego jakos$¢
prezentowanej wiedzy. Nie sprzyja temu niewielka liczba godzin, jaka
przeznaczona jest na przedmioty $ciste na kierunkach ekonomicznych.

Zgodnie ze standardami ksztalcenia przedstawionymi w Zatgczniku
nr 32 Rozporzadzenia Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego (2007), na
studiach drugiego stopnia kierunku finanse i rachunkowos$¢, obowigzujacym
jest zapewnienie nauczania w dwoéch grupach ksztalcenia z okre§lonym
zakresie punktowym ECTS. W pierwszej grupie — tresci podstawowych —
zawarte zostaly trzy przedmioty o zadanej minimalnej liczbie godzin oraz
punktach ECTS dla kazdej z wymienionych pozycji. Druga grupa — tresci
kierunkowych — pozwala na wicksza dowolnos¢ w zakresie podziatu godzin
— narzucone zostaty jedynie taczne sumy godzin oraz punktéw. Funkcjono-
wanie tak skonstruowanego kanonu przy jednoczesnej duzej swobodzie
W jego uzupelnianiu pozwala na budowanie specjalnosci o wyrazistym
profilu, istotnie roznigcych si¢ od siebie.

Pomimo tego, ze zgodnie z wymaganiami dotyczacymi kwalifikacji
absolwent kierunku finanse i rachunkowos¢ powinien posiada¢ umiejetnosci
analizy danych, w zadanym kanonie tresci podstawowych 1 kierunkowych
brak jest przedmiotu dotyczacego metod ilosciowych, ktory umiej¢tnosci te
ksztattuje. W rezultacie tak skonstruowanej siatki absolwentem studiow
drugiego stopnia kierunku finanse i rachunkowo$¢ moze sta¢ si¢ osoba
posiadajaca jedynie podstawowa wiedzg z zakresu przedmiotow Scistych,
bedacych jeszcze wynikiem studidw pierwszego stopnia. Te z kolei, okrojo-
ne z godzin przeznaczonych na statystyke czy ekonometri¢, nie zapewniaja
wysokiego standardu ksztalcenia w przedmiotach ilo§ciowych.

W takich warunkach i przy tej podstawie naukowej, budowanie jakiej-
kolwiek specjalnosci z zakresu metod ilo$ciowych jest bardzo trudne. Do-
datkowo, przy silnie okrojonych podstawach z przedmiotow ilosciowych na
pierwszym stopniu studiow (matematyka 30, statystyka 30, ekonometria 30)
nastapita duza dywersyfikacja uczelni pod katem oferowanych tresci z tego
zakresu. W niektorych szkotach wyzszych przedmioty $ciste oferowane sg
jedynie w minimalnym, narzuconym wymiarze, inne za$ szkoty, wykazujac
odmienne podejscie, zwigkszaja liczbe godzin. W rezultacie na rynku ab-
solwentow studiow pierwszego stopnia, w przypadku tego samego kierun-
ku, mozna mie¢ do czynienia z osobami o istotnie r6znej wiedzy z zakresu
przedmiotow $cistych, ktorej niestety nie daje si¢ tatwo zniwelowac. Czas
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czterech semestréw musi woéwczas wystarczy¢ zard6wno na biezace przy-
swajanie materiatu, jak i na uzupetienie brakow — o ile takowe sa”.

Konieczno$¢ uatrakcyjniania oferty edukacyjnej, a takze mozliwos¢ po-
zyskania nowych partnerOw sprawiaja, iz coraz popularniejsze staja si¢
studia dajagce prawo do dyplomu kilku uczelni, tzw. joint degree. Coraz
wigksza w krajach rozwinigtych $wiadomo$¢ istoty ryzyka na rynkach
finansowych wzmaga znaczenie przedmiotéw ilosciowych, bedacych Zro-
dlem narzedzi do jego modelowania. W efekcie coraz bardziej pozadane
staja si¢ programy taczace wiedze¢ z zakresu finanséw i1 metod ilo§ciowych.
Przyktadem moze by¢ Master Program Quantitative Asset and Risk Mana-
gement (ARIMA) — specjalno$¢ utworzona przez University of Applied
Sciences bfi Vienna, Austria (jako koordynatora i pomystodawcy) we
wspotpracy z The New Anglo-American University, Prague, Czechy oraz
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach. Program ruszyt w semestrze
zimowym 2009/2010 w Austrii, natomiast w roku akademickim 2010/2011
w Czechach i Polsce.

Warunkiem koniecznym otrzymania dyplomu polskiej uczelni jest
zawarcie w programie studiow okreslonych przez Rozporzadzenie Ministra
Nauki 1 Szkolnictwa Wyzszego tresci programowych. I tu powstaje istotny
problem — o ile zasada treSci podstawowych i kierunkowych sprawdza si¢
jako szkielet budowy specjalizacji na rodzimym rynku (w obrebie jednej
uczelni), w przypadku proby zaimplementowania programow zagranicznych
wymogi stawiane przez polskiego ustawodawce staja si¢ istotnym utrudnie-
niem dla zagranicznego partnera’.

Konieczno$¢ spetnienia wymogdéw partnerow umowy nasuwa dodatko-
WO pytanie 0 zmiang samego systemu ksztalcenia. Jak si¢ okazuje, standar-
dem staje si¢ wyktadanie przedmiotow w blokach (krotkie przedmioty po
2-3 punkty ECTS, wyktadane przyktadowo przez tydzien), co z punktu
widzenia przedmiotow ilosciowych jest niezwykle korzystne i pozwala po
zakonczeniu jednego modutu efektywnie wykorzysta¢ poznang wiedze na
kolejnych etapach studiow. Komasacja godzin zwigksza mobilnos¢ kadry,
a takze efektywno$¢ samego uczenia (mniejsza liczba przedmiotow w da-
nym okresie, mozliwo$¢ logicznego uktadu przedmiotéw bez ryzyka du-
blowania tresci).

* Przedmiot metody ilosciowe w finansach i rachunkowosci dodany do tresci kierunkowych
na Uniwersytecie Ekonomicznym w Katowicach probuje uzupetnia¢ zaistnialg luke.

® Warunkiem otrzymania dyplomu jest uzyskanie minimum 30 punktéw ECTS na uczel-
niach partnerskich (jako semestr wymiany proponowany jest semestr 111, co wymusza jednoli-
tos¢ siatek we wszystkich uczelniach partycypujacych).
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Negocjacje dotyczace utworzenia specjalnosci Quantitative Asset
and Risk Management (ARIMA) uwypuklity znaczenie dobrych podstaw
z przedmiotow $cistych, bedacych warunkiem koniecznym rozpoczecia
tego typu studiow, gdyz program wyktadany w ciggu czterech semestrow
jest realizowany na poziomie zaawansowanym. Opinia profesorow,
przyczyniajaca si¢ do otrzymanej w Austrii akredytacji, zawiera dodat-
kowo zalecenie dotyczace koniecznos$ci uzupetniania wiedzy studentow 0
przedmioty Sciste w formie kurséw przygotowawczych badz zajeé uzu-
petniajacych.

Pomimo tego, ze historia finansow siega wielu stuleci, prawdziwym
motorem jej rozwoju stato si¢ zastosowanie matematyki i przedmiotéw
pokrewnych. O tym, iz naukowcy stosujacy metody iloSciowe stworzyli
podstawy wspodiczesnych finansow, §wiadczy rzesza laureatdéw Nagrody
Nobla z zakresu ekonomii.

Analiza roli matematyki w nauczaniu wspotczesnych finansow nasuwa
nastepujace wnioski.

Istnieje konieczno$¢ zwigkszenia godzin przedmiotoéw S$cistych na
kierunku finanse 1 rachunkowo$¢ na studiach pierwszego stopnia —
w celu poprawy jakos$ci nauczania tego typu przedmiotdw z jednej stro-
ny, a takze ujednolicenia wiedzy $cistej samych absolwentow z drugie;.
Byloby dobrze, aby na studiach drugiego stopnia istniat w kanonie tresci
(podstawowych badz kierunkowych) przedmiot obejmujacy metody
ilosciowe. Programy studiéw powinny by¢ w miar¢ mozliwosci kompa-
tybilne z ich odpowiednikami w Unii Europejskiej; umozliwi to naturalne
zwickszenie liczby studiow joint degree.
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