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MATEMATYKA, MATEMATYKA FINANSOWA
I INZYNIERIA FINANSOWA REALIZOWANE
NA KIERUNKACH EKONOMICZNYCH
W SWIETLE OBOWIAZUJACYCH
STANDARDOW NAUCZANIA

Anna Gorska, Dorota Koziol-Kaczorek

Abstract. Problems associated with the implementation of mathematical subjects on the
Faculty of Economic Sciences (Warsaw University of Life Sciences) are presented in this
paper. These subjects are mathematics, financial mathematics and financial engineering.
The presented considerations are based on the experience gained during lectures and
exercises listed direction of study: Economics, Management, Logistics, Finance and
Accounting.

Keywords: financial mathematics, financial engineering, teaching standards, core
curriculum, economic studies.

1. Wstep

W niniejszym artykule zostang przedstawione problemy zwigzane z reali-
zacja programoOw przedmiotow matematycznych na Wydziale Nauk Eko-
nomicznych Szkoly Gtoéwnej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie.
Prezentowane rozwazania sg oparte na doswiadczeniach zdobytych w czasie
prowadzenia wykladow 1 ¢wiczen na kierunkach Ekonomia, Zarzadzanie,
Finanse 1 Rachunkowo$¢ oraz Logistyka. Na wymienionych kierunkach
I stopien (licencjacki) obejmuje sze$¢ semestrow, Il stopien (magisterski)
obejmuje cztery semestry. Wymagany program przedmiotow takich jak
matematyka, matematyka finansowa, inZyniera finansowa oraz liczba go-
dzin przeznaczonych na ich realizacje¢ powoduja, ze studenci nie tylko nie
moga otrzymac petnej wiedzy z wymienionych dziedzin metod ilo$ciowych,
ale rowniez nie maja mozliwos$ci trenowania 1 utrwalenia zdobytych wia-
domosci. Obowigzujagce minima programowe, ktore zostaly okreslone
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w standardach nauczania, powinny uwzglednia¢ w swych zatozeniach zin-
tegrowany system wiedzy. Jednak czesto nie zapewniaja ciaggltosci i koordy-
nacji tresci nauczania. Kolejne przedmioty ,,matematyczne” sg powigzane
ze soba, ale sg wprowadzane w duzych odstepach czasu (kilka semestrow).
Staba kondycja kandydatow na studentéw z zakresu matematyki szkotly
sredniej, nieumiejetnos$¢ analitycznego myslenia oraz bardzo stabe czytanie
ze zrozumieniem dodatkowo utrudniajg proces nauczania.

2. Charakterystyka realizowanych przedmiotow matematycznych

Matematyka, jak podaje Encyklopedia PWN, jest to nauka dostarczaja-
ca narzedzi do otrzymywania $cistych wnioskow z przyjetych zatozen.
Poniewaz $ciste zatozenia dotycza r6znych dziedzin mysli ludzkiej, a musza
by¢ czynione w naukach $cistych, technice, a nawet w naukach humani-
stycznych, zakres zastosowan matematyki jest szeroki i stale si¢ powigksza.
Pierwszym przedmiotem ,,matematycznym” na kierunkach ekonomicznych
(1 nie tylko) jest wlasnie matematyka. Podczas nauki tego przedmiotu stu-
dent spotyka si¢ z matematyka teoretyczng (nazywang czasami matematyka
czysta), ktora jest czgsto przedstawiana bez wyraznego zwiazku z konkret-
nymi zastosowaniami. Jednak duzy nacisk potozony jest na matematyke
stosowana, wykorzystywang jako narzedzie w innych dziedzinach wiedzy.
Dla studentow kierunkow ekonomicznych jest szczegodlnie wazne poznanie
aparatu matematycznego wykorzystywanego w ekonomii.

Matematyka finansowa jest dziedzing wiedzy, ktéra ma szczegolne
znaczenie w ekonomii rynkowej. Powinna ona stanowi¢ teoretyczne narzg-
dzie do kwantytatywnego opisu pomnazania kapitalu w gospodarowaniu
(Dobija, Smaga, 1996). Wiaze si¢ z elementarng teorig wartos$ci, jej rachun-
kiem w aspekcie dynamicznym, ktory wymaga uwzglednienia zmieniajacej
si¢ warto$ci pienigdza wraz z uptywem czasu. W gospodarce rynkowe;j
pieniadz jest gldéwng sitg sprawczg wszelkich dzialan. Zatem w obecnym
czasie istnieje duze zapotrzebowanie na wiedze niezbg¢dng do podejmowania
optymalnych decyzji w warunkach skomplikowanego mechanizmu rynko-
wego. Nie wystarcza tylko dobra znajomo$¢ funkcjonowania rynku, duze
znaczenie ma takze dostgpnos¢ do informacji 1 umiejetnos¢ ich przetwarza-
nia w odpowiedni zbidr regul decyzyjnych. Znajomos$¢ matematyki finan-
sowej jest niezbedna nie tylko specjalistom z bankowosci 1 finanséw, ale
réwniez tym wszystkim, ktdrzy zajmuja si¢ dziedzinami praktyki i studiéw
zwigzanych z gospodarkg rynkowa (m.in. mikro- 1 makroekonomia, zarza-
dzaniem, rachunkowoscig, marketingiem) (Sobczyk, 2001).
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Inzynieria finansowa jest dziedzing nowoczesnych finansow, ktora do-
starcza narzgdzi do modelowania i prognozowania zdarzeh na rynkach
finansowych oraz do ilosciowego zarzadzania ryzykiem zwigzanym z inwe-
stycjami finansowymi. Jest ona dziedzing nauki bazujaca na wiadomosciach
z zakresu matematyki finansowej, finanséw, zastosowan matematyki oraz
metod informatyki i ekonometrii. Jej celem jest analiza instrumentéw po-
chodnych rynku finansowego, budowa ztozonych strategii inwestycyjnych,
prognozowanie cen instrumentéw finansowych, projektowanie, analizowa-
nie 1 tworzenie instrumentdw finansowych oraz ich wycena, zarzadzanie
ryzykiem inwestycji finansowych. Inzynieria finansowa rozumiana moze
by¢ réwniez jako sposob finansowania przedsiewzie¢ gospodarczych,
w ktorych wykorzystywane sa roézne kombinacje instrumentéw, form
1 instytucji finansowych (Weron, Weron, 2005).

W ramach programu studiow przedmiot matematyka realizowany jest
na kierunkach:

a. Ekonomia:

e studia stacjonarne — rok I (semestr 1) studiow I stopnia w wymiarze
60 godzin (30 godzin wyktadéw, 30 godzin ¢wiczen);

¢ studia niestacjonarne — rok I (semestr I) studiow I stopnia w wymia-
rze 60 godzin (36 godzin wyktadow, 18 godzin ¢wiczen; 6 godzin projektow);

b. Zarzadzanie:

e studia stacjonarne — rok I (semestr 1) studiow I stopnia w wymiarze
60 godzin (30 godzin wyktadow, 30 godzin ¢wiczen);

e studia niestacjonarne — rok I (semestr I) studiow I stopnia w wymia-
rze 45 godzin (27 godzin wyktadow, 18 godzin ¢wiczen);

c. Finanse i Rachunkowos¢:

e studia stacjonarne — rok I (semestr 1) studiow I stopnia w wymiarze
60 godzin (30 godzin wyktadow, 30 godzin ¢wiczen);

¢ studia niestacjonarne — rok I (semestr I) studiow I stopnia w wymia-
rze 36 godzin (18 godzin wyktadéw, 18 godzin ¢wiczen);

d. Logistyka:

e studia stacjonarne — rok I (semestr 1) studiow I stopnia w wymiarze
60 godzin (30 godzin wyktadow, 30 godzin ¢wiczen);

¢ studia niestacjonarne — rok I (semestr I) studiow I stopnia w wymia-
rze 36 godzin (18 godzin wyktadoéw, 18 godzin ¢wiczen).

W ramach programu studiow przedmiot matematyka finansowa reali-
zowany jest na kierunku Finanse i Rachunkowos¢:
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e studia stacjonarne — rok III (semestr 5) studiow I stopnia w wymia-
rze 30 godzin (15 godzin wyktadéw, 15 godzin ¢wiczen);

e studia niestacjonarne — rok III (semestr 5) studiow I stopnia w wy-
miarze 18 godzin (9 godzin wyktadoéw, 9 godzin ¢wiczen);

W ramach programu studiow przedmiot inzynieria finansowa realizo-
wany jest na kierunku Finanse i Rachunkowos¢:

e studia stacjonarne — rok I (semestr 2) studiow II stopnia w wymiarze
30 godzin (15 godzin wyktadow, 15 godzin ¢wiczen);

¢ studia niestacjonarne — rok I (semestr 2) studiéw II stopnia w wymia-
rze 28 godzin (9 godzin wyktadow, 9 godzin ¢wiczen, 9 godzin projektow).

Obowigzujace standardy nauczania wskazuja, iz studenci wymienio-
nych kierunkdw na przedmiocie matematyka powinni zrealizowa¢ material
z zakresu algebry liniowej, analizy matematycznej oraz rachunku prawdo-
podobienstwa. Caly material powinien by¢ poparty przyktadami zastosowa-
nia w ekonomii, zarzadzaniu itp.

W przypadku przedmiotu matematyka finansowa (realizowanego tylko
na kierunku Finanse i Rachunkowos¢) standardy nauczania obejmuja nastg-
pujace zagadnienia: stopy procentowe, stopa zwrotu, warto$¢ pienigdza w
czasie, kapitalizacja, dyskontowanie, rachunek rent, kredyty, wycena in-
strumentéw dluznych, sktadki jednorazowe netto i1 sktadki biezace w ubez-
pieczeniach na zycie.

W przypadku inzynierii finansowej (realizowanej takze tylko na kie-
runku Finanse i Rachunkowos$¢; brak jednoznacznego okreslenia minimum
w standardach nauczania) program zaje¢¢ (najczesciej autorski) powinien
obejmowa¢ m.in.: instrumenty pochodne bgdace przedmiotem obrotu na
rynku kapitalowym i1 towarowym w kraju i za granica, metodyke ich wyce-
ny oraz sposoby wykorzystania w zarzadzaniu ryzykiem rynkowym 1 inwe-
stycyjnym.

3. Problemy

Realizowane na uczelniach minima programowe powinny w swych za-
lozeniach uwzglednia¢ zintegrowany system wiedzy. W rzeczywistosci
jednakze okazuje si¢, ze niestety nie ma ani cigglosci, ani koordynacji tresci
nauczania. Nastgpujace po sobie przedmioty ,,matematyczne” sg powigzane
pod wzgledem tresci, ale sa wprowadzane w nazbyt duzych odstgpach czasu
(nawet kilku semestrow). To wszystko sprawia, ze studenci nie przywotuja
z pamigci potrzebnych informacji, ale za kazdym razem muszg si¢ uczy¢
pewnych zagadnien od nowa. I za kazdym razem s3 to dla nich trudne za-
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gadnienia. W takich przypadkach nie mozna zrobi¢ czego$ wigcej na zaje-
ciach ani doktadniej, bo nie ma przygotowanego podioza i nie ma na to
czasu. Tu pojawia si¢ kolejny problem — liczba godzin przeznaczona na te
przedmioty. Przy tych minimach i kondycji studentéw godzin jest zdecydo-
wanie za mato. Nie ma czasu na zrealizowanie, nawet bardzo pobieznie,
tego wszystkiego, co przewiduja standardy nauczania, a juz na pewno nie
ma czasu na doktadniejsze przetrenowanie ze studentami trudniejszych partii
materiatu. W grupach bardzo wyraznie wida¢ zroznicowanie poziomu studen-
tow. Pojedyncze jednostki sg w stanie w miare sprawnie nadgza¢ z materiatem,
reszta pozostaje w tyle. Jest tez spora grupa studentow, ktorych zniecheca fakt,
Ze nie rozumieja opracowywanego materialu, przestaja wiec pracowac na
zajeciach. Potwierdzeniem tego zjawiska jest bardzo wysoki odsetek studen-
tow, ktdrzy maja problemy z zaliczeniem przedmiotu i ze zdaniem egzaminu.

Kolejnym problemem jest poziom wiedzy z zakresu matematyki szkoty
sredniej, jaki prezentuja kandydaci na studentow. Ponadto trudno$ci sprawia
réwniez nieumiejetnos¢ analitycznego myslenia oraz czytania ze zrozumie-
niem. Braki te wychodza na kazdych zaje¢ciach. Studenci, zamiast probowaé
drazy¢ i1 rozwigzywac problem, albo czekaja, az im si¢ poda to rozwigzanie,
albo usitujg sobie przypomnie¢, jak to kiedys$ bylo rozwigzane.

InZynieria finansowa, jak juz wspomniano, to przedmiot nauczany na
studiach II stopnia (magisterskich). Zaktada si¢, ze student rozpoczynajacy
nauke na tych studiach posiada wiedz¢ z zakresu odpowiadajacych studiow
I stopnia. Jednak studenci w niektorych przypadkach sg absolwentami in-
nych kierunkow niz ekonomiczne czy matematyczne. W programie tych
studiow nie pojawia si¢ matematyka ani przedmioty ,,matematyczne”, jak
np. statystyka czy matematyka finansowa. Student zatem, zanim zacznie
poszerza¢ swoja wiedz¢ z zakresu inzynierii finansowej, musi najpierw
zapoznaé si¢ z zakresem wiedzy z tych przedmiotéw. Musi to zrobi¢ we
wlasnym zakresie, co okazuje si¢ czesto zbyt trudne.

4. Integracja z innymi przedmiotami

W nauczaniu przedmiotéw ,matematycznych” korzysta si¢ z me-
tod/poje¢ poznanych np. na statystyce (opisowej czy matematycznej). Zilu-
strujmy to przyktadem.

W inzynierii finansowej, rozumianej czesto jako rozszerzenie matema-
tyki finansowej, korzysta sie ze wzoréw np. na wyceng opcji europejskiej’

: Opcja gietdowa to metoda zabezpieczania ceny kupna lub sprzedazy instrumentu bazo-
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(Ford, 1997). Bardzo popularny model Blacka-Scholesa oraz jego rozsze-
rzenia mozna stosowaé¢ do wyceny europejskiej opcji kupna i sprzedazy
akcji, indeksow gietdowych, walut oraz kontraktéw futures. Zaktada si¢, ze
ceny akcji podlegaja bladzeniu przypadkowemu irozktad zmian cen
w przysztosci jest rozktadem logarytmiczno-normalnym.

Wzér Blacka-Scholesa dotyczacy opcji europejskich kupna wyglada
nastepujaco (Jajuga, 2004):

C=Sd(d,)-Fe"d(d),
dla opcji sprzedazy zas:
P=Fe"d(-d_)-Sd(-d,),

gdzie: S — cena instrumentu bazowego (spot), na ktory wystawiona jest
opcja; F — cena wykonania opcji; T — czas pozostajacy do wygasnigcia opcji
(w latach); ®(d) — warto$¢ dystrybuanty standardowego rozktadu normalne-
go dla argumentu d; d., d_ okreSlone sg nastgpujaco

2
InIS:+(r + 7T -
d, oy , d_=d, -ovT,
I — stopa procentowa wolna od ryzyka; ¢ — zmienno$¢ cen akcji (odchylenie
standardowe dla stop zwrotu).

Jak mozna zauwazy¢, do wyceny opcji na inzynierii finansowej stosuje
si¢ narzedzia, pojecia ze statystyki opisowej, a takze statystyki matematycz-
nej, nie wspominajgc o podstawowych pojeciach z matematyki finansowe;.
Trudnoscig okazuje si¢ sprawdzenie przez studentéw, czy spelnione s3
podstawowe zatozenia stosowalnosci tego modelu, a mianowicie zweryfi-
kowanie hipotezy dotyczacej rozktadu logarytmiczno-normalnego. Pojawia
si¢ takze czesto pytanie, jak wyglada rozktad logarytmiczno-normalny.
Trudnoscig okazuja si¢ rowniez pojawiajace si¢ pojecie ,,dystrybuanty
standardowego rozkladu normalnego dla argumentu d” oraz odchylenia
standardowe. Nie wszyscy studenci potrafia poprawnie zinterpretowac
wspomniane pojecia.

wego (akcji) przed niepozgdanymi zmianami. Opcja jest to umowa mi¢dzy nabywca (posiada-
czem) a sprzedawcg (wystawca) dajaca nabywcy prawo, a nie obowiazek, do kupna (opcja
kupna) lub sprzedazy (opcja sprzedazy) instrumentu bazowego przed lub w ustalonym dniu
w przyszto$ci po okreslonej cenie w zamian za optate. Opcja europejska (European option)
moze by¢ zrealizowana tylko w dniu, na ktory przypada termin wygasniecia.
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Takie przyktady jak powyzszy mozna mnozy¢ prawie w nieskonczo-
no$¢. Najwazniejsze jest to, aby przekonaé studentéw, a takze ucznidw
szkot srednich czy nawet gimnazjalnych, ze zdobyte wczes$niej podstawy sg
w nastepnych latach niezb¢dne do kontynuowania nauki na kolejnych
etapach.
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