


() WSPOMAGANIE DECYZJI INWESTYCY)NYCH






Romarl KULIKOWSKI
‘Warek LIBURA
.eon SEOMINSKI|

WSPOMAGANIE DECYZ]JI
WESTYCYJNYCH






Czesc 1.
Podejmowanie
decyzji na podstawie

modeli uzytecznosci






























PODEJMOWANIE DECYZJI A MODELE UZYTECZNOSCI

Sytuacjal Sytuacja II

N zy wybra¢ pomigdzy Nalezy wybra¢ pomigdzy

L: 1 zprawd. 1 L: 1  zprawd. 0.11
2 2

0 zprawd. 0.89

1 zprawd. 0.1 L 1  zprawd. 0.1

2— 2—

2 2
1 zprawd 0.89 0 zprawd. 0.9
2

0 zprawd. 0.0l

ais twierdzi, iz wigkszo$§¢ ludzi woli L, od L, gdyz mate
praw  >dobie twem utraty Zyciowej szansy stania si¢ bogatym jest
bardzo nieatrakcyjne. W sytuacji Il ludzie ci wola L, wobec L,, gdyz
duza rdznica pomigdzy wyplatami dominuje tu nad matla réznica po-
1 gdzy szansami wygrania.
Oznacza to, ze w sytuacji I: U(L,)>U(L,) czyli

ol 11> o1t 21)+0.89U(1J+0.01U(0)
2 2 2

lub

,IU(%)>O.1U(2%)+0.0IU(0) (1)
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pewnoscia. Jesli kto§ uwaza ze L, >~ L, to winien on konsekwentnie
uwazac, ze L, > L, (lub na odwro6t).

Tabela 3. Interpretacja przyktadu Allais

. Numer losu 1 7-11 12-100

Loteria
L 1 1 1

2 2 2
L, 0 24 :

2 2

L, 1 1 0

2 2
L, 0 o1 0

2.3. Kryte a oparte na oczekiwaniach i wariancjach

Zasada oczekiwanej uzytecznoSci nie jest jedyna teorig przydat-
na do podejmowania decyzji w obliczu ryzyka. Juz w poczatku stule-
cia proponowano, by decyzje te opiera¢ na warto$ci oczekiwanej oraz
wari¢ i, ktére charakteryzuja zarowno gry jak i loterie.

Latwo zauwazy¢, ze loteria z dwiema wygranymi x 1 y, ktore
o rymywane s3 z rawdopodobienstwami p i 1— p, posiada warto$¢

czekiwana wygranej:

R=px+(1-p)y=y+p(x-y)

oraz wariancjg
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Preferencje te wynikaja takze z motywacji do osiagnigcia sukce-
su lub uniknigcia porazki. Psychologiczna teoria motywacji, przed-
stawiona przez Atkinsona (1964), stara si¢ wyjasni¢ decyzje w sytu-
acjach, w ktérych decydent traktuje obarczony ryzykiem wynik dzia-
lalnosci jako uwarunkowany czgéciowo przez wlasne zdolnosci i
umiejetno$ci. Zgodnie z ta teoria zachowanie si¢ w takich sytuacjach
jest zdeterminowane przez motyw osiagnigcia sukcesu (M) 1 motyw
unikania porazki (M) oraz subiektywne prawdopodobienstwo suk-
cesu (p,). Satysfakcja z dzialania (S) wyraza si¢ wzorem

S=pMI+(1-p)M,I,,

gdzie I, I, sa to bodzce (incentives) wywolujace motyw sukcesu i
porazki. Atkinson przyjmuje, ze I, =1-p , I, =—-p , co oznacza iz
wypadkowa motywacja wzrasta wraz z trudno$cia osiagnigcia sukce-
su. Czym trudniejszy cel tym wigksza jest tu satysfakcja z jego osia-
gnigcia oraz - czym cel jest fatwiejszy tym wigksza jest dyssatysfakcja
z porazki. Mamy wigc

S=p(d-p)(M,-M,) 4)

Wyrazenie to jest podobne do wariancji (1) i osiagga maksymalna
warto$¢ przy M > M, dla p =1/2. W przypadku gdy M <M,
satysfakcja S osiaga wartos¢ maksymalngdla p, =0 lub p =1.
Rozpatrzmy teraz sytuacj¢ w ktorej decydent moze wybierad
poziom trudno$ci w swej dziatalnosci, tj. warto$¢ prawdopodobien-
stwa p_, okres$lajacy satysfakcjg. Zgodnie ze wzorem (4), gdy motyw
osiggnigcia sukcesu przewaza nad motywem uniknigcia porazki decy-
dent winien wybra¢ poziom trudno$ci odpowiadajacy p, =1/2. W
przeciwnym przypadku jego wybor winien by¢: p. =0 lub p =1.
Oczekiwania przewidywane przez powyzsza teori¢ byly badane
eksperymentalnie przez Atkinsona i Litwina (1960) w grupie studen-
tow. Kazdy student mogt oddaé 10 rzutéw krazkiem, tak aby wpadt on
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rych ten sam decydent bgdzie w jednych dziataniach preferowat niska
wariancje, w innych za$ wariancj¢ duza.

2.4. Kryteria oparte na wartoSci oczekiwanej oraz
przypadkach ekstremalnych

Warto zauwazy¢, iz w réznych sytuacjach zyciowych ryzyko
dziatalnosci jest postrzegane i oceniane w kategoriach wariancji lub
tez w kategoriach prawdopodobienstwa =zaistnienia najgorszego,
wzglednie najlepszego przypadku. Warto wigc przeanalizowaé wza-
jemne relacje przy tak odmiennie sformutowanych kryteriach ocen
ryzyka.

Analizg taka mozna przeprowadzi¢ na przykladzie papierow
warto§ciowych, typu akcji, ktorych cena P(t) w kolejnych okresach
czasu 7 jest notowana na gietdzie papier6w warto$ciowych. Na pod-
stawie pordwnania cen w kolejnych okresach (#—1 i ¢) mozna takze
obliczy¢ stopg zwrotu, jaki uzyskuje inwestor, ktory kupit akcje w
okresie ¢ —1 oraz sprzedal w okresie r, tj.

R = P(t)— P(r-1)

: PG (D

Operujac inymi historycznymi z dostatecznie dhugiego okresu czasu
t€[l1,..., N] mozna z kolei obliczy¢ warto$¢ uredniong

_ 1 &
R—WZR,, 2)

=1

atakze - odchylenie standardowe lub wariancjeg

N
6’ =—) [R-RJ 3)
=1
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pozbawionym ryzyka. Walorem takim moze by¢, na przyktad, obliga-
cja Skarbu Panstwa, ktora charakteryzuje si¢ stosunkowo nieduzym
zwrotem R, lecz za to posiada 0 =0.

Jesli inwestor uznaje akcjg o R> R, 1 0 >0 za rbwnowazng z
obligacja, to:

Q=R-K,0=R,. (5)
Mozna z kolei okresli¢ z (5) wartos¢ parametru K

R-R
k, =R Re (6)

(o)

ktora inwestor moze traktowac jako swoja (indywidualna) ceng ryzy-
ka.

Jesli, dla przykladu, inwestor uzna akcje o parametrach
R=10%, o = 4% , za rOwnowazng obligacji R, =5% oznacza to, iz
w wycenie akcji stosuje on K , =1,25.

Rys. 4. Linia rozdzielajaca na ptaszczyznie (o, R)
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przy warunku

Prob(R<R,)=p (10)

Kryterium powyzsze posiada prosta interpretacj¢ graficzna, kto-
ra dla rozktadu normalnego ilustruje Rys. 5. Na rysunku tym obszar
zakreskowany pod wykresem funkcji gestosci prawdopodobiefistwa
posiada pole rowne p (f.g.p.: funkcja gestosci prawdopodobienstwa).

J.8p.
t
|
pole P :
|
R
|
0 R, R
i xo

Rys. 5. Iustracja kryterium Telser’a

Prawdopodobienstwo, ze zmienna przypadkowa R bedzie
mniejsza lub réwna R, wynosi p. Zgodnie z kryterium Telsera spo-
§rod wszystkich akeji, ktore spelnia warunek (10) nalezy wybrac ta,
ktora gwarantuje najwigkszy oczekiwany zwrot R.

Z Rysunku 5 wida¢, iz kryterium najgorszego przypadku Telse-
ra jest $ciSle zwiazane z kryterium opartym na pojgciu linii rozdziela-
jacej (7), w ktorym inwestor okre$la nie warto$¢ prawdopodobienstwa
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Jesli inwestor jest bardziej niechetny ryzyku i wybierze np.
p=01to k,(0,1) = 1,3 oraz akceptacja akcji wymaga by

R=2R,+130.

Pozostaja jeszcze do wyjasnienia decyzje w sytuacjach, w kto-
rych oczekiwany zwrot R jest liczba ujemng natomiast inwestor
(mimo, ze o > 0) akceptuje te sytuacje.

Konkretnym przyktadem jest udzial inwestora w loteriach, gdzie
oczekiwana warto§¢ wygranej jest ujemna (inaczej loteria by zban-
krutowala). Racjonalnym uzasadnieniem akceptacji loterii przez inwe-
stora jest przekonanie iz ,,los (lub wariancja) jest po jego stronie”. W
tym przypadku duza warto$¢ o jest nie tyle czynnikiem odstraszaja-
cym co raczej - motywujacym do udziatu w loterii. W takim przypad-
ku kryterium (8) mozna sformutowac jako

max R, =max {R+K,0—-R,}

gdzie x_, jest nie tyle cena (kiedy inwestor placi za ryzyko) co
,.premia za odwagg podjgcia ryzyka”.

Konsekwentnie, kryterium (9) (10) mozna tu sformutowaé z
uwzglednieniem prawdopodobienistwa najlepszego przypadku p, tj.

max R (12)

przy warunku

Prob(R>R,)=p,, R,Z=R,. (13)

Na Rys. 4 przedstawiono (linia przerywana) lini¢ rozdzielajaca
0 réwnaniu;

R=R,-Kx,0, (14)
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funkcji rozkladu. W rezultacie bgdzie on operowat, w swoim modelu
motywacyjnym (oraz modelu akceptacji) parametrem K = —K .

W dalszych rozwazaniach wykazemy, iz wprowadzony tu model
akceptacji pozwoli lepiej opisa i zrozumie¢ postawy inwestora wo-
bec ryzyka w sytuacjach, gdy wycenia on okre$lone papiery i projekty
inwestycyjne. Dotyczy to np. sytuacji w ktérych inwestor przy wyce-
nie akcji 1 obligacji oczekuje na wzrost (lub spadek) stopy procento-
wej. Dotyczy to tez tzw. papieréw pochodnych, np. akcji oraz opartej
na tej akcji opcji typu ,,call”. Mozna tu bowiem zaobserwowac iz
wzrost ryzyka (o/ R) zniechgca inwestora do zakupu akcji i jedno-
cze$nie - zachegca tego inwestora do zakupu opcji ,,call” - zjawisko,
ktdre nie zawsze jest dobrze zrozumiane.

Warto tez zwrdci¢ uwage na to, Ze numeryczna warto$¢ K dla
konkretnego inwestora nie musi by¢ koniecznie stata. Jesli, dla przy-
ktadu, inwestor ma do czynienia z pojedynczymi, tanimi akcjami mo-
ze on przyjaé p=1/6 czyli xk =1. Jesli, natomiast, przedmiotem in-
westycji jest drogi pakiet kilkuset akcji inwestor moze uznagé, iz nale-
zy zmniejszy¢ dopuszczalne prawdopodobiefistwo wystapienia naj-
gorszego przypadku, czyli przyjac¢ kK > 1.

Wynika stad, iz prosty model, w ktérym ceng ryzyka uzaleznia
si¢ od stosunku naktadéw ( X') do zasobéw majatkowych (W) inwe-
stora, mozna wyrazi¢ funkcja:

X
K(y)=KqexpAy, y= W (16)

gdzie x, = minimalna cena ryzyka (przy y =0).
Parametr A mozna wyceni¢ z zaleznosci
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Dwuczynnikowa funkcjg uzytecznosci @ zapisujemy w postaci
D(Zx,Y) (M

gdzie Z= PR - oczekiwany dochod z waloru o cenie jednostkowe)
Pzt Y= P(R-x 0) - oczekiwany dochdd z jednostki waloru w naj-
gorszym (K =k ,) lub najlepszym (kK =-k,) przypadku czyli - w
warunkach ekstremalnych, x - liczba walorow.

O funkcji ® zaktadamy, iz ze wzgledu na x speilnia ona wyma-
gania o ktorych byta mowa w § 1.2. Ponadto, ze wzglgdu na fakt iz
oba czynniki (Z,Y) sa wyrazone w jednostkach monetarnych, funkcja
ta nie moze generowa¢ dodatkowej uzytecznosci przez zamiang jed-
nostek monetarnych (np. ztotowek na grosze). Oznacza to wymaganie,
by funkcja ta byla funkcja jednorodna stopnia pierwszego (constant
returns to scale), czyli by mozna ja bylo zapisa¢ w formie

®(Zx,Y)= YF(%) = YF(—Z-); Y= PRA, )

gdzie A=E=1—K% bedzie zwane wspotczynnikiem pewnosci.

O funkcji F(-) zakladamy, ze jest ona S$ciSle wklgsta, czyli
F()>0,F ()<0.

S . O . : ..
Czym mniejsza jest wartos¢ K 7 tym wigksze) pewnosci uzy-

skania pozadanego rezultatu inwestor moze oczekiwaé od inwestycji.
Dla inwestycji bez ryzyka ( o = 0) wspbélczynnik pewnosci jest rOwny
jednosci.

Jak widaé, konstrukcja funkcji uzytecznosci (2) uwzglgdnia
dwie omawiane tendencje; nieliniowa zalezno$¢ uzytecznosci od na-
ktadéw (x), oraz - preferencje decydenta ze wzgledu na wariancjg

(A).
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Poniewaz stosunek wzglednych przyrostow uzytecznosci i pewnosci
Wynosi
dd dA
bt hecluy B
® A P
wigc wspoOlczynnik f posiada prosta interpretacje psychologiczna.
Jesli decydent uwaza, iz maty przyrost pewnosci waloru 7= 1%

powoduje przyrost uzytecznosci tego waloru o a% to

oraz f=1-a.
Czym decydent jest bardziej wrazliwy na ryzyko (tj. przyrosty

7) tym « jest wieksze, za$ [ - mniejsze. W granicznym przypad-

ku, tj. w przypadku decydenta o najwigkszej wrazliwo$ci na przyrosty
ryzyka wspotczynnik f8=0. Jest sprawg oczywista, ze wspotczynnik
ten moze zaleze¢ od szeregu czynnikow indywidualnych decydenta,
takich jak wiek, status materialny itp. W szczegd6lnosci czym bogatszy
jest decydent tym ma on wigkszy parametr 3 oraz mniejszy « .

W celu skonstruowania linii rozdzielajacej na ptaszczyznie
(R,x0), odpowiadajacej konkretnej wartosci parametru f3, nalezy
rozwiaza¢ rownanie (5), tj.

B-1
R=R, A" =RF(1—K%j , ©6)

wzgledem R . Dla przyktadu, jesli f =05 réwnanie to przyjmuje po-
sta¢
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A R/R, B=0
B=05
24
14
. . ) ) o KO
0 1 2 :‘i I R

Rys. 8. Konstrukcja linii rozdzielajace;j

Skonstruowana w powyzszy sposob linia rozdzielajaca opiera
si¢ na modelu (6) z parametrem [, ktory jest indywidualna cecha
decydenta, nietatwa do identyfikacji. Z powyzszego wzgledu wydaje
sie¢ sprawa istotng poszukiwanie innych sposobow okreslenia linii
rozdzielajacej. Jednym z mozliwych sposobdw jest konstruowanie tej
linii na podstawie okre§lanego etapowo nachylenia dR/do . R6znicz-
kujac rownanie

A
(p(O‘,R)=P{RAF(%) —-RFF(I)}=O (8)
otrzymujemy
: . dR
+¢,—=0,
qoa (pR dO'
lub
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cza to, ze decydent unikajacy ryzyka na kolejnych etapach procesu (ze
stata warto$cia Ao ) bgdzie wybieral coraz wigksze przyrosty AR,
aby utrzymac si¢ na krzywej indyferencji, jaka jest linia rozdzielajaca
(por. Rys. 8).

Opierajac si¢ na pojgciu linii rozdzielajacej mozna poréwnywac
rézne walory pomigdzy sobg, a w tym i walor bezryzykowy.

W niektoérych przypadkach praktycznych okreslenie numerycz-
nej wartosci B moze okaza¢ si¢ trudne lub niewykonalne. Mozna
wtedy postuzy¢ sie linig rozdzielajacaz f=0.

Poniewaz, zgodnie z (6)

R(B)=R. A",
mamy
R.(B) = max R,(B) = K, (0) = R; AT,
wigc linig

RA-R. =R -R,-kx,0,=0

1

mozna traktowac jako kryterium akceptacji walorow przez najbardziej
wrazliwego (na przyrosty ryzyka) decydenta.

Szczegdlnie ciekawe wydaje si¢ pordwnanie walorow z przy-
ktadu podanego przez Allais, ktéory omawiano juz w § 2.2. Przyklad
ten dotyczyl dwoch sytuacji (1, II) w ktorych decydent winien doko-
naé wyboru pomigdzy jedna z dwoch loterii, tj. pomigdzy L, 1 L, w
sytuacji I oraz pomigdzy L, i L, w sytuacji IL.

Aby zastosowac¢ model wyboru oparty na kryterium z linig roz-
dzielajaca musimy obliczy¢ warto$ci oczekiwane R, oraz wariancje
O'f dla kolejnych loterii L, i =1,...,4.

W przypadku L, mamy:

R=R,=05 0,=0
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=0,5-0,695-k ,(0-0,604)

=-0,195+0,609x (10)

/AR‘I/Z(KI)

ARy (x ;)
lp s L LrL = /

Rys. 9. Zwroty nadzwyczajne dla problemu Allais

oraz w sytuacji II:

ARy, =R,—R,—K,(0,—-0;)

=0,195-0593«, (11)

Wykresy linii AR, =-0195+0609«x, 1 AR, =0195-0593k,
podano na Rys. 9.
Z rysunku tego wynika iz:
. 0195

AR, <0 (L, <L dl K, <k =——=032
n<0(L<L;) da K, 0.609
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zaklada si¢ iz analizujac okre$lony walor inwestor interesuje si¢
przede wszystkim oczekiwanym zwrotem (R) oraz pewnym atrybu-
tem tego zwrotu, jakim jest wspoiczynnik pewnosci (A4). W ramach
takiego modelu popularne w Zargonie inwestordw wyrazenia: ,,To jest
dobry interes lecz niezbyt pewny” lub - ,,Akcja ta daje niewielki zysk
lecz jest to zysk dosy¢ pewny” staja si¢ zrozumiate, gdyz ocena zysku
lub ,,interesu” z inwestycji dokonuje si¢ w terminach dwuczynnikowe;j
funkcji uzyteczno$ci. Przedstawiony tu model uzytecznosci zmierza
do uscislenia percepcji korzysci (zwrotu) i ryzyka (pewno$ci) przez
inwestoréw. Wychodzimy bowiem z zaloZenia, Ze inwestor zaakcep-
tuje system wspomagajacy decyzje jesli bedzie on postrzegany jako
(swego rodzaju) wykwalifikowany doradca, ktory operuje zrozumia-
tymi 1 prostymi pojeciami.

Omawiany model pozwala réwniez uwzgledni¢ indywidualne
(subiektywne) cechy inwestora, wyrazone przez parametry K i f3, a
takze parametry zewnetrzne (obiektywne), takie jak o 1 R, ktdre
wystepuja we wspolczynniku A =1-«x o/ R. Inaczej moéwiac, wspol-
czynnik pewno$ci wyraza w formie syntetycznej zarowno przekonanie
o obiektywnych szansach inwestora, jak i o jego subiektywnych zdol-
nosciach, wiedzy i doswiadczeniu, gwarantujacych pomys$lna realiza-
cjg inwestycji.

W przypadku, gdy mamy do czynienia z inwestycjami pozba-
wionymi ryzyka A =1 1 dwuczynnikowa funkcja uzytecznosci redu-
kuje si¢ do klasycznej funkcji uzyteczno$ci stosowanej szeroko w
naukach ekonomicznych. Dwuczynnikowy model pozwala tu opisac
zachowanie decydenta o ustalonych preferencjach ekonomicznych
(konsumpcyjnych), wyrazonych przez f3, oraz - zmiennych posta-
wach wobec ryzyka (np. K, >0 lub k, <0).

Proponowany model decyzyjny inwestora, ktéry opisuje dwu-
czynnikowa funkcja uzyteczno$ci ma przede wszystkim na celu lepsze
opisanie zachowania si¢ inwestora wobec ryzyka. Funkcja jednoczyn-
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