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PODEJMOWANIE DECYZJI A MODELE UZYTECZNOSCI

W najprostszej sytuacji mamy do czynienia z dwoma partnerami
o danych uzyteczno$ciach u,, u,, ktore naleza do zbioru §, zwanego
zbiorem przetargowym, na plaszczyznie u = (u,,u,). Kazdemu punk-
towi u w tej plaszczyznie odpowiadaja uzytecznosci u,, u, poszcze-
golnych partnerow. Partnerzy moga zrezygnowacé ze wspdlnej inwe-
stycji, tj. utrzymaé swoj ,status quo”, ktéoremu odpowiada punkt
u(0) =0. Zbior przetargowy S musi wigc obejmowaé poczatek (0,0)
oraz musi on by¢ ograniczony, zamknigty i wypukty (zbidr punktéw
jest zamkniety gdy zawiera on swoje granice, jest on wypukly gdy
kazdy odcinek taczacy dwa punkty zbioru lezy calkowicie wewnatrz
tego zbioru).

Warto zauwazy¢, ze wypuklto$é zbioru § umozliwia partnerom
operowanie tzw. strategiami mieszanymi, tj. dla dwéch danych punk-
oW u,, u;

" i-ty partner moze stosowac strategie: pu, +(1— p)u, , gdzie
p jest prawdopodobieastwem wyboru u., za§ 1-p: prawdopodo-
biehstwem wyboru u, .

Podstawowym problemem, ktéory pojawia sig w targach
(negocjacjach) jest wybor takiego punktu u#=(4,,4,)€ S, ktdry part-
nerzy uznaja jako optymalny w danych warunkach, tzn. uznaja oni iz
nie istnieje inna strategia, r6zna od #, ktéra dawataby im jednocze-
$nie wigksze uzytecznosci.

Oznacza to, ze rozwiazanie # musi spetnia¢ warunki optymal-

nosci Pareto:

1. & nalezy do zbioru §,
2.4,20, 4,20,
3.1 eistieje punkt u# 4 w S, taki, ze u, 2u, oraz u, 21u,.
Warunki powyzsze wymagaja by rozwiazanie nalezalo do do-
datniej ¢wiartki plaszczyzny (u,,u,). Musi ono by¢ co najmniej tak
dobre jak status quo dla obu partneréw oraz musi ono leze¢ na
6Inocno-wschodniej” granicy zbioru S .
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Latwo zauwazy¢, ze warunki Pareto nie okreslaja rozwiazania
targu w sposob jednoznaczny. Aby uzyskac takie rozwiazanie na #
musza by¢ nalozone w procesie negocjacji dodatkowe restrykcje.

Restrykcje takie, w celu rozwigzania problemu targu w sposob
jednoznaczny, zostaly zaproponowane przez Nasha w r. 1950, w po-
staci czterech nastgpu  ych aksjomatow.

A.l. Inwariantno$é ze wzglgdu na transformacje liniowe uzyteczno-
§ci. JeSli a4 jest rozv |zaniem problemu targu za§ Z=(Z,,z,) jest
rozwigzaniem drugiego problemu, otrz; 1anego z poprzedniego droga
przemnozenia uzytecz Sci u,, u,, odpowiednio przez stale k,, k, to
zZ, =k, z, = ki, .

A.2. Strategia # speinia warunki Pareto.

A.3. Niezalezno$¢ alternatyw nieistotnych.

Niech R i § beda dwoma zbiorami przetargowymi, przy czym
RC S, oraz niech ## bedzie rozwigzaniem ¢ 1 §. Jesli rozwiazanie
#u€ R to jest ono takze rozwigzaniem dla R. Inaczej mowiac jesli
rozwiazanie ¢ | wigkszego zbioru przetargowego (S) jest zawarte w
zbiorze mniejszym (R) to musi+ o by¢ takze rozwiazaniem dla zbio-
ru mnigjszego. Elimi ijac punkty inne niz rozwigzanie ze zbioru
przetargowego nie zmieniamy tego rozwiazania.

A.4. Symetria.

Niech § bedzie zbiorem symetrycznym tj. jeSli (a,b)€ S to
rowniez (b,a)€ §. V dy rozwiazanie u=(&,id,) elnia warunek
U, =u,.

Latwo zauwazy¢, ze ostatni warun  eliminuje mozliwos$¢ pre-
ferowania | jregokolwiek partnera a priori. Jedli partnerzy posiadaja
identyczne pozycje przetargowe, to winni oni uzyskiwaé te same
uzytecznosci. Nie oznacza to, rzecz jasna, iz symetria redukuje pro-
| :m do przyréwnania uzyteczno$ci partnerow.

Przy pomocy sforr towanych sjomatow Nash udowodnit
mianowicie nast¢ jace twierdzenie (Nash (1950)):
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TWIERDZENIE. Jedynym, jednoznacznym rozwiqzaniem przy
warunkach A +A.4 jest punkt u=(4,,i1,) zbioru S dla ktorego

wi, > uu,,
gdzie (u,,u,) dowolny (dodatni) punkt zbioru S .

Dowdd tego twierdzenia pomijamy. Wypada jednak zauwazy¢,
iz twierdzenie | sha okre§la rozwiazanie problemu targu przy zalo-
Zeniu, iz partnerzy respektuja warunki A.1+A.4. Warunki te, mimo zZe
prowadza do rozwiazan nieegalitarnych, mozna traktowa¢ jako racjo-
nalne, tzn. rozsadnie rozumujacy partnerzy nie maja podstaw by je
kwestionowac.

7.2. fektywne strategie dla inwestycji wspolnych

Zgodnie z twierdzeniem Nasha, dla wyznaczenia optymalnych
strategii udzi: 1 partneréw we wspdélnej inwestycji nalezy maksymali-
zowac iloczyn funkcji uzytecznosci

YV =uu, ey

Kryterium to nie pozwala na efektywne wyznaczenie strategii po-
dzialu §rodkow inwestycyjnych (x;) jesli nie sa znane funkcje uzy-
tecznosci u, (x;) .

Zgodnie z metodologia stosowana w niniejszej pracy jako funk-
cj¢ zytecznoSci partnerOw przyjmujemy

ui = ¢[ [Zl ('xj)7 K]’ i = 1’27 (2)
gdzie

Z.(x,) =zwrot (monetarny) ze wspdlnej inwestycji
Y = zwrot w najgorszym przypadku.

!
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sprowadza sie' do rozwiazania réwnania ¥'(x =—ﬂﬁ)—= ,
P € y vi(x) PRRRAA
czyli
7' (x) = {F [y ()IR [y, (1= x)T} =
1 1
=F E - OF + OF, =0,
() 2(}’2){ e A 1 oA, 2}

gdzie SF,=F (y):F(»),
OF, = F,(y,):F,(y,).
Poniewaz dla strategii dopuszczalnych F (y)F,(y,)>0, wa-
runkiem koniecznym optymalnosci jest:

OF,/0F, =¢ A/l e, A, (6)

Warto zauwazy¢, ze W (x,) jest funkcja $ciSle wklgsta. Przy bra-
ku ograniczen warunek (6) jest wigc warunkiem koniecznym i dosta-
tecznym optymalno$ci. Wyrazenie (6) mozna nazwac zasadq podziatu
we wspolnych inwestycjach. Mowi ona, Ze stosunek przyrostow uzy-
tecznosci du,/ du, = 6F,/ 6F, winien by¢ rowny stosunkowi e A /e, A,
(iloczynow efektywnosci inwestycji e,/ e, przez ich pewnosci A,/ A,).

Jesli przyjmiemy jako funkcje uzytecznosci partnerOw wyraze-
nie

E(y,)=const(y,)%, 0<B, <1, i=12,

rozwigzanie (6) jest mozliwe w jawnej formie. Uzyskujemy bowiem

1 . . . . ’ . Fa r.r
Przy chwilowym ignorowaniu ograniczen nieréwnosciowych x, 20,

i=12.
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tej inwestycji zechca niewatpliwie sprawdzi¢ czy jest ona dla nich
akceptowalna z uwzglednieniem przewidywanego ryzyka.

Typowym warunkiem akceptowalnos$ci jest spelnienie nierow-
nosci:

R —-x,0,2R;,

gdzie R, - zwrot na inwestycji bez ryzyka.
Uwzgledniajac koszty inwestycji Irx, warunek ten mozna zapi-
sa¢ jako

P[R —-x,0~R.12 IRx,.

Wynika stad, Ze graniczna warto$¢ udzialu i-tego partnera we
wspolnej inwestycji X, wynosi

P[R -x.0,—R R
= LR —K0, F]=ei(Ai__F)’ i=12. (1)

' Ir R,

1

Istnieje tu takze mozliwo$¢ wykorzystania bardziej ogodlnego
warunku akceptowalnos$ci (por. (8) z § 4.2.1). Wtedy

P .
X =-(R-R. A", i=1,2.
Ir
Istnienie warto$ci granicznych X, ogranicza zakres zmiennosci dla
strategii X,:

I-Xx,<x,

IN
=

(12)
1-X <%,<%,. (13)

Wzory (8) (9) nalezy zatem stosowa¢ w przypadku gdy
x,€[1-X,,x], %, €[l-X,,X,]. Przedzialy te nie moga by¢ puste t;.
X, +Xx, >1. Gdy pierwszy partner wchodzi na swe gorne ograniczenie
to X, = X, . Resztg kosztow musi wtedy pokry¢ partner 2 (pod warun-
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Program edukacji pracownikéw firmy mozna zatem traktowaé
jako wspolng inwestycjg pracownikow i wiasciciela tej firmy. Wiasci-
ciel moze partycypowaé w kosztach tej inwestycji przez optacanie
kosztow szkolenia, zwalnianie pracownikéw z pracy na zajgcia dy-
daktyczne itp., za§ pracownik moze partycypowaé¢ w kosztach przez
przeznaczanie swego wolnego czasu na zajgcia dydaktyczne, zakup
pomocy naukowych itp.

Powstaje zatem problem udziatu obu partneréw, tj. pracownika i
wlasciciela firmy, we wspdlnych kosztach inwestycji (szkolenia).
Mozna przyjaé, iz obaj partnerzy daza, na przyktad w drodze negocja-
cji, do maksymalizacji swoich uzytecznos$ci oraz do minimalizacji
wilasnych naktadow pracy 1 kapitatu.

Celem naszej analizy jest natomiast wspomaganie tych negocja-
cji w oparciu o sugerowane rozwiagzanie optymalne, bedace wyrazem
racjonalnego konsensusu, opartego na wzorach (8) (9) (lub - przy wa-
runku ze f, =, - (10)), a takze na analizie warunkéw ograniczaja-
cych (12) (13).

Analize t¢ zilustrujemy przy pomocy przyktadu liczbowego.

Przyklad

Przedsigbiorstwo planuje zorganizowanie dla swoich pracowni-
kow 3-letniego zaocznego, wyzszego szkolenia zawodowego. Ukon-
czenie tego szkolenia spowoduje oczekiwany zwrot naktadow przed-
sigbiorstwa R, =04 .

Uzyskanie dyplomu ukonczenia szkolenia przez pracownika
spowoduje oczekiwany wzrost ptacy o 25%, tj. R, =0,25. Na catko-
wite roczne koszty szkolenia pracownika sktadaja sig:

1. Koszt zaje¢ dydaktycznych

K, =2000 z}
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1-0,437 = 0,562 < 0,687 < 0,725 (14)

1-0,725=0,275<0,313 < 0,437 (15)

ograniczenia akceptacyjne nie sa naruszone i rozwigzanie x, = 0,687,

X, =0,313 moze by¢ sugerowane obu partnerom jako rozwiazanie

konsensualne. Wynika z niego, ze jesli przedsigbiorstwo pokryje koszt

. : . 2800
zajg¢ dydaktycznych oraz utrzymania czyli x| = 2000 0,7, za$ pra-
. ., 1200 S e
cownik - koszt czasu studiow X, = 2000~ 0,3, znajda si¢ oni blisko

rozwiazania optymalnego.

Warto zauwazy¢, ze rozwigzanie uzyskane zalezy w istotny spo-
s6b od przyjetych warto§ci wspotczynnikow pewnosci. Gdyby, dla
przyktadu, pewnos¢ pracownika co do uzyskania przyrostu wynagro-
dzenia (czyli zwrotu R,) ulegta obniZeniu, np. z wartosci A4, =09, do
A, =06; to x, =025. W takiej sytuacji wlasciciel musiatby pokry¢
75% kosztow, to za§ przekracza jego akceptowalny poziom
¥, =0.725. Wynika stad iz optymalne, akceptowalne wspolne dziata-
nie inwestycyjne jest w tym przypadku nierealne, tzn. partnerzy nie
beda mieli dostatecznej motywacji dla organizacji szkolenia.

Rozpatrzony przykiad wskazuje na rolg ryzyka i zaufania part-
neréw w nego icjach dotyczacych wspélnych inwestycji. Jesli efek-
tywnosci e, sa niewielkie i istnieja duze ryzyka, tj. mate wspolczyn-
niki pewnosci (zaufania) A,, istnieja mate szanse na spelnienie wa-
runkow akceptowalnosei (12) (13) 1 w takich sytuacjach prowadzenie
negocjacji traci sens. Przeprowadzenie analizy wstgpnej projektu
wspolnego inwestowania z uwzglednieniem ryzyka i akceptowalnosci,
winno p« rzedza¢ kazdy proces negocjacyjny. Analiza taka moze by¢
takze przeprowadzona przy analizie racjonalnej reformy studiow, w
ktorych partycypuje z jednej strony budzet panstwa a z drugiej - stu-
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mieszkan (spowodowanego uciazliwoscig nowej trasy komunikacyj-
nej). W rezultacie oczekiwany przyrost korzysci z projektu

P = éredni dochéd na mieszkanca gminy i-tej w

si2 i

gdzie A, =A, -A
skali rocznej.
Jesli L, = liczba mieszkancow i-tej gminy, to oczekiwany przez gmi-
ng przyrost korzysci z projektu inwestycyjnego wyniesie PR,
(B =PL).

Wypada takze zauwazy¢, iz uzyskanie dochodu PR, jest obar-
czone ryzykiem o, za§ wspotczynnik pewnosci dla i-tej gminy

Gi
4 =1k,

gdzie k; - cena ryzyka dla i-tego decydenta.

Jesli przyjmiemy, ze roczny koszt inwestycji 7/ jest dany, po-
wstaje problem znalezienia strategii x € Q, gdzie

Q={x:2 x=1x 20,i=1,2,...,n},

ktora gwarantuje (zgodnie z uogdlnionym na n partneréw twierdze-
niem Nasha) maksymalng wartoscig iloczynu indywidualnych uzy-
tecznosci decydentow u,(x;) :

n
u=[Jux),
i=1

Podobnie jak w § 7.2 przyjmiemy
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Roéwnania (17), wraz z 2 x; =1, tworza uktad n réwnaf liniowych:

i=1

ﬂjxl _ﬁlxj :Bjel —Blej’ j=2,...,n,

X, +x,+--x, =1.

n

Rozwiazanie powyzszego uktadu réwnan mozna wyrazi¢ w postaci:*

N PR :

X, =———e¢+5|1-D e | Vi, (18)
e r§l-5e)
gdzie f3 = 2 B, .
i=1

W przypadku gdy B, = const, Vi, rozwiazanie przyjmuje postac

.1 c :
x,.=—[1+(n—1)e,.—2ej} Vi (19)

n J#i

Rozwiazanie (18, 19) moze by¢ zaakceptowane gdy, zgodnie we wzo-
rem (11)z § 7.2, mamy

£ <%, i=l..n, (20)

i

gdzie X, =¢,(A —a;),a, =R, /R;.
Z nieréwnosci (20) wynika takze, iz

-x,2-Xx;,, Vi,

* Rozwiazanie to spetnia ograniczenia x, 20, gdy
B, = liZej —eiZBj <B,, Vi.Gdy dla jakiego$ i mamy B, >, to
J#i i

0.

>
Il

i
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Przyklad

Rozwazmy problem stojacy przed trzema inwestorami, ktérzy
przystgpuja do sfinansowania wspolnej inwestycji o koszcie rocznym
rl . Przyjmiemy R, =0,1 oraz k, =1, 8, = const, i =1,2,3.

Kazdy inwestor podaje swoje wartosci R,,0,, P/rl, ktore po-

zwalaja obliczy¢:

e wspotczynniki pewnosci A, =1-0,/ R,
o . P

e wspdtczynniki efektywnosci e, = —}-R.
r.

1

e wspoétczynniki a, = %,

e ograniczenia akceptacyjne X, =¢,(A —a,).

Obliczenia te zawarte sa w ponizszej Tablicy.

Tabela 5. Zestawienie obliczen dla przyktadu liczbowego

R o, |Pirl| A|el|lal| x

0,500 | 0,050 | 2,200 § 0,9 | 1,1 | 0,2 | 0,77
0,333 | 0,066 | 3,000 [ 0,8 | 1,0} 0,3 [ 0,50
0,500 | 0,250 ] 1,600 | 0,5 [ 0,8 | 0,4 | 0,08

WM == IS

W oparciu o dane z Tablicy 5 mozemy wyrazi¢ warunki akceptacyjne
(21) w postaci:

1-0,5-0,08= 042 < £ <0,77
1-0,77-0,08 = 0,15< £, 0,50

1-0,77-0,5=-0,27 <%, <0,08
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1-0,837 =0,163< %, <0,546.

Optymalne strategie X, wyniosa

o1 S
X, :5(1+el —e,) = 0,555,

S
%, =5 (1+e~e)=0455.

Widaé tu, Zze £,,%, spehiaja warunki akceptacyjne. Ostatecznie
optymalna strategia (podzialu Ir na trzech partnerow) wyniesie:
X, ZWZO’SH; X, =£1)%=0,409; %, = 0,08.

Warto podkresli¢, ze wyznaczona w omawiany sposob strategie
x , nalezy traktowaé jako strategi¢ sugerowana, ktéra moze by¢ po-
mocna w negocjacjach majacych na celu ustalenie akceptowanych
przez partnerdw udziatow we wspolnej inwestycji. Strategie sugero-
wang moze tu proponowaé firma konsultingowa lub niezalezny me-
diator.

Reasumujac rozwazania niniejszego podrozdzialu mozna po-
wiedzie¢ 1z w przypadku wspolnych inwestycji, podobnie jak to miato
miejsce w przypadku pojedynczego inwestora, mozna stosowaé dwie
zasady. Pierwsza dotyczy akceptacji projektu inwestycyjnego, druga -
alokacji wktadow, ktére musza ponie$¢ poszczeg6ini partnerzy.

Jesh chodzi o zasadg akceptacji, to po zsumowaniu obu stron
nieréwnosci (20) widzimy iz projekt moze by¢ akceptowany, jesli
suma ograniczen jest nie mniejsza od jednosci:

n n

> & =1<Y %,

1 1
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efektywnego partnera do juz istniejacego zbioru inwestoréw nie moga
by¢ nizsze od przyrostu kosztow projektu.

8. Opcje

Opcje sa kontraktami kupna lub sprzedazy konkretnego waloru
o ustalonej cenie w okre$lonym przysztym terminie lub przed jego
uptywem. Daja one wlascicielowi prawo (a nie obowiazek) sprzedazy
lub kupna waloru.

Istnieja dwie podstawowe opcje: ,,call” i ,,put”.

e (all jest opcja kupna. Jej wiasciciel ma prawo kupi¢ np. 100 okre-
Slonych akcji za z gory okreslona ceng kontraktowa (contract,
exercise or striking price) w danym (np. 3 miesigcznym) terminie.

e Put jest opcja sprzedazy. Je] wtasciciel ma prawo pozby¢ sig np.
100 okreslonych akcji za z gory okreslona cene kontraktowa w da-
nym terminie.

Nabywca opcji placi sprzedawcy (ktory wystawia opcje) tzw.
premi¢ (premium) za nabycie praw opcyjnych.

Istnieja dwie kategorie opcji. Tak zwana opcja europejska winna
by¢ realizowana w terminie (dniu) wygasnigcia tej opcji. Opcja ame-
rykanska moze by¢ realizowana w dowolnym dniu az do terminu wy-
gasnigcia opcji. Podobnie jak akcje opcje moga by¢ odsprzedawane na
rynku wtornym przed terminem wygasnigcia. Opcje niezrealizowane
w terminie wygadnigcia traca swoja wazno$¢ i staja si¢ bezwartoscio-
we.

W krajach o zorganizowanym rynku opcji sa one atwo naby-
walne 1 zbywalne, czyli posiadaja duza ptynnos¢. W krajach tych ist-
nieja wyspecjalizowane gieldy, takie jak np. Chicago Board of
Options Exchange (CBOE). Kursy opcji sa systematycznie cytowane
w prasie (np. w ,,Wall Street Journal”) natomiast transakcje kupna i
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