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PROBLEMY SKALOWANIA FUNKCII
UZYTECZNOSCI W ZAGADNIENIACH
WSPOMAGANIA ZARZADZANIA
KAPITALAMI Z UWZGLEDNIENIEM RYZYKA

Wstep

Praca dotyczy zagadnien konstrukcji komputerowych systeméw wspo-
magania analizy decyzyjnej z uwzglednieniem ryzyka. Wiagze si¢ bezposrednio
z referatem R Kulikowskiego [14]. Proponuje si¢ budowe odpowiednich syste-
moéw komputerowych wspomagajacych analize problemoéw zarzadzania kapita-
fami rozpatrywanych w tym referacie, z wykorzystaniem metodologii funkcji
uzytecznosci. Funkcje uzytecznosci moga by¢ stosowane w praktyce do analizy
decyzyjnej, jesli wlasciwie opisuja rzeczywiste relacje preferencji decydenta.
Istotny jest w zwiazku z tym problem skalowania, tj. oszacowania subiektyw-
nych parametréw funkcji uZytecznosci na podstawie preferencji decydenta.
Klasyczne podejscie [4] zaktada wykorzystanie ekwiwalentu pewnosci, zgodnie
z ktérym decydent przyrownuje pewien wariant obciazony ryzykiem z warian-
tem pewnym o takiej samej uzytecznosci. W pracach [11-14] podane sg metody
skalowania w odniesieniu do proponowanej dwuczynnikowej funkcji uwzgled-
niajacej oczekiwany zysk i zysk najgorszego przypadku, gwarantujacy uniknie-
cie ryzyka bankructwa.

W niniejszej pracy rozpatruje si¢ problemy skalowania funkcji uzytecz-
nosci ze wzgledu na konstrukcje komputerowych systeméw, umozliwiajacych
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analiz¢ decyzyjng z uwzglednieniem ryzyka. Przedstawia sie ogdlna koncepcje
konstrukcji takich systeméw. Na podstawie koncepcji podanych przez R. Kuli-
kowskiego proponuje si¢ procedury obliczeniowe szacowania parametréw
funkeji uzytecznosci, a takze funkcji opisujacej nieuzyteczno$¢ mozliwych strat
i zagrozen. Procedury te zaimplementowane w formie komputerowej umozliwi-
ly przeprowadzenie eksperymentdw obliczeniowych majacych na celu spraw-
dzenie, jak oceny decydenta podawane w odpowiedzi na zadawane pytania
wplywaja na wartosci szacowanych parametréw, a takze interpretacje tych pa-
rametrow. Przedstawia si¢ takze przyklad obliczeniowy ilustrujacy wplyw jed-
nego z parametrow na optymalna alokacje nakladéw migdzy przedsigwzigcia o

réznym poziomie ryzyka.

1. Wspomaganie decyzji z wykorzystaniem sys-
temow komputerowych i metod teorii uzyteczno-
sci

W pracy [14] (Kulikowski 2005) przedstawiono metody zarzadzania ka-
pitatami z zastosowaniem oryginalnej koncepcji funkcji uzytecznoscei do réz-
nych zagadnien inwestowania w ryzykowne przedsigwziecia, ochrony zagrozo-
nego kapitatu przez dzialania prewencyjne i ubezpieczenia, a takze zarzadzania
kapitalami w rozwoju dtugofalowym i przestrzennym. W celu efektywnego
wykorzystania tej metodologii do wspomagania podejmowania decyzji wskaza-
na jest konstrukcja odpowiednich systemdw komputerowych.

Proponowany system komputerowy ma struktur¢ modulowa. W jego
sktad wchodza moduly zawierajace: model sytuacji decyzyjnej, baze danych
informacji do tego modelu, procedury estymacji parametréw modelu i jego
weryfikacji, model preferencji decydenta z wykorzystaniem funkcji uzyteczno-
$ci, procedury szacowania parametréw tego modelu, modul wspomagania anali-
zy decyzyjnej, procedury obliczeniowe optymalizacji, procedury obstugi inte-
rakcyjnych sesji z decydentem, interfejs graficzny. Specyfikacja modelu sytu-
acji decyzyjnej obejmuje wielkosci wejSciowe, wsrdd ktoérych rozrozniamy
zmienne decyzyjne oraz zmienne egzogeniczne, wielkosci wyjsciowe, ktore sa
przedmiotem analizy decydenta, relacje modelu opisujace jak wielkoSci wyj-
$ciowe zaleza od wielkosci wejsciowych., Model jest budowany a nastepnie
aktualizowany na postawie informacji zewngtrznych, obejmujacych miedzy
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innymi dane historyczne, oceny ekspertdw, informacje z badan ankietowych.
Informacje te sktadowane sa w odpowiedniej bazie danych. Zagadnienia prawi-
dlowej konstrukcji modeli na podstawie dostepnych informacji rozwazane sa
miedzy innymi w pracy [2] (Burnham , Anderson, 1998).

Model opisujacy preferencje decydenta budowany jest z wykorzystaniem
metodologii funkcji uzytecznosci proponowanej w pracach R. Kulikowskiego.
Metodologia ta stanowi rozwinigcie idei von Neumana-Morgensterna, Save-
ge’a, Tverskiego. Zgodnie z ta metodologia uzytecznos¢ z zainwestowania czg-
$ci x dysponowanego kapitatu P w ryzykowne przedsigwzigcie moze by¢ aprok-
symowana przy pomocy funkcji U=(Zx) bx)"# gdzie Z=PR oznacza oczeki-
wany zysk, ¥ - zysk w najgorszym przypadku, a parametr F&/0,1]. Zaklada sig¢
przy tym, Ze stopa zwrotu jest zmienna losowa o wartosci oczekiwanej R i wa-
riancji o’ Funkcje uzytecznoici mozna réwniez wyrazié w postaci:
U(x)=P~R-S"/"xﬂ, gdzie S=1-x-o/R oznacza indeks (wspotczynnik) bezpieczef-
stwa. Parametry x i f maja charakter subiektywny. Ich wartos$ci zalezg od pre-
ferencji decydenta dotyczacych relacji migdzy oczekiwang stopa zwrotu, ktora
decydent chciatby maksymalizowaé a obawa przed ryzykiem. Wartosci tych
parametréw nalezy oszacowac w drodze interakcji z decydentem. Wynika stad
konieczno$¢ wyposaZenia systemu w modul zawierajacy procedury szacowania
tych parametrow (skalowania uzyteczno$ci). Proponowane procedury sa przed-
miotem tej pracy.

Modu} wspomagania analizy decyzyjnej ma na celu generowanie wielko-
$ci wyjsciowych dla zadanych scenariuszy zmiennych egzogenicznych, zgodnie
z opiniami ekspertow i Zyczeniami decydenta, Znajomosé preferencji decyden-
ta, wyrazonych przez oszacowane wartosci parametrow funkcji uzytecznoscei,
umozliwia wyznaczenie decyzji optymalnych maksymalizujacych tg uzytecz-
nos¢ i prezentacje tych decyzji oraz wynikajacych z nich wielkosci wyjscio-
wych do analizy decydenta. Niezbgdny jest przy tym modut zawierajacy proce-
dury optymalizacji. Zakfada sie, ze proces analizy decyzyjnej odbywa sig w
formie interakcyjnej sesji z wykorzystaniem interfejsu graficznego.

Funkcja uzyteczno$ci stanowi oczywiscie tylko przyblizony opis rzeczy-
wistych preferencji decydenta. W praktyce analizy decyzyjnej zauwazono, ze
preferencje decydenta nie sa stale. Mamy do czynienia z procesem uczenia,
polegajacym na tym, ze decydent uzyskujac kolejne informacje o mozliwych
efektach decyzji, lepiej poznaje problem decyzyjny i czgsto koryguje swoje
wezesniejsze preferencje. Proponuje si¢ w zwiazku z tym, aby proces estymacji
parametrow funkcji uZytecznodci i analizy decyzyjnej odbywal si¢ naprzemien-
nie w formie iteracyjnej procedury. W kolejnych iteracjach tej procedury decy-
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dent ma mozliwos¢ korekty swoich subiektywnych parametréw funkcji uzy-
tecznodci po kazdej interakcyjnej sesji analizy decyzyjnej.

2. Procedura skalowania funkcji uzytecznosci

Do okreslenia parametréw funkcji uzytecznosci niezbgdny jest model
opisujacy ryzykowne przedsigwzigcie, ktére rozwaza decydent - inwestor, in-
formacje dotyczace sytuacji finansowej decydenta, oraz warto$é stopy zwrotu
bez ryzyka.

Zgodnie z propozycja R. Kulikowskiego, przyjeto opis ryzykownego
przedsigwzigcia w formie dwupunktowego rozkladu prawdopodobienstwa suk-
cesu, w ktorym zmienna losowa, jaka jest stopa zwrotu, przyjmuje wartosci R,
w przypadku sukcesu z prawdopodobienistwem p, oraz warto$¢ Ry= 0 z praw-
dopodobienstwem I-p.

Sytuacja finansowa inwestora opisana jest przez jego zasoby kapitalowe
P, ktére moze przeznaczy¢ na ryzykowne przedsigwzigcie, rezerwy kapitalowe
A, oraz minimalne potrzeby i zobowiazania inwestora L,,.

Stopa zwrotu bez ryzyka Rr jest wykorzystywana w procedurze szacowa-
nia parametréw funkcji uzytecznosci. Moze byé okreslona w praktyce na pod-
stawie rentownosci obligacji skarbowych, ewentualnie bondw skarbowych

Powyzsze wielkosci traktowane sa jako dane wejsciowe.

Procedura skalowania

1. Przedstawienie decydentowi informacji opisujacej ryzykowne przedsig-
wzigcie na podstawie modelu decyzyjnego, a takze sytuacji finansowe;j
decydenta oraz stopy zwrotu bez ryzyka.

2. Wyznaczenie dolnej granicy prawdopodobienstwa sukcesu p= 4 R
. -4
gdzie A =2 .
3. Prosba o informacje od decydenta

a. Jaka cze$é x swoich zasobow kapitalowych decydent prze-
znaczy na ryzykowna inwestycje wzgledem czeéci xr na in-
westycje bez ryzyka, przy ktérych uzytecznodci z porowny-
wanych inwestycji beda réwnowazne?

Decydent powinien poda¢ wartosé relacji xp/x.
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b. Jaki wedlug opinii decydenta powinien by¢ optymalny (mak-
symalizujacy uzZyteczno$¢) podzial przyrostu dochodéw na
cze$¢ h przeznaczong na ryzykowna dziatalnosé, w poréwna-
niu z czescia (/-h) przeznaczona na rezerwg bez ryzyka?

Decydent powinien podaé wartos¢ relacji h/(1-h).
4, Wyznaczenie parametru £,
Zgodnie z zaleznosciami podanymi w pracy [14] wyznaczane s warto-

2
In XV
x

Sci:  Infxp/x), In(h/(1-h), oraz 3 = 1+-——h—

In —
1-h

5. Wyznaczenie minimalnej akceptowalnej wartosci indeksu bezpieczen-
stwa Sp i parametru &
So= (R/A)7, gdzie y=1/(1-p),
k=01-S)//p-1]".

Komentarze

Prosba o oceny inwestora zawarta w kroku 3. poprzedzona jest prezenta-
¢ja informacji z modelu matematycznego opisujacego ryzykowne przedsigwzig-
cie i informacjami dotyczacymi sytuacji finansowej decydenta. Pytanie 3a. wy-
nika z zastosowania ekwiwalentu pewnosci, zgodnie z ktérym decydent proszo-
ny jest o podanie wartosci nakladow xr na przedsiewziecie bez ryzyka w po-
réwnaniu z nakfadami x na rozwazane przedsigwziecie ryzykowne, przy kto-
rych uzyskiwane uzytecznosci sg takie same. Wigksza warto$é x/x oznacza, ze
decydent woli rozwiazania o mniejszej stopie zwrotu, ale pewniejsze, charakte-
ryzujace si¢ mniejszym ryzykiem.

Pytanie 3b. zwiazane jest z optymalizacjg retencji. Decydent proszony
jest o informacje, jaki bytby najlepszy, ze wzgledu na uzyskiwana uzytecznosé,
podzial przyrostu dochodow na cz¢$¢ / przeznaczong na ryzykowna dziafalno$é
(prezentowana przez wyniki modelu matematycznego) oraz na cze$é (7/-h) prze-
znaczong na inwestycje bez ryzyka, np. na zakup obligacji skarbowych o danej
stopie procentowej. Rozwigzanie problemu maksymalizacji uzytecznosci pro-
wadzi do relacji umozliwiajacych wyznaczenie parametru . Wigksza wartosc A
wzgledem (7-h) oznacza, ze decydent jest bardziej przedsigbiorczy, woli zain-
westowaé wigksza czg$¢ przyrostu dochoddéw w przedsiewzigcie bardziej ryzy-
kowne, ale charakteryzujace si¢ wigksza stopa zwrotu, niz w przedsiewziecie
bez ryzyka o niskiej stopie zwrotu.
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Powyzsza procedura zostala zaimplementowana w eksperymentalnym
systemie komputerowym oraz przeprowadzono szereg eksperymentéw oblicze-
niowych. Podane nizej wyniki z jednego z tych eksperymentéw ilustruja wptyw
ocen decydenta, podawanych w procedurze, na warto$ci wyznaczanych subiek-
tywnych parametréw funkcji uzytecznosci. Ryzykowne przedsigwziecie opisane
jest w formie dwupunktowego rozkladu prawdopodobienistwa. Eksperyment
przeprowadzono dla danych zamieszczonych w Tabeli 1. Dane te obejmuja
wartadci, jakie moze przyja¢ zmienna losowa, ktdra jest stopa zwrotu i prawdo-
podobienstwa ich wystapienia, wielkosci opisujace sytuacje finansowa inwesto-
ra: zasoby kapitalu, ktéry moze przeznaczyé na ryzykowne przedsigwziecie,
rezerwy kapitalowe oraz minimalne potrzeby i zobowiazania inwestora. Wiel-
kosci te wyrazone sa przykladowo w tys. zl. Stopa zwrotu bez ryzyka przyjeta
zostala na poziomie 6%.

Tabela 1

Dane przyktadu obliczeniowego.
DANE
Opis ryzykownego przedsiewzigcia w formie dwupunktowego
rozkiadu prawdopodobieristwa sukcesu
Stopa zwrotu w przypadku sukcesu Ru= 0,3
z prawdopodobienstwem p= 0,6
oraz stopa zwrotu Rd = 0
z prawdopodabienstwem 1-p = 0,4
Sytuacja finansowa inwestora
Zasoby kapitatu p= 100
Rezerwy kapitatowe = 20
Zobowigzania inwestora i minimalne potrzeby Lm= 40
Stopa zwrotu bez ryzyka RF= 0,06

Obserwowano, jak zmieniaja si¢ szacowane parametry funkcji uzytecz-
nosci, w zaleznosci od ocen podawanych przez decydenta, w odpowiedzi na
pytania a. i b. w 3-cim kroku procedury. Uzyskane wyniki zawiera Rys. 1.
Zbadano w szczegdlnosci wpltyw wielkosci (xx). [A/(1-h)], ktéra zmienia si¢ w
przedziale [0,25 — 2,75], na wartosé szacowanego parametru f, dolnej granicy
indeksu bezpieczefistwa S, oraz parametru k. Zauwazmy, ze zwigkszenie tej
wielkosci oznacza, ze decydent jest bardziej ostrozny i bardziej zachowawczy,
bojac si¢ ryzyka utraty kapitatlu wiozonego w niepewne przedsiewzigcie. War-
to$¢ oszacowanego parametru S maleje ze wzrostem wielkosci  (xp/x) [H/(1-h)],
od wartosci 0,65 do 0,27. Dla wartosei (xe/x): [R/(1-h)]=1, [ przyjmuje wartosé
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Parametr beta
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Rys. 1. Zaleznos¢ szacowanych parametréw funkcji uzytecznosci od ocen podawanych przez

decydenta.
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0,5. Parametr £ mozna traktowaé jako wielko$¢ charakteryzujaca przedsigbior-
czos$¢ inwestora. Inwestor, ktéry ma sklonnos¢ do wigkszej retencji kapitahu,
charakteryzowany jest przez wigksza warto$¢ parametru f3.

Dolna granica indeksu bezpieczeristwa So

06

05

a4

. e
01 /
/

0 T T T v —

80 100 120 140 160 180 200 220 240 260
zasoby kapitalu

kappa

25

S T
\

0 - - — — — —

80 100 120 140 160 180 200 220 240 260
zasoby kapitalu

Rys. 2. Zalezno$¢ dolnej granicy indeksu bezpieczenstwa Sy oraz parametru k od zasobdw kapita-

fuP.

Ze wzrostem wartosci (xp/x):[h/(1-h)] i zmniejszaniem wartosci para-
metru B zwigksza sig¢ warto$¢ dolnej granicy indeksu bezpieczenstwa Sy oraz
zmniejsza si¢ wartos¢ parametru k. Bardziej przedsigbiorczy decydent, charak-
teryzowany przez >0,5 jest sklonny do retencji kapitatu mimo wigkszej ,,ceny
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strachu” reprezentowanej przez parametr k. Decydent obawiajacy si¢ ryzyka
stara si¢ wybra¢ opcje charakteryzujace si¢ wigkszym dolnym poziomem indek-
su bezpieczenstwa i mniejsza wartoscia parametru «.

Uzyskane wyniki koresponduja z wynikami badan psychologéw [17].

Na Rys. 2. przedstawiono wyniki obliczeniowe ilustrujace jak wielkos¢
zasobow kapitatu P, ktéry moze by¢ przeznaczony na ryzykowne przedsiewzig-
cie, wplywa na oszacowania dolnej granicy indeksu bezpieczenstwa S, oraz
parametru K. Rozpatrywano zmiang¢ wartosci kapitatu P w przedziale 80 — 260
tys. zl. Pozostate dane byly ustalone na takim samym poziomie jak podane w
Tab. 1. Przyjeto, ze oceny decydenta reprezentowane przez warto$¢ wielkosci
(xe/x):[W/(1-h)]=5/8 sq stale. Stala jest wowczas warto$é parametru f= 0,563,
Zwiekszenie poziomu kapitalu P przy tych samych minimalnych potrzebach i
zobowiazaniach inwestora i takiej samej rezerwie oznacza zwigkszenie dolnej
granicy poziomu bezpieczenstwa oraz zmniejszenie wartosci parametru x. Su-
biektywna ocena ,,ceny strachu” jest mniejsza.

3. Procedura skalowania funkcji opisujacej nie-
uzytecznos¢ mozliwych strat i zagrozen

Zgodnie z propozycja R. Kulikowskiego [14] przyjmuje sig, ze subiek-
tywne odczucie decydenta zwiazane z mozliwymi, prawdopodobnymi stratami i
zagrozeniami posiadanych przez niego réznych form kapitatu moze by¢ opisane
za pomocy funkcji zaleznej od wielkoscei K, zagrozonego kapitatu, posiadanych
rezerw K, umozliwiajacych pokrycie ewentualnych strat oraz od stopy strat E, .
W ogélnym przypadku zakiada sig, Zze stopa strat jest zmienng losowa o zna-
nych parametrach rozktadu prawdopodobienstwa: wartosci oczekiwanej R, i
odchyleniu standardowym o.

Funkcja ta zwana funkcjg nieuzyteczno$ci przyjmuje postaé:

D(x)) = FIK,Rx;; K, R, + k,0)= K, RS Pxf, gdzie x, = K%( ., x <.
Do opisu stopy strat zaproponowano model rozkiadu dwupunktowego, w
ktérym stopa strat moze przyjaé warto$ci

R =1- K% > 0, z prawdopodobiefistwem strat p,,
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R/ =0, z prawdopodobienistwem 1 - p, .
Wielko$é K, oznacza jaka warto$é bedzie miat zagrozony kapitat K, po wy-
stapieniu zdarzenia losowego.
Wielkos$¢ S) oznacza indeks bezpieczenstwa, zdefiniowany analogicznie
jak w przypadku funkcji uzytecznosci, ktéry w powyzszym przypadku moze

by¢ opisany zaleznoscia: S, =1+ x; ’%D -1.
i

Parametry f oraz x; sa subiektywnymi parametrami zaleznymi od kon-
kretnego decydenta. Przedstawiana nizej procedura umozliwia ich oszacowanie
na podstawie ocen podawanych przez decydenta.

Do proponowanej procedury niezbedne sa informacje dotyczace rozktadu
prawdopodobiefistwa stopy strat oraz dotyczace sytuacji finansowi inwestora.
W najprostszym przypadku sytuacja finansowa moze by¢ opisana przez warto$¢
zagrozonego kapitatu i wartos$¢ kapitatu rezerwowego, ktéry umozliwi pokrycie
ewentualnych strat. Powyzsze informacje traktowane sa jako dane wejsciowe.

Rozpatrywane sa mozliwosci ubezpieczenia od szkéd spowodowanych
sytuacja losowg oraz mozliwosci dzialan prewencyjnych umozliwiajace zmniej-
szenie prawdopodobienstwa wystapienia zagrozenia.

Procedura skalowania

1. Przedstawienie decydentowi informacji opisujacego zagrozenia jego ka-
pitalu w formie rozkladu prawdopodobienstwa mozliwych strat, a takze
podanie informacji dotyczacej sytuacji finansowej decydenta oraz kosz-
tow ubezpieczenia kapitatu.

2. Wyznaczenje gérnej granicy prawdopodobienstwa strat p, = %u ,
!

gdzie A= K/K,.

3. Prosba o informacje od decydenta:

a. Jaka czed¢ kapitatu rezerwowego K, jest gotéw przeznaczy¢ decy-
dent na koszty ubezpieczenia C w poréwnaniu z warto$cia zagro-
zonego kapitatu K, przy ktérej nieuzyteczno$¢ zwiazana z ryzy-
kiem poniesienia straty bez ubezpieczenia i nieuzyteczno$é zwia-
zana z poniesieniem kosztéw ubezpieczenia beda rownowazne.
Decydent powinien podaé warto$¢ relacji C/K,.

b. Jaki wedtug opinii decydenta powinien by¢ optymalny (minimali-
zujacy nieuzytecznos$¢) podzial przyrostu rezerw na czg$é g prze-
znaczona, na redukcje strat przez dziatania prewencyjne, w pordw-








































