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OCENA EFEKTYWNOSCI WARIANTOW DECYZYJNYCH
NA GRUNCIE TEORII PERSPEKTYWY

Streszczenie. Wskaznik omega jest obiektywna miarg efektywnosci
inwestycji uwzgledniajaca pelng informacje o rozkladzie prawdopodobienstwa,
definiowang jako iloraz oczekiwanych zyskéw 1 oczekiwanych strat
wyznaczanych wzgledem punktu referencyjnego. Jednak jak pokazuja w swoich
badaniach tworcy teorii perspektywy, decydenci oceniajac losowy wariant
decyzyjny dokonujg subiektywnej deformacji wzglednych wynikow 1 ich
prawdopodobienstw oraz wykazuja awersj¢ do strat. Celem pracy jest
zaproponowanie wskaznika efektywnosci omega-PT wariantéw decyzyjnych
uwzgledniajacego aspekty behawioralne podejmowania decyz;ji.

Stowa kluczowe: subiektywny wskaznik omega, miara efektywnosci, teoria
perspektywy

EVALUATION OF THE DECISION ALTERNATIVES PERFORMANCE
UNDER PROSPECT THEORY

Abstract. The omega ratio is an objective measure of investment performance
which takes into account full information about probability distribution. It is
defined as the quotient of expected gains and expected losses calculated in
relation to the some threshold level. However, the authors of the Prospect Theory
show in their research that when decision makers evaluate a random decision they
subjectively deform the relative outcomes and their probabilities and reveal loss
aversion. The aim of this paper is to propose the omega-PT ratio which takes into
account the behavioural aspects of decision-making.

Keywords: subjective omega ratio, performance measure, prospect theory
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1. Wprowadzenie

Wsrod proponowanych w literaturze nieklasycznych metod oceny efektywnosci
inwestycji najszersza grupe stanowig wskazniki analizujace stopy zwrotu z uwzglgdnieniem
ryzyka (risk-adjusted performance measures) oraz wskazniki zyskow 1 strat (gains-to-losses
measures) [Domanski 2011]. Zaproponowany w 2002 roku przez Keatinga i Shadwicka
wskaznik omega bedacy reprezentantem drugiej wspomnianej grupy wskaznikow jest
obiektywna miarg efektywnos$ci inwestycji, uwzgledniajaca pelng informacje o rozktadzie
[Keating, Shadwick 2002]. Wskaznik ten definiuje si¢ jako iloraz oczekiwanych zyskéw
1 oczekiwanych strat wyznaczanych wzgledem wybranego punktu referencyjnego (wartosci
progowej oznaczajace] np. akceptowany poziom bogactwa, stopy zwrotu). Jednym
z glownych obszaréw zastosowan wskaznika () jest ocena efektywnos$ci inwestycji, w tym
efektywnosci portfela inwestycyjnego [Mausser, Saunders, Seco 2006; Kapsos, Christofides,
Rustem 2014; Michalska, Kopanska-Brodka 2015; Kopanska-Brodka, Dudzinska-Baryta,
Michalska 2016]. W ostatnich latach powstajg takze publikacje, w ktorych prezentowane sa
nowe obszary zastosowan wskaznika omega [Cascon, Keating, Shadwick 2003;
Michalska 2015; Gaspars-Wieloch, Michalska 2016], a takze prace, w ktorych badane s3 jego
wlasnos$ci oraz zwigzki z innymi miarami [Kaplan, Knowles 2004; Kazemi, Schneeweis,
Gupta 2004; Michalska, Dudzinska-Baryta 2015(a); Michalska, Dudzinska-Baryta 2015(b);
Michalska, Dudzinska-Baryta 2017].

Decydent instytucjonalny, w swoich wyborach positkuje si¢ miarami obiektywnymi.
W przypadku decydenta indywidualnego jego wybdr zaleze¢ moze od subiektywnej oceny
wariantu decyzyjnego (inwestycji). Jak pokazuja w swoich badaniach tworcy teorii
perspektywy Kahneman i Tversky, decydenci, oceniajac losowy wariant decyzyjny, dokonuja
subiektywnej oceny (deformacji) wzglednych wynikow i ich prawdopodobienstw oraz
wykazujg awersje do strat [Kahneman, Tversky 1979]. W celu zmodelowania takiego
zachowania Kahneman i Tversky wprowadzili funkcje wartos$ci oraz funkcje wazenia
prawdopodobienstw  stuzace przewarto$ciowaniu wzglednych wynikéw oraz ich
prawdopodobienstw [Tversky, Kahneman 1992]. Nawiazujagc do teorii perspektywy,
Watanabe proponuje pewna modyfikacje wskaznika efektywnosci Sortino, dokonujgc
przewartosciowania ujemnych wynikéw z wykorzystaniem wspolczynnika awersji do strat
[Watanabe 2014].

Celem pracy jest zaproponowanie wskaznika efektywnosci omega-PT (QQPT) losowych
wariantow decyzyjnych uwzgledniajagcego aspekty behawioralne podejmowania decyzji
(subiektywne deformacje wzglednych wynikéw oraz ich prawdopodobienstw). W pracy
przedstawiono takze przyktad wykorzystania wskaznika efektywnosci QPT do wspomagania

podejmowania decyzji w warunkach ryzyka.
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2. Ocena losowych wariantow decyzyjnych w teorii perspektywy

W 1979 roku Kahneman i1 Tversky rozszerzyli koncepcje oczekiwanej uzytecznosci
o behawioralne aspekty podejmowania decyzji [Kahneman, Tversky 1979]. Zaproponowana
przez nich teoria perspektywy (PT — Prospekt Theory) zawiera trzy wazne elementy
odrozniajace ja od teorii oczekiwanej uzytecznos$ci (EUT — Expected Utility Theory).
Rozpatrywane w teorii oczekiwanej uzytecznosci bezwzgledne wyniki decyzji x,, losowego
wariantu decyzyjnego D =(x,, p;; X,,p,;...;X,,p,) Oznaczajace np. poziom bogactwa,
zastagpiono wynikami wzglednymi z, =x, —L, oznaczajagcymi zyski lub straty wyznaczane
wzgledem ustalonego punktu referencyjnego L (warto$ci progowej). Ponadto jak
zaobserwowano w prowadzonych eksperymentach decydenci inaczej reaguja na zyski
ainaczej na straty. Funkcja uzyteczno$ci zostala wigc zastgpiona funkcja wartos$ci v(z),
odzwierciedlajaca awersj¢ decydenta do ryzyka w obliczu zyskow i sklonno$¢ decydenta do
ryzyka w obliczu strat (funkcja wklgsta dla zyskoéw 1 wypukta dla strat). Funkcja ta jest
bardziej stroma dla strat niz dla zyskow, poniewaz jak wykazano w badaniach decydenci

mocniej odczuwaja strate¢ niz zysk o tej samej wartosci bezwzglednej. W literaturze

najczesciej przywotywana jest funkcja wartosci postaci

W)= z? z2>0 .
- —A-(=z)’ z<0 M

gdzie wspotczynnik awersji do strat A4=225, ponadto a=/=088 [Tversky,
Kahneman 1992]. W  teorii  perspektywy uwzglednia si¢ takze subiektywne
prawdopodobienstwa (deformacje prawdopodobienstw p,) wyrazane funkcja w(p),

modelujaca zachowania decydentow takie jak skilonno$¢ do przeszacowywania matych
warto$ci prawdopodobienstw i1 niedoszacowywanie wartosci duzych. Jedna z proponowanych

w literaturze postaci funkcji wazenia prawdopodobienstwa jest nastepujaca

Y

w(p) = ( P )

p'+(1-p))"

przy czym y = 0,61, gdy prawdopodobienstwo dotyczy zyskow i y = 0,69 w przypadku strat.
Zaproponowana przez Kahnemana 1 Tversky’ego [1979] ocena wariantu decyzyjnego

dwuwynikowego D, =(x,—Ly, p;x,-Ly, p,)=(z,p:2,,p,), dla p+p, <1 oraz

z, -z, <0 jest obliczana wedtug formuty

PT(DL:LO) =v(z,) - w(p,) +v(z,) - W(p,) (3)
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Zgodnie z zasadg preferencji oparta na ocenie PT powiemy, ze losowy wariant decyzyjny

D1, jest preferowany nad losowym wariantem decyzyjnym D2, , co zapisujemy
D1, ¢, D2, wtedy i tylko wtedy, gdy zachodzi nierownos¢ PT(D1,_; )>PT(D2 ).

Ograniczenia teorii perspektywy powodowane mozliwo$cig oceny losowych wariantow
decyzyjnych, o co najwyzej dwdch niezerowych wynikach zostaly z czasem wyeliminowane.
Jak sugeruja sami autorzy teorii perspektywy rozszerzenie wzoru (3) na losowe warianty
decyzyjnej o wickszej liczbie wynikéw jest proste i wymaga co najwyzej dodatkowych
uproszczen w fazie edycji [Kahneman, Tversky 1979]. Jednak jak wykazali Birnbaum
1 Navarrete faczenie jednakowych wynikow moze wplywa¢ na wybory decydenta.
W przeprowadzonym eksperymencie zaproponowali wybor pomi¢dzy losowymi wariantami
decyzyjnymi' DI1=(12,35;14,735;96,735:96,35) oraz D2=(12,35;12,735; 90,7355 96,5

Przy takim przedstawieniu wariantow decyzyjnych 90% ankietowanych wybrato wariant D1.

Zsumowanie prawdopodobienstw odpowiadajacych takim samym wynikom i przedstawienie

wariantow  decyzyjnych w  zmienionej postaci D1'=(12,:35;14,755;96,7%)  oraz
'= (12,55 90,755; 96,%) , spowodowalo, ze 70% ankietowanych wybrato tym razem

wariant D2' [Birnbaum, Navarrete 1998].

W pracach poruszajacych tematyke teorii perspektywy, autorzy stosuja czgsto ocene
wariantow decyzyjnych o wielu wynikach (dodatnich 1 ujemnych), bedaca rozszerzeniem
wzoru (3) 1 nie wymagajaca redukcji ilosci wynikow, przedstawiang jako suma oceny zyskoéw
1 oceny strat [Camerer, Ho 1994; Fennema, Wakker 1997]

PT(D) =Y v(z) w(p)= S w(z) w(p)+ Y v(z) w(p)=PT*(D)+PT"(D)  (a)

i=1 i,2;20 i, ;<0

Nieliniowa deformacja prawdopodobienstw w przypadku wariantow decyzyjnych
o bardzo duzej lub nieskonczonej liczbie wynikow moze powodowaé rozbiezno$¢ oceny
wariantu decyzyjnego do nieskofniczonos$ci. Problem ten zaobserwowal wczesniej Karmarkar
w modelu subiektywnej wazonej uzytecznosci (SWU — Subjectively Weighted Utility)
1 zaproponowal wprowadzenie normalizacji wag, dzigki czemu wagi sumujg si¢ do jeden 1
waga danego wyniku zalezy od prawdopodobienstw pozostalych wynikow [Karmarkar 1978].

Dokonujac analogicznego przeksztalcenia Rieger i Wang zaproponowali znormalizowang

formute PT, oceny wariantow decyzyjnych o bardzo duzej lub nieskonczonej liczbie

wynikow [Riger, Wang 2008]

! Losowy wariant decyzyjny dla punktu referencyjnego L=0, oznaczany bedzie symbolem D.
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Swp)vz)  Swp)vz) Swp) =)
PT, (D) =2 = L0 FRUEAL = PT, (D) + PT (D). (5)

n

> w(p,) > w(p) > w(p)

Teoria perspektywy (P7T) w swojej pierwotnej postaci narusza zasade dominacji
stochastycznych (SD — Stochastic Dominance). Rozwigzanie tego problemu przyniosta
zaproponowana kilkanascie lat pdzniej, réwniez przez Kahnemana i Tverskiego kumulacyjna
teoria perspektywy (CPT — Cumulative Prospect Theory) [Tversky, Kahneman 1992].
Jednak rzeczywiste wybory decydentow (jak wykazano w eksperymentach) czgsto nie sg
zgodne z zasadami dominacji stochastycznych. We wspomnianym juz eksperymencie, ktory
przeprowadzili Birnbaum i Navarrete 70% ankietowanych wybratlo wariant D2', cho¢ jest to
wariant zdominowany przez D1'. Ponadto, jak twierdza Rieger i Wang [2008] cho¢ uwaza
si¢, ze (CPT) ma matematycznie ,bardziej eleganckie wlasnosci”, to jednak badania
empiryczne pokazuja, ze (P71) wychwytuje pewne procesy psychologiczne, ktérych nie da
si¢ przewidzie¢ na gruncie (CPT'). Szerzej o roznicach pomiedzy (PT) i (CPT) traktuje
praca [Fennema, Wakker 1997].

3. Wskaznik efektywnos$ci wariantow decyzyjnych — podejscie behawioralne

Poszukiwania miary efektywnosci, ktéra uwzgledniataby petng informacj¢ o rozktadzie
zmiennej losowej doprowadzity do zaproponowania funkcji omega [Keating, Shadwick

2002]. Funkcja ta jest definiowana jako iloraz

jl(l—F(t)) dt
QD)=+

j F(t) dt

_ E[max{X —L;0}]
~ E[max{L - X;0}]

(6)

gdzie F oznacza dystrybuant¢ zmiennej losowe] X o wartosci oczekiwanej E(X),
symbolem L €(a,b) oznaczono punkt referencyjny (warto$¢ progowa, wzgledem ktorej

realizacje zmiennej losowej X sa dzielone na zyski, warto$ci wicksze od L oraz straty czyli
wartosci mniejsze od L). Zmienna losowa X moze oznacza¢ np. losowa stopg zwrotu
inwestycji, a warto§¢ progowa L okreSlony przez decydenta poziom stopy zwrotu, wtedy
warto$¢ funkcji omega jest ilorazem wartosci oczekiwanej zyskow 1 wartosci oczekiwanej
strat (6).
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Funkcja omega dla argumentu L €(a,b) jest funkcjg ciggly i malejaca, a jej wartoSci
nalezg do przedziatu (0, + ). W szczegodlnosci, jesli warto$¢ progowa L jest rowna warto$ci
oczekiwanej zmiennej losowej X , wowczas funkcja omega ma wartos¢ 1.

Warto$¢ funkcji omega dla ustalonej wartoSci progowej L =L, jest nazywana
wskaznikiem omega i1 wyraza oczekiwany wzgledny zysk przypadajacy na jednostke
oczekiwanych wzglednych strat. Wskaznik omega losowego wariantu decyzyjnego

o rozktadzie dyskretnym D =(x,, p;; x,, p,;...;X,, p, ), ktory dla ustalonej wartosci progowe;j
L =L, ma posta¢ D, =(x,—L,, p;;x,—Lg,py;..;x, =L, p,)=(2,, P 2,, P55 2,5 P,)

obliczamy na podstawie ilorazu

Zzi *Pi

i,z;20

| zzi'pi| (7)

i,z;<0

QD)=

Za efektywny uznaje si¢ taki wariant decyzyjny, dla ktérego warto§¢ wskaznika omega
jest wieksza od 1. Poréwnujac dwa warianty decyzyjne na podstawie wyznaczonych wartosci
wskaznika omega preferowany bedzie wariant, dla ktorego wartos¢ wskaznika omega jest
wigksza.

W przypadku decydenta indywidualnego jego wybdr moze zaleze¢ od subiektywnej oceny
wariantu decyzyjnego. Uzasadnione jest zatem uwzglednienie we wskazniku efektywnosci
deformacji wynikéw i ich prawdopodobienstw, modelowanych na gruncie teorii perspektywy

funkcja wartoéci v(z) 1 funkcjag wazenia prawdopodobienstw w(p). Proponowany

behawioralny wskaznik efektywnosci QPT wielowynikowego wariantu decyzyjnego bedzie

zatem ilorazem subiektywnych ocen zyskow i strat

ZV(Zi)'W(pi)
QPT(D, , )= : 8
) = 5w ®)

i,2;<0

Subiektywny wskaznik efektywnosci QPT odzwierciedla rzeczywiste wybory
decydentow lepiej niz wskaznik Q. Poréwnujac przykladowe losowe warianty decyzyjne
D1=(-15,3;15,5;25,55) oraz D2=(-15,35;5,5;25,%) dla punktu referencyjnego L=0,

57022210
wigkszos¢ decydentéw wybierze bez wahania wariant DI1. Réwniez wskaznik QPT
rekomenduje jako bardziej efektywny wariant D1, natomiast wskaznik €2 rekomenduje

wybor wariantu D2.
W tabeli 1 przedstawiono rzeczywiste oraz przewartosciowane (zdeformowane) wyniki

i ich prawdopodobienstwa, otrzymane na podstawie funkcji warto$ci v(z) i1 funkcji wazenia
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prawdopodobienstw  w(p) oraz wartoSci wskaznikow efektywnosci dla wariantow
decyzyjnych D1 1 D2.
Tabela 1

Rzeczywiste 1 przewarto§ciowane pary wynikow 1 ich prawdopodobienstw
oraz warto$ci wskaznikow efektywnos$ci

d\eZ?/rzl}zrﬁy Pary wynikoéw 1 ich prawdopodobienstw . g(il;zvzglé(ci
D1 (z; p) (-15;0,3) (15; 0,6) (25;0,1) 0=2,5556
(v(2); w(p)) | (-24,3861;0,3276) | (10,8383;0,4739) | (16,9898; 0,1863) QPT=1,0391
D2 (z;p) (-15;0,2) (5;0,6) (25;0,2) 0=2,6667
(v(2); w(p)) | (-24,3861;0,2570) | (4,1219;0,4739) | (16,9898; 0,2608) QPT=1,0184

Zro6dto: Opracowanie wlasne.

Rezultaty te wukazuja skal¢ deformacji wynikow oraz prawdopodobienstw po ich
przewartosciowaniu. Strata jest odczuwana o wiele bardziej niz zysk o tej samej wartosci

bezwzglednej. Mate wartosci prawdopodobienstw sg przeszacowywane, a duze zanizane.

4. Ocena efektywnosci wariantow decyzyjnych w warunkach ryzyka

Proponowany w pracy wskaznik efektywnosci QPT moze by¢ stosowany do
wspomagania podejmowania decyzji w warunkach ryzyka. Decyzje w warunkach ryzyka
dotycza sytuacji, kiedy znany jest rozklad prawdopodobienstwa stanéw natury (warunkéw
zewnetrznych niezaleznych od decydenta, wptywajacych na rezultat podjetej decyzji), a tym

samym prawdopodobienstwa rezultatow wynikajacych z podjetej decyzji.

Przyktad

Wiasciciel firmy ma podja¢ decyzje dotyczaca zakupu towaru: D1 — zwigkszy¢
dotychczasowe zamowienie, D2 — nie zmienia¢, D3 — zmniejszy¢ zamowienie. Na zysk majg
wplyw popyt na towar oraz przyszte koszty magazynowania nieznane w chwili podejmowania
decyzji. W tabeli 2 podano szacunkowe wielkosci zysku dla poszczegdlnych wariantéw
decyzyjnych. Badania sytuacji gospodarczej kraju pozwalaja decydentowi przypuszczaé, ze
przyszte koszty magazynowania: wzrosng z prawdopodobienstwem 0,2, pozostang takie same
jak dotychczas z prawdopodobienstwem 0,75 lub zostang obnizone z prawdopodobienstwem
0,05. Ze wzgledu na planowane nowe inwestycje w firmie jej wlasciciel jest zainteresowany

zyskiem wigkszym niz 10 tys. zl i chce wybra¢ decyzj¢ optymalna.
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Tabela 2
Szacunkowe wielkosci zysku (w zt)
Decyzje Koszty magazynowania
S1 — wzrost S2 — bez zmian S3 — spadek
DI 7000 11000 16000
D2 10000 12000 13000
D3 14000 9000 8000
Prob{Sj}= p; pi1=0,2 p2=0,75 p3=0,05

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie [Kopanska-Brodka 2006].

Oznaczajgc elementy macierzy zyskow jako x,, gdzie i, j=1,2,3, zakres wartosci

punktu referencyjnego ustalamy nastgpujagco L € (max{min{x,}};min{max{x,}}).
i J i J

W rozwazanym przyktadzie wartosci L € (10000; 13000) . Rankingi wariantoéw decyzyjnych

utworzone dla wskaznikow QPT, Q oraz oceny PT w zaleznosci od wartosci punktu

referencyjnego przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3
Rankingi wariantdw decyzyjnych w zalezno$ci od wartosci punktu referencyjnego
Zakres punktu Pozycja Kryterium
referencyjnego w rankingu QPT Q PT
1 D2* D2** D2
Le(10000; 10935) II D1 D1*** D1
111 D3 D3 D3
1 D2* D2** D2
Le (10936; 11980) il DI D3 DI
111 D3 D1 D3
1 D2 D3 D2
Le (11981; 12018) il DI D2 DI
111 D3 D1 D3
1 D1 D3 D2
Le (12019; 12035) 1 D2 D2 DI
11T D3 D1 D3
1 D1 D3 D2
Le (12036; 12070) 1 D2 DI DI
11T D3 D2 D3
1 D1 D3 D2
Le (12071; 13000) 11 D3 D1 D1
111 D2 D2 D3

(*) - oznacza wariant decyzyjny efektywny dla punktéw referencyjnych Le(10000; 11207)

(**) - oznacza wariant decyzyjny efektywny dla punktow referencyjnych Le(10000; 11650)

(*¥**) - oznacza wariant decyzyjny efektywny dla punktow referencyjnych Le(10000; 10450)
Zrédto: Opracowanie whasne.

Zaciemnione pola tabeli wskazuja warianty decyzyjne rekomendowane jako najlepsze
wedlug rozwazanych kryteriow przy danym zakresie’ punktu referencyjnego. Ponadto

warianty decyzyjne D1 1 D2 sg oceniane jako efektywne (dla okreslonych wartosci punktu

2 Dla uproszczenia analizy w przykladzie rozwazano jedynie calkowite warto$ci punktu referencyjnego.
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referencyjnego). Jesli wiasciciel firmy zdecyduje, ze satysfakcjonuje go zysk w wysokosci
10400 z1, wszystkie wskazniki jako najlepsza rekomenduja decyzje D2, czyli decyzj¢ by nie
zmienia¢ wielko$ci zamdéwienia. Wedlug wskaznika omega, dla L=10400 efektywna jest
rowniez decyzja D1, cho¢ nie jest to decyzja optymalna.

Dla punktu referencyjnego L=12500, kazde z rozwazanych kryteriéw rekomenduje jako
najlepszy inny wariant decyzyjny. Wedhug subiektywnego wskaznika efektywnosci QPT
optymalng jest decyzja by zwigkszy¢ dotychczasowe zamowienie. Nie jest to efektywny
wariant decyzyjny jednak w tym przypadku straty rozumiane jako nieosiggnigcie

referencyjnego zysku (w odczuciu decydenta) beda najmniejsze.

5. Podsumowanie

Proponowany w pracy subiektywny wskaznik efektywnosci QPT nie tylko uwzglednia
behawioralne aspekty podejmowania decyzji, przez co odzwierciedla rzeczywiste wybory
decydenta. Przedstawiajac go jako iloraz subiektywnych ocen zyskow i strat, otrzymujemy t¢
samg posta¢ wskaznika bez wzgledu na to czy dotyczy¢ on bedzie wariantow decyzyjnych
o matej, duzej czy tez bardzo duzej ilosci wynikéw. Stosowana w teorii perspektywy ocena
PT moze by¢ wykorzystana jako kryterium komplementarne oceny efektywnos$ci inwestyc;ji.
Oceniajac efektywnos§¢ wariantow decyzyjnych nalezy rozwazac tylko te, dla ktorych ocena
PT bedzie wigksza od zera, co oznacza przewage zyskéw nad stratami. Wskaznik

efektywnosci moze tez rozstrzyga¢ wybor wariantu w sytuacji, gdy otrzymamy takie same

wartosci oceny PT przy réznych wartosciach sktadnikéw stanowiacych subiektywna ocene

zyskow i strat.
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