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WIELOKRYTERIALNOSC W PROCESIE DECYZYJNYM
W ASPEKCIE PSYCHOLOGICZNYM

STRESZCZENIE

Praca dotyczy problemu wielokryterialnoSci w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Zlozono§¢ powiazan miedzy poszczegdlnymi inwestycjami prowadzi
czgsto do prob automatyzacji procesu decyzyjnego. Badanie przeprowadzone w tym
zakresie ma odpowiedzie¢ na pytanie, w jaki sposob stosowanie wielokryterialnego
modelu behawioralnego portfela papierow wartosciowych i modelu klasycznego wply-
wa na zachowania si¢ krzywej uzytecznosci teorii perspektyw, i jaki ma to wydzwigk
ekonomiczny.

Stowa kluczowe: wielokryterialnos¢, finanse behawioralne, decyzje.

Wprowadzenie

Inwestorzy gieldowi niekiedy stawiajg sobie niezaleznie dwa cele do osia-
gniecia (lub wiecej), ktore teoretycznie nie sa ze sobg powigzane. Nie jest to
problemem w przypadku, gdy osiagajac jeden cel, stwarza si¢ warunki do osig-
gniecia kolejnego. Mozna si¢ natomiast zastanawia¢, czy stawianie sobie celow
kierunkowo sprzecznych nie stwarza komplikacji do realizacji globalnego zada-
nia. Analizujac przyktady gieldowe, mozna si¢ domysla¢, ze inwestorzy nie
zawsze (czasami wcale) analizuja zwigzki pomiedzy budowanymi przez siebie
inwestycjami, ktore w efekcie tworza portfel inwestycyjny. Gdyby jednak spro-
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bowaé przeanalizowaé stawiane autonomicznie cele, mogloby si¢ okazaé, ze
w jednym przypadku inwestor dazy do maksymalizacji zysku przy zadanym
poziomie ryzyka, za$§ z drugiej strony minimalizuje potencjalne straty zwigzane
z innymi inwestycjami. Tak rozumiany portfel papieréw wartosciowych mija
si¢ zupelnie z teorig portfolio, u ktorej podstaw lezy klasyczny model Marko-
witza. Blizej za$ jest takiemu portfelowi do teorii behawioralnego portfela pa-
pierow wartosciowych, ktory uwzglednia na przyktad efekt ksiegowosci umy-
stowej (mental accounting) czy efekt framingu (framming effect).

W niniejszej pracy zostanie przedstawione badanie, ktore jest proba odpo-
wiedzi na pytanie, w jaki sposdb stosowanie wielokryterialnego modelu beha-
wioralnego portfela papierow wartosciowych i modelu klasycznego wplywa na
zachowania si¢ krzywej uzytecznosci teorii perspektyw i jaki ma to wydzwigk
ekonomiczny. W tym celu zostang skonstruowane portfele papieréw warto-
sciowych, przy zalozeniu odpowiednich poziomoéw wspotczynnikow framingu
FC, po czym zostang one poréwnane z modelami: behawioralnym i klasycz-
nym, zbudowanymi na podstawie procedury Markowitza.

Wielokryterialno$¢ a budowa portfeli w warunkach obciazen psychologicznych

Problem wielokryterialnosci znany jest cztowiekowi w zasadzie od po-
czatkoéw jego dziatalnosci, nie tylko gospodarczej. Cztowiek czgsto stara si¢ go
rozwigzywac, wlaczajac automatyzm, ktory z kolei jest wynikiem rozwoju wie-
dzy i umiejetnosci, o czym $wiadczy szereg modeli automatyzacyjnych opisy-
wanych w literaturze'. Proby opanowania ztozonego problemu podejmowania
decyzji w warunkach wielokryterialnosci niekiedy koncentrujg si¢ na zapew-
nieniu odpowiedniej uwagi problemowi. Przez uwage okresla sie, nieformalnie,
skupienie swiadomosci, formalnie za$, zastosowanie srodkow, dzigki ktérym
skape lub ograniczone zasoby przetwarzania sa przydzielane do wykonywania
pracy wielozadaniowe;.

Psychologia wyrdznia w tym zakresie trzy rodzaje uwag: wybidrcza, skon-
centrowang oraz podzielng. Uwaga wybidrcza jest ze swojej natury ograniczo-
na, gdyz cztowiek ze swej natury moze jednoczesnie reagowacé na ograniczona
liczbe bodzcow. Zatem przedklada jedne zadania nad inne. Skupiona uwaga

' Modeling Human and Organizational Behavior: Application to Military Simulations,
R. Pew, A. Mavor (eds.), Washington, D.C., National Academy Press 1995, s. 112—128.
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oznacza, ze cztowiek odrzuca zupehlie bodzce, ktore uznaje za nieistotne, sku-
pia si¢ natomiast na wybranych. Podzielna uwaga to proba rozdysponowania
swoich ograniczonych mozliwo$ci mi¢dzy zadania, ktore nalezy wykonac.
W tym momencie pojawia si¢ automatyzacja.

Wielokryterialno$¢ w inzynierii moze by¢ rozumiana jako rozszerzenie
teorii i modeli uwagi. Znakomitym przykladem jest teoria kolejek, ktora mozna
odnalez¢ w badaniach operacyjnych, dotyczaca systemoéw wymagajacych roz-
wigzania kolejnosci dostepu w celu optymalnego wykorzystania zasobow. Wie-
lokryterialno$¢ odnajdujemy réwniez w teorii kontroli, ktore z kolei maja swoje
korzenie w teorii optymalnego sterowania. Zastosowanie teorii optymalnej kon-
troli do ludzkich zachowan jest oparte na zalozeniu, ze w systemie cigglym
w wyniku do$wiadczenia systemy pracy czitowieka zblizajg si¢ do systemow
zautomatyzowanych.

Psychologiczne modele i teorie w tym zakresie r6znig si¢ od inzynierskich
przede wszystkim skoncentrowaniem na wyjasnieniu procesow i mechanizmow
lezacych u podstaw zachowan. Teorie i modele zasobdéw glosza poglad, ze
cztowiek dysponuje ograniczonymi zasobami w postaci kanatow wzrokowych
lub dzwiekowych, ktére musi rozdzieli¢ migdzy konkurencyjne bodzce naply-
wajace z roznych zrodet.

W finansach od lat funkcjonuja modele optymalizacyjne, starajace si¢
zwolni¢ cztowieka z odpowiedzialnosci za czgs¢ lub catosé procesu decyzyjne-
go. Jednym z najbardziej znanych jest model Harry’ego Markowitza stuzacy do
budowy optymalnego portfela papierow wartosciowych. Jego zatozenia sg na-
stepujace:

1. Kazdy inwestor dazy do maksymalizacji uzytecznosci posiadanego ma-

jatku®.

2. Ryzyko jest szacowane proporcjonalnie do oczekiwanej stopy zwrotu.

3. Podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych jest oczekiwana

stopa zwrotu wraz z prawdopodobiefstwem jej osiggnigcia. Dla kazde-
go inwestora stopa zwrotu jest parametrem o znanym rozktadzie praw-
dopodobienstwa jej zrealizowania sig.

4. Inwestorzy przy danej stopie zwrotu wybiorg inwestycje o minimalnym

ryzyku, natomiast przy danym ryzyku — inwestycj¢ o maksymalnej sto-
pie zwrotu.

2 J.C. Francis, RW. Taylor, Podstawy inwestowania, Dom Wydawniczy ABC, Krakéw
2001, s. 401402,
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5. Wszyscy inwestorzy poszukuja inwestycji na ten sam okres.
6. Rynek jest idealny — brak kosztow transakcyjnych oraz opodatkowania
dochoddéw z inwestycji.
Glownym zalozeniem modelu jest fakt wystepowania rozktadu normalne-
go dla stop zwrotu z dowolnych aktywow finansowych. Model Markowitza
minimalizujacy ryzyko w postaci macierzowej ma nastepujacy ksztatt:

S>=X"D-X,

gdzie:
S — wariancja portfela papierow wartosciowych,
X — wektor udziatléw waloréw w portfelu,
D — macierz wariancji i kowariancji migdzy stopami zwrotu z aktywow
portfela.

Druga mozliwos$cig jest maksymalizacja stopy zwrotu z portfela wyrazona
wzorem:

R,=X'-R

§4 b

gdzie:
X —wektor udziatow walorow w portfelu,
R — wektor stop zwrotu z aktywow portfela.

Przy zastosowaniu formuly maksymalizacyjnej stosowane jest zatozenie
o stato$ci wariancji portfela, tak aby speilniony byt warunek maksymalnego
zwrotu przy akceptowalnym przez inwestora poziomie ryzyka.

Efekt mental accounting oznacza ksiggowanie umystowe, ktére w pod-
swiadomosci kazdego inwestora kaze rozpatrywaé wszystkie sktadniki portfela
oddzielnie. Kazdy inwestor, decydujac si¢ na wybor okreslonych aktywow do
portfela, okresla z gory przeznaczenie inwestycji, pomijajac tak wazny czynnik,
jak korelacje pomiedzy stopami zwrotu ze sktadnikow portfela.

Efekt framingu, z ktorego skorzystano przy konstrukcji wskaznika FC,
moze by¢ wyjasniany za pomoca dwoch stwierdzen:

»lermin zaleznosci framingowej oznacza, ze sposob, w jaki ludzie reaguja,
zalezy od tego czy problem, ktory maja rozwiazaé jest ograniczony ramami’”.

3 H. Sheftin, Beyond Greed and Fear. Understanding Behavioural Finance and Psychology
of Investing, Harvard Business School Press, Boston 2000, s. 14-21.
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»leoria racjonalnego wyboru zaklada niezmienno$¢ zatozen wstepnych,
np. ekwiwalentu pewnosci wyboru, ktory powinien prowadzi¢ do tego samego
celu'. Wbrew temu zatozeniu istnieje wiele dowodow, ktore prowadza do
stwierdzenia, ze zmiana ram (ograniczen) rozpatrywanej opcji powoduje zmia-
ny w preferencjach”.

Wspotczynnik framingu (FC) opracowany w pracy A. Majewskiej i S. Ma-
jewskiego® korzysta z wnioskow wyciagnietych na podstawie krzywej Kahne-
mana i Tversky’ego®, mowiacych o tym, ze odczucia inwestora po stracie moga
by¢ powetowane przez wygenerowanie zysku okoto 2,5 razy wyzszego niz stra-
ta (niesymetryczno$¢ krzywej wzgledem punktu C). Wspotczynnik ten wyraza
si¢ nastgpujacym wzorem:

gdzie:
R, — logarytmiczna stopa zwrotu,
S, — warto$¢ narazona na ryzyko.

Ze wzgledu na opisywane powyzej potrzeby czlowieka do rozpatrywania
kilku zadan jednocze$nie nie mozna wykluczy¢ sytuacji ztozonej, w ktorej mo-
ga dla poszczegbdlnych grup ryzyka wystgpi¢ odmienne funkcje celu — maksy-
malizujace stope zwrotu i minimalizujace ryzyko. Mozna zatem wprowadzic¢
zapis uogolniony, ze podstawowe parametry portfela papierow wartosciowych
sa ztozeniem réznych funkcji celéw postaci:

R;=>x, R, »max i §, =vX"-D-X - min
i=1

przy:
x, >0 (1)

9

* K.J. Arrow, Risk Perception in Psychology in Economics, “Economic Inquiry” 1982,
No. 20, s. 1-9.

> A. Majewska, S. Majewski, Results of Mistaken Time Period in Analysis in the Case of
Framing Effect for Some Capital Markets’ Models, ,,Metody Ilosciowe w Badaniach Ekonomicz-
nych” nr X, Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2009 s. 163—175.

8 D. Kahneman, A.Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, “Econo-
metrica” 1979, Vol. 47, No. 2, s. 279.



256

METODY ILOSCIOWE W EKONOMII

x, =1 )

oraz dla pierwszej funkcji celu:

S,=NX"-D-X =a, 3)

gdzie o jest wartos$cig stata.

Na poziomie catego portfela papierow warto§ciowych najwazniejszym pa-
rametrem bedzie stopa zwrotu R,, natomiast parametr ryzyka S, bedzie miat
znaczenie drugoplanowe ze wzgledu na jego optymalizacj¢ wewnatrz poszcze-
golnych portfeli zwigzanych z konkretnym celem inwestycyjnym, nie za$ na
poziomie catego portfela. W takiej sytuacji rzadkim przypadkiem bedzie wyste-
powanie portfeli optymalnych, to jest takich, ktore odnalez¢ mozna na granicy
efektywne;j.

Badanie empiryczne

W celu dokonania weryfikacji zatozen postawionych we wstgpie do arty-
kutu wybrano losowo po trzy spotki reprezentujace: kapitat wysokiego ryzyka
z Gietldy Papierow Wartosciowych w Warszawie (ADV.pl, BGSENERGY,
READGENE) oraz trzy reprezentujgce spotki o wysokiej kapitalizacji, a zatem
reprezentujace stabilne walory, trudno poddajace si¢ spekulacji gietdowej (Ago-
ra, Asseco Polska, BRE). Badany okres obejmowat ceny gietdowe od stycznia
do konca kwietnia 2010 roku.

Dla wylosowanych spotek zbudowano portfele: bezpieczny (sktadajacy sie
z akcji spotek z WIG20) i agresywny (sktadajacy si¢ z akcji spotek z NEW-
CONNECT). Waznym elementem scalajacym oba subportfele w jeden jest fakt,
ze wzorem mental accounting zaklada si¢ brak wptywu wspotczynnikow kore-
lacji na ksztalt portfela papieréw wartoSciowych (portfele traktuje si¢ jako
faczng inwestycj¢ tylko ze wzgledu na fakt wystgpowania jednego inwestora —
wlasciciela portfela). Dlatego tez wykorzystano w tym miejscu wspdtczynnik
FC jako punkt normatywny.
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Co wigcej, zeby zbada¢ wpltyw zmian wspotczynnika FC na parametry
modelu, dokonywano kalkulacji portfeli, zmieniajac poziom tego wspotczynni-
ka co 0,05 od 2,30 do 2,75, przy standardowych warunkach ograniczajacych,
oddzielnych dla kazdego z subportfeli, a takze przy zatozeniu, ze dla ogdlnego
portfela suma sktadnikow nie przekroczy 100% i brak jest krotkiej sprzedazy.
W ten sposob otrzymana funkcja celu miata postaé:

FC—>«k,

gdzie « jest liczba z przedziatu (2,30; 2,75).

Dla poréwnania na wykresie zestawiono podstawowe charakterystyki port-
feli: klasycznego i behawioralnego z portfelami uzyskanymi przez optymaliza-
cje wspotczynnika FC, z wytaczeniem korelacji migdzy subportfelami. Wyniki
przeprowadzonych symulacji zamieszczono na rysunku 1.

Rysunek 1. Prezentacja dochodéw portfeli na tle ryzyka budowanych
na podstawie dwoch funkcji celu

85,00% - portfel
klasyczny
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ryzyko

Zrodto: obliczenia wlasne.

Na rysunku 1 mozna zaobserwowac, ze punkty przedstawiajace glowne cha-
rakterystyki portfeli sa potozone w zdecydowanie znacznej odlegtosci od portfeli
behawioralnego czy tez klasycznego portfela Markowitza. Klasyczny model wy-
kazuje si¢ w tym wypadku relatywnie wysokim ryzykiem przy najwyzszej spo-
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$rod badanych stopie zwrotu. Nieco gorszy z punktu widzenia stosunku ryzyko —
dochod jest portfel behawioralny. Dla catosciowego zobrazowania przeprowa-
dzonego badania poszczegdlne wyniki przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Wyniki analizy portfeli papierow wartosciowych
z punktu widzenia wybranych charakterystyk rynkowych

FC Rp (%) Sp (%) Udé}/aoi P1 Udé:/'cg P2 VaR(/Oi())OOO Vs (%)
2,30 49,7 21,6 27,8 72,2 2,38 43,48
2,35 52,0 22,1 25,1 74,9 2,44 42,55
2,40 54,5 22,7 223 71,7 2,51 41,67
2,45 56,9 23,2 19,3 80,7 2,57 40,82
2,50 60,9 24,4 16,2 83,8 2,70 40,00
2,50 72,5 29,0 12,3 87,7 3,22 40,00
2,72 78,9 29,0 0,3 99,7 3,19 36,77
2,55 59,9 23,5 12,6 87,4 2,81 39,22
2,60 62,8 24,1 9,3 90,7 2,60 38,46
2,65 65,5 24,7 5.8 94,2 2,68 37,74
2,70 68,1 25,2 2,1 97,9 2,75 37,04
2,73 68,6 25,1 0,0 100,0 2,81 36,65

Zrodto: obliczenia wlasne.

Na podstawie wynikéw przeprowadzonych badan zawartych w tabeli,
mozna wnioskowaé, ze obnizanie wspoOlczynnika FC powoduje po pierwsze
wzrost wspotczynnika zmiennosci Vs. Po drugie obnizanie znaczenia w portfelu
warto$ci narazonej na ryzyko. Zdecydowanie wysoki jest udziat VaR w warto$ci
portfela dla portfela behawioralnego (2,5) oraz dla portfela klasycznego (2,72).
Niemniej jednak te portfele prezentuja zdecydowanie najlepsze wskazniki
inwestycyjne.

Podsumowanie

Obnizanie wspotczynnika FC oznacza obnizanie wrazliwos$ci inwestora na
straty i zrownywanie jej z odczuciami zwigzanymi z uzytecznoscig zyskow.
Z drugiej strony prowadzi do zmniejszania potencjalnej stopy zwrotu w modelu
dwukryterialnym i zwigkszenia wspotczynnika zmiennosci.
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Z matematycznego punktu widzenia krzywa uzytecznosci wzgledem strat
wskazuje przy tym samym poziomie strat wyzsza wrazliwos¢ inwestora (skut-
kuje to zmiang krzywej — rysunek 2).

Rysunek 2. Krzywa uzytecznosci z przesunigciem w czgsci dotyczacej strat

A
uzytecznosé

T

straty zyski

v

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie pracy
D. Kahnemann, A. Tversky, op.cit.

Zmiana krzywej nastgpuje tylko w obrebie strat, poniewaz cztowiek reagu-
je bardziej na informacje o silniejszym zabarwieniu emocjonalnym, a takimi sa
na pewno informacje o stratach.

Drugim zasadniczym wnioskiem wynikajacym z badania jest stwierdzenie,
ze model klasycznej optymalizacji daje lepsze rezultaty od modelu dwukryte-
rialnego chociaz dzieje si¢ tak skutkiem wyzszej awersji do strat. W zwigzku
z tym, by¢ moze, che¢ kontrolowania przez inwestora poziomow ryzyka inwe-
stycji i nieufanie do konca optymalizacji (modelowi), powoduje rzadsze stoso-
wanie narzedzi ilosciowych (optymalizacyjnych) w procesach podejmowania
decyzji inwestycyjnych.
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MULTITASKING IN MAKING DECISIONS PROCESS - PSYCHOLOGICAL ASPECTS

Summary

This paper treats about multitasking in making decisions process. The complexity
of the interactions between investments often leads to attempts to automate the decision
making process. This main goal of this article is to show the meaning of multitasking in
portfolio models on the example of behavioral portfolio model and classical Markowitz
model. Second result of this research is the presentation of an influence of multitasking

on utility curve.
Translated by Sebastian Majewski

Keywords: multitasking, behavioural finance, decisions.
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