5.1 Teoria decyzji i ryzyka

Teoria decyzji w warunkach ryzyka przeszia burzliwy rozwdj na poczatku drugiej
polowy dwudziestego wieku. W wyniku tego zostala rozwinieta teoria oczekiwanej
uzytecznosci jak réwniez model Markowitza. W pézniejszym okresie w znacznie wiekszym
stopniu nastepowal rozwdj teorii i metod wspomagania decyzji w zakresie zagadnien de-
terministycznych. Zostala rozwinieta metodologia rozmytego modelowania preferencji:
wykorzystywanie teorii zbioréw rozmytych i przyblizonych, a w zakresie optymalizacji
wielokryterialnej metody punktu referencyjnego. Co wazniejsze, odpowiednia metodologia
na biezaco uwzgledniala postepujacy rozwdj technologii informatycznej (komputerowej)
prowadzac do systemow informacyjno-decyzyjnych.

Ostatnio wiele okolicznosci wskazuje na mozliwos¢ nastapienia w najblizszych la-
tach znaczacego rozwoju w zakresie metodologii wspomagania decyzji w warunkach
niepewnosci 1 ryzyka. Znajduje to odbicie zar6wno w wypowiedziach uznanych auto-
rytetéw badan operacyjnych (G.B.Dantzig, 1999'), jak réwniez w dzialaniach organiza-
cyjnych (licznie uruchamiane w Stanach Zjednoczonych i Europie studia magisterskie i
doktoranckie w zakresie matematyki finansowej oraz powotywane konsorcja badawcze z za-
kresu zarzadzania ryzykiem?). Mozliwosci zastosowania w zarzadzaniu finansowym miaty
zawsze duzy wplyw na rozwdj teorii decyzji w warunkach ryzyka. Zaréwno pozytywny
w postaci finansowania badan teoretycznych jak i negatywny ze wzgledu na bardzo duzy
“konserwatyzm metodologiczny” $srodowisk analitykéw finansowych. Wydaje sie, ze tym
razem globalizacja rynkéw finansowych i potencjalne mozliwosci duzych zyskéw z nowych
metodologii decyzji w warunkach ryzyka (miedzy innymi mozliwosci optymalizacji duzej
skali) spowodowaly zapotrzebowanie na jako$ciowa zmiane narzedzi stosowanych w insty-
tucjach finansowych. Stwarza to duza szanse na znaczny rozwdj metodologii wspomagania
decyzji w warunkach ryzyka. W Polsce, dodatkowym czynnikiem jest tu niewatpliwie stale
rosnace zainteresowanie rozwijajacym sie rynkiem finansowym, co powoduje wieksze zain-
teresowanie miodych badaczy zagadnieniami wspomagania decyzji w warunkach ryzyka.

Ponizsze punkty stanowia subiektywne wyobrazenia autora odnosnie przewidywanego
rozwoju teorii i metod wspomagania decyzji w warunkach niepewnosci i ryzyka.

1. Istnieje szereg réznych miar ryzyka o bardzo réznych wilasnosciach. W ostatnim
okresie zostala zapoczatkowana formalizacja matematycznych wymagan odnosnie
miar ryzyka. Zainteresowanie jakim sie cieszy praca Artznera i innych® sugeruje,
ze wkrétce zostana ustalone aksjomaty dla poszczegdlnych typéw miar ryzyka i
zostanie przeprowadzona odpowiednia klasyfikacja miar.

2. Wsérdod miar ryzyka szczegélne miejsce zajmuja miary kwantylowe. Optymalizacja
tych miar nie miesci sie w teorii uzytecznosci oczekiwanej i jest trudna obliczeniowo
(niejednoznaczno$é¢ kwantyli). Z drugiej strony ciesza sie one duza popularnoscia
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wséréd analitykéw finansowych. Z kolei w zastosowaniach technicznych miary
kwantylowe umozliwiaja modelowanie uwzgledniajace specjalne traktowanie mato
prawdopodobnych ale bardzo duzych zagrozen (katastrofy). Miary kwantylowe
sa intensywnie badane i zapewne beda rozwijane, a szczegdlnie miary ryzyka (za-
grozenia) uogdlniajace i regularyzujace popularna miare kwoty ryzyka VaR (miary
typu Tail VaR, Conditional VaR*). W najblizszych latach spodziewa¢ sie tu mozna
znacznego postepu w metodach obliczeniowych i teorii matematyczne;j.

3. Nierozwiazanym zagadnieniem teoretycznym wciaz pozostaje problem opisu indy-
widualnych preferencji wzgledem ryzyka (risk profile). Pojecie awersji do ryzyka
lezace u podstaw obecnie stosowanych metodologii® jest bardzo restrykcyjne. Jest
to wyrédznienie waskiej klasy preferencji sposréd wszystkich mozliwych i zawezenie
badan do tej klasy. Nie ma dobrze rozwinietej teorii preferencji wykraczajacych poza
model awersji do ryzyka. W szczegélnosci nie ma prostych technik umozliwiajacych
modelowanie “ograniczonego zainteresowania ryzykiem”. By¢ moze potrzebna jest
do tego jakas nowa reprezentacja niepewnosci. Jest to obecnie bardzo wazny prob-
lem teoretyczny, ale bardzo trudno jest przewidzie¢ czy i kiedy bedzie rozwiazany.
Zwlaszcza, ze wyrdzniona klasa preferencji z awersja do ryzyka pokrywa sie z
wyréznieniem klasy tatwiejszych zagadnieni optymalizacji (programowanie wypukle).

4. Poczatkowy rozwdj teorii decyzji dotyczyl zasadniczo problemu wyboru w warun-
kach niepewnosci. Wychodzac z tej poczatkowej teorii zostaly tez rozwiniete metody
optymalizacji wielokryterialnej, ktore obecnie umozliwiaja bardzo skuteczne inter-
aktywne modelowanie preferencji, co w polaczeniu z mozliwoscia rozwiazywania,
duzych zadani optymalizacyjnych i technikami wyszukiwania informacji (bazy
danych) umozliwia konstrukcje efektywnych systeméw wspomagania decyzji.
Wydaje sie, ze brak rozwinietej odpowiednio prostej i przejrzystej metodologii in-
teraktywnego modelowania preferencji w zakresie wyboru w warunkach niepewnosci
powaznie ogranicza rozw(dj nowoczesnych systeméw wspomagania decyzji w tym
zakresie. Klasyczna teoria odwoluje sie do funkcji uzytecznosci lub technik dwu-
parametrowych (modele typu Markowitza). Moim zdaniem wkrétce moze nastapié
faza wykorzystywania rozwinietej metodologii wielokryterialnej do wspomagania
decyzji w warunkach niepewnosci i ryzyka. Oczywiscie, interaktywna metoda
typu “rozkiadu referencyjnego” (“dystrybuanty referencyjnej”) bedaca odpowied-
nim przeniesieniem metodologii punktu referencyjnego moze by¢ zbyt skomp-
likowana do wykorzystania w zastosowaniach finansowych, ale nie wydaje sie by¢
zbyt skomplikowana pojeciowo dla zastosowan technicznych.

5. Ogdlniej mozna powiedzie¢, ze najpowszechniej stosowane podstawowe metody
statystyczne opieraja sie na kwadratowe]j agregacji (norma L) wielu (nieskoriczenie
wielu w przypadku ciagltym) ocen. Byé¢ moze optymalizacja wielokryterialna z
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doglebnie przebadanymi wlasnosciami réznych typéw agregacji bedzie mogla wniesé
tu jakies nowe typy podejs¢ lub nowe mozliwosci uwzgledniania preferencji w
znanych podejsciach.

To co obserwuje sie juz teraz, to zwiekszone zainteresowanie mozliwosciami wyko-
rzystania optymalizacji niegladkiej. W gre wchodza przedzialami liniowe funkcje
ryzyka®, czy tez stosowanie normy L;7. Wydaje sie, ze ten kierunek bedzie inten-
sywnie rozwijany w najblizszych latach, ze wzgledu na bardzo atrakcyjne olbrzymie
mozliwoéci obliczeniowe wynikajace z wykorzystania metodologii programowania
liniowego. Wiaze sie to czesciowo z wskazywanym w punkcie 2 rozwojem metodologii
opartej na kwantylowych miarach ryzyka.

6. Mozliwosci zastosowania w zarzadzaniu finansowym mialy zawsze duzy wplyw na
rozwdj teorii decyzji w warunkach ryzyka. Globalizacja rynkéw finansowych i po-
tencjalne mozliwosci duzych zyskéow spowodowaly na $wiecie szybko rosnace za-
potrzebowanie na nowe narzedzia i produkty finansowe. Stwarza to ogromna szanse
na znaczny rozwdj metodologii wspomagania decyzji w warunkach ryzyka dzieki
zastoswaniom finansowym. Roéwniez w warunkach krajowych zastosowania w fi-
nansach moga odegra¢ kluczowa role w rozwoju metodologii wspomagania decyzji.
W tym wypadku potencjalnie najbardziej atrakcyjne nie beda raczej zastosowania
do inwestycji na gieldzie papierow warto$ciowych. Warszawska Gietda Papieréw
Wartosciowych jest i bedzie bardzo matym rynkiem i powstajace tam problemy in-
westycyjne moga by¢ rozwiazywane za pomoca standardowych procedur (z innych
rynkéw). Znacznie bardziej interesujacymi zastosowaniami w najblizszych latach
wydaja sie by¢ problemy zarzadzania duzymi dedykowanymi portfelami papieréw
dluznych (fundusze emerytalne) czy problemy dzialalnosci na gieldach towarowych
(np. gieldy energii elektryczne;j).
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