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Streszczenie: Charakterystycznym wyrdznikiem problemoéw podejmowania decyzji w wa-
runkach ryzyka jest to, ze wybor najlepszej z nich opiera si¢ na znajomosci rozkladu praw-
dopodobienstwa wynikow decyzji. W referacie przedstawiono metod¢ wyznaczania decyzji
efektywnych w sensie relacji dominacji stochastycznej drugiego rz¢du, uwzgledniajaca nie-
pelnos¢ wykorzystanej informacji. Metoda jest rozwinigciem podejscia do generowania de-
cyzji efektywnych w sensie relacji dominacji stochastycznej, wykorzystujacego metodologig
wielokryterialna, zaproponowanego przez W. Ogryczaka. Uwzglednienie niepelnosci infor-
macji opiera si¢ na okresleniu granic stochastycznych sumy zaleznych zmiennych losowych.
Uwzglednienie dodatkowej informacji w postaci rozktadu prawdopodobienstwa zewngtrznej
zmiennej losowej opiera si¢ na wykorzystaniu modelu regresji kwantylowe;.
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1. Wstep

Sytuacje decyzyjne, charakteryzujace si¢ brakiem pewnosci co do wynikéw decy-
zji, pojawiaja si¢ we wszystkich dziedzinach wspolczesnego zarzadzania. W anali-
zie tego rodzaju sytuacji rozroznia si¢ pojgcia ryzyka i niepewnosci. Ryzyko odno-
si si¢ do sytuacji, w ktorych decydent moze opisac¢ niepewnosc, z ktora ma do czy-
nienia, za pomoca jednoznacznie okre$lonych rozktadéw prawdopodobienstwa.

Rozktady prawdopodobienstwa wynikow decyzji sa wyznaczane na podstawie
informacji o parametrach zewngtrznych, majacych wptyw na wynik decyzji. W za-
leznosci od kompletnosci informacji wykorzystanej do oceny rozktadow prawdo-
podobienstwa wynikéw decyzji, problemy decyzyjne w warunkach ryzyka mozna
podzieli¢ na trzy grupy: 1) problemy podejmowania decyzji w warunkach pelnej
informacji; 2) problemy podejmowania decyzji w warunkach niepeinej informacji;
3) problemy podejmowania decyzji w warunkach dodatkowej informacji.
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W problemach decyzyjnych w warunkach pelnej informacji zaklada sig, ze
rozktad prawdopodobienstwa wynikow decyzji jest w pelni opisany za pomoca do-
stepnej informacji i nie ma innych czynnikéw zewngtrznych, ktore moga spowo-
dowa¢ zmiang rozktadu prawdopodobienstwa wynikow decyzji.

Problem podejmowania decyzji w warunkach niepelnej informacji odpowiada
sytuacji, w ktorej wyniki decyzji sa zmiennymi losowymi, ktorych rozktady prawdo-
podobienstwa zaleza od realizacji stanu otoczenia, istnieje wigcej niz jeden stan oto-
czenia, natomiast rozktad prawdopodobienstwa standow otoczenia jest nicokreslony.

W problemach decyzyjnych w warunkach dodatkowej informacji tez uwzglednia
sig kilka stan6w otoczenia i mozliwe zmiany rozktadow prawdopodobienstwa wyni-
kow decyzji w zaleznosci od realizacji stanéw otoczenia. Dodatkowa informacja po-
zwala wyznaczy¢ prawdopodobienstwa wystapienia stanow otoczenia oraz rozktady
prawdopodobienstwa wynikow decyzji w poszczegodlnych stanach otoczenia.

Wykorzystanie dodatkowej informacji w problemach decyzyjnych z ograni-
czonym i przeliczalnym zbiorem wynikow decyzji czgsto uwzglednia si¢ przy roz-
wiazaniu probleméw za pomoca metody drzewa decyzyjnego (por. [Sadowski
1981; Heilpern 2001]). W rozpatrywaniu problemow, w ktorych wyniki decyzji sa
modelowane w postaci zmiennych losowych o ciaglym rozktadzie prawdopodo-
bienstwa, wykorzystuje si¢ obserwacje pomocniczej zmiennej losowej, ktore do-
starczaja dodatkowej informacji o zbiorze stand6w otoczenia i rozkladach prawdo-
podobienstwa wynikéw decyzji w tych stanach otoczenia.

Problemy podejmowania decyzji w warunkach niepetnej i w warunkach dodat-
kowej informacji, pomimo wykorzystania zmiennych losowych do opisania niepew-
nych wynikoéw decyzji, wykraczaja poza kategorig problemow wyboru decyzji w wa-
runkach ryzyka. L. Savage pokazal (por. [Rybicki 2005]), ze reprezentacje relacji
stabego porzadku na zbiorze wynikow decyzji w postaci funkcji oczekiwanej uzy-
teczno$ci mozna wykorzystac takze w takiej szerszej klasie problemow decyzyjnych.

Poniewaz relacje dominacji stochastycznej sa Scisle zwiazane z przedstawieniem
preferencji w postaci funkcji oczekiwanej uzytecznosci [Levy 2006], mozna rozwazac
wyznaczenie decyzji efektywnych w sensie relacji dominacji stochastycznej w pro-
blemach podejmowania decyzji w warunkach niepelnej i dodatkowej informacji.
W podobnych problemach pojawia si¢ jednak niepewno$¢, dlatego w procesie wyboru
decyzji nalezy wykorzystywac tez podejscia stosowane w warunkach niepewnosci.

Wsréd kryteriow wyboru decyzji w warunkach niepewnosci sa kryteria
uwzgledniajace stosunek decydenta do ryzyka. Ujgcie stosunku do ryzyka w tych
metodach jest blizsze modelu wyboru decyzji w warunkach ryzyka Yaariego, w
ktérym mozna wyrazi¢ pesymistyczne postrzeganie szans przez decydenta. Relacja
dominacji stochastycznej drugiego rzedu odpowiada pesymistycznemu postrzega-
niu szans przez decydenta, dlatego w procesie wyznaczania decyzji efektywnych w
sensie takiej relacji powinno si¢ stosowaé¢ kryterium pesymistyczne, jesli w pro-
blemie sa elementy niepewne.



244 Olena Sobotka

W referacie przedstawiono podej$cie do uwzglednienia dodatkowej informacji
przy wyznaczaniu decyzji efektywnych w sensie relacji dominacji stochastycznej
drugiego rzedu za pomoca metody opartej na wykorzystaniu metod optymalizacji
wielokryterialnej, zaproponowanej przez W. Ogryczaka [2002]. Podejscie jest oparte
na idei wykorzystania gorszych (w sensie relacji dominacji stochastycznej drugiego
rzgdu) granic stochastycznych sumy zmiennych losowych w sytuacji, kiedy pelna
ocena rozktadu prawdopodobienstwa sumy jest niemozliwa [Dhaene ef al. 2002].

2. Koncepcja dominacji stochastycznej i jej zastosowanie
do wspomagania wyboru decyzji w warunkach ryzyka

Rozwazmy liniowy problem wyboru decyzji w warunkach ryzyka:

Y =) wx,—5>opt (1)
i=1
gdzie: x — wektor zmiennych decyzyjnych;

o — wektor parametréw losowych;
D - zbior decyzji dopuszczalnych.

Wynik decyzji w rozwazanym problemie jest liniowa kombinacja losowych para-
metrow i zalezy nie tylko od rozktadow prawdopodobienstwa poszczegolnych parame-
trow, ale 1 od relacji pomigdzy rozktadami prawdopodobienstwa tych parametrow.

W takich problemach rozktady prawdopodobienstwa wynikéw decyzji zwykle
opisuje si¢ za pomocg funkcji dystrybuant: F,(¢) =Pr{Y <t},feR.

Racjonalne wybory w warunkach ryzyka opisuja modele preferencji w postaci
funkcji réwnowaznika pewnosci (certainty equivalent) (funkcji uzytecznosci, funk-
¢ji percepcji prawdopodobienstwa). Wspomaganie podejmowania decyzji zgodnie
z modelem racjonalnych wyboréw polega na wskazaniu wariantu decyzyjnego,
optymalizujacego odpowiednia funkcj¢ preferenciji.

Decydenci maja sktonnos¢ do unikania ryzyka, gdy problem jest przedstawiony
w kategoriach zyskow. Do poréwnania wariantow decyzyjnych w warunkach ry-
zyka, w celu poszukiwania rozwigzania, mozna wykorzysta¢ koncepcje dominacji
stochastycznej. Wykorzystanie koncepcji dominacji stochastycznej polega na wy-
znaczaniu wariantow decyzyjnych o rozktadach prawdopodobienstwa wynikow
niezdominowanych w sensie relacji preferencji, odpowiadajacej okreslonym, ogdl-
nym zatozeniom o wyborach decydenta w warunkach ryzyka (np. awersji czy
sktonnosci do podejmowania ryzyka). Najczgs$ciej wykorzystuje sig relacje domi-
nacji stochastycznej drugiego rzedu, ktéra odpowiada awersji do ryzyka decydenta,
opisujacej racjonalne preferencje w problemach maksymalizacji zysku.

Niech Y; 1 Y, beda losowymi wynikami problemu wyboru decyzji sformutowa-
nego w kategoriach zyskow.
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Relacja dominacji stochastycznej drugiego rzedu pozwala wyodrgbnié zbidr
wariantow decyzyjnych, ktorych losowe wyniki beda preferowane przez decyden-
tow z awersja do ryzyka.

Rozktad prawdopodobienstwa zmiennej losowej Y, bedzie zdominowany przez
rozktad prawdopodobienstwa zmiennej losowej ¥; w sensie relacji dominacji sto-
chastycznej drugiego rzgdu Y, >, Y, , jesli losowy zysk Y, bgdzie nie lepszy niz lo-
sowy zysk Y; w sensie wszystkich modeli preferencji w postaci funkcji rownowazni-
ka pewnosci, ktore opisuja awersje do ryzyka decydenta. Mozna ustali¢, czy zacho-
dzi relacja dominacji stochastycznej drugiego rzedu, poréwnujac funkcje dystrybuant
lub funkcji kwantyli rozktadow prawdopodobienstwa zmiennych losowych:

t t
Y, -, ¥, wtedy i tylko wtedy, gdy [ Fy (r)dr < [ F, (r)dr,Vt,
jesli odpowiednie catki istnieja;
q q
Y, >, Y, wtedy 1 tylko wtedy, gdy JFYf_l)(p)dp > _[Fyi_l)(p)dp,VO <g<l.
0 0

Relacje dominacji stochastycznych wykorzystuje si¢ w analizie problemow de-
cyzyjnych do uporzadkowania zbioréw rozwiazan dopuszczalnych z wydzieleniem
z nich zbioréw rozwiazan efektywnych w sensie odpowiedniej relacji dominacji
stochastycznej. Rozwiazanie dopuszczalne nalezy do zbioru rozwiazan efektyw-
nych w sensie odpowiedniej relacji dominacji stochastycznej, jesli w zbiorze roz-
wiazan dopuszczalnych nie istnieje inne rozwiazanie, ktérego rozktad prawdopo-
dobienstwa wynikow dominuje rozklad prawdopodobienstwa wynikéw danego
rozwiazania w sensie odpowiedniej relacji dominacji stochastyczne;.

4. Wyznaczanie decyzji efektywnych
w sensie relacji dominacji stochastycznej drugiego rzedu

W pracach W. Ogryczaka [1997; 2002] zostaty sformutowane zadania wielokryte-
rialne, pozwalajace wyznaczy¢ zbiory rozwiazan efektywnych w sensie relacji do-
minacji stochastycznej pierwszego i drugiego rz¢du probleméw decyzji sformuto-
wanych w kategoriach zyskow. Laczny rozktad prawdopodobienstwa wektora pa-
rametréw losowych problemu decyzyjnego @ zostat uwzgledniony przez wprowa-
dzenie zbioru stanow otoczenia {si}i-1,..n 1 zbioru prawdopodobienstw stanow
otoczenia {px}i=1,. m Oraz zbioru realizacji wektora parametréw losowych w kaz-
dym stanie otoczenia ®, =(@,,...,0,,) .

Aproksymacja polega na wydzieleniu na odcinku [0; 1] ograniczonego zbioru
poziomow prawdopodobienstwa 0 <X <2, ..., 4, =1, dla ktérych wyznaczane sa
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najmniejsze czgSciowe Srednie (worst conditional means), bedace ocenami warto-
sci funkcji kwantyli drugiego rzedu w punktach 2; (i = 1, ..., ).

Problem generowania decyzji efektywnych w sensie dominacji stochastyczne;j
drugiego rzedu sprowadza si¢ do wielokryterialnego problemu maksymalizacji
najmniejszych czgsciowych Srednich wynikoéw decyzji m, (f(x,®)) na wszystkich

wybranych poziomach 4;:

max{m, ,m, ,...,m; }

m, =4q, —de",.pk, i=1..,r
k=1

d,2q, - f(x,0,), k=1,..m, i=1,..,r 2)
d; >0, k=1,...,m, i=1,..,r
xe D

gdzie: A, — wybrany poziom prawdopodobienstwa (i=1, ..., r);
kwantyl rzedu 4 ; wyniku decyzji f(x, ®) (i=1, ..., r);

=
I

d,, — zmienna pomocnicza (k=1, .., m;i=1, .., r);
m, — najmniejsza czg$ciowa srednia wynikéw dla poziomu prawdopodo-

bienstwa /; .
Zbior rozwiazan efektywnych wielokryterialnego problemu (2) jest zbiorem
decyzji, ktorych rozktady prawdopodobienstwa wynikow sa niezdominowane w
sensie relacji dominacji stochastycznej drugiego rzedu.

4. Uwzglednienie dodatkowej informacji
przy wyznaczaniu decyzji efektywnych
w sensie relacji dominacji stochastycznej drugiego rzedu

Przedmiotem rozwazan w tym artykule sa problemy podejmowania decyzji w wa-
runkach ryzyka (1), w ktorych wybor decyzji opiera si¢ na znajomosci obiektyw-
nych rozktadow prawdopodobienstwa wynikéw decyzji, ocenianych na podstawie
danych empirycznych.

Dodatkowa informacj¢ w podobnych problemach mozna przedstawia¢ w po-
staci obserwacji warto$ci zewngtrznych zmiennych losowych, pozwalajacych opi-
sa¢ rozklad prawdopodobienstwa standow otoczenia, od ktorych realizacji zalezy
rozktad prawdopodobienstwa wynikoéw decyz;ji.

Przedmiotem tej pracy sa problemy decyzyjne, w ktoérych wynik decyzji zalezy
od kilku losowych parametrow i zbior rozwiazan dopuszczalnych jest mocy conti-
nuum, co oznacza, ze¢ w podobnych problemach mozna rozwaza¢ dywersyfikacje
ryzyka. W kontekscie mozliwosci dywersyfikacji ryzyka bardzo wazna charaktery-
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styka rozkladéow prawdopodobienstwa losowych parametrow problemu jest ich
wzajemna zaleznos$¢. Jednocze$nie uwzglednienie wzajemnej zaleznos$ci rozkta-
déw prawdopodobienstwa parametréw losowych przy wyznaczeniu rozkladu
prawdopodobienstwa wynikéw decyzji jest trudne i wymaga szerszej informacji
niz ta, ktoéra mozna uzyskac, obserwujac pomocnicze zmienne losowe, opisujace
stany otoczenia. W zwiazku z uwzglednieniem wzajemnej zalezno$ci parametrow
losowych przy modelowaniu rozktadu prawdopodobienstwa wynikow decyzji naj-
czesciej pojawia si¢ niepewnos¢ w problemach podejmowania decyzji w warun-
kach ryzyka.

Propozycja wykorzystania informacji dodatkowej w procesie podejmowania
decyzji w warunkach ryzyka zgodnie z relacjami dominacji stochastycznej drugie-
go rzgdu opiera si¢ na podejsciu do uwzglednienia niepetnej informacji o struktu-
rze zalezno$ci pomigdzy rozkladami prawdopodobienstwa parametréw losowych
problemu [Dhaene et al. 2002]. Idea podejscia polega na tym, aby w sytuacji, kiedy
pelna ocena struktury zalezno$ci pomigdzy rozktadami prawdopodobienstwa pa-
rametrow losowych, od ktérych zalezy wynik decyzji, jest niemozliwa, wykorzy-
sta¢ do poréwnania wynikow decyzji strukture zaleznosci, ktora charakteryzuje
mniej korzystny rozktad wynikow przy takich samych rozkltadach brzegowych pa-
rametroOw losowych.

Rozktad prawdopodobienstwa sumy zmiennych losowych dominuje w sensie
relacji dominacji drugiego rzedu rozktad prawdopodobienstwa sumy kwantyli tych
zmiennych losowych:

YL4Y, +..4Y, = B (U)+ F (). + FV(U) 3)

gdzie U jest zmienna losowa o rozktadzie jednostajnym na [0; 1].

W warunkach niepetnej informacji o wzajemnej zaleznosci rozktadow prawdo-
podobienstwa parametrow losowych problemu, do generowania decyzji efektyw-
nych w sensie relacji dominacji stochastycznej drugiego rzedu zgodnym z awersja
do ryzyka jest przydatne wykorzystanie kwantyli rozktadow prawdopodobienstwa
parametrow.

Wykorzystanie dodatkowej informacji o zalezno$ci parametréw losowych pro-
blemu od dodatkowej zmiennej losowej W pozwala posrednio czgsciowo uwzgled-
ni¢ wzajemna zalezno$¢ parametréw losowych. Dzigki uwzglednieniu wzajemnej
zalezno$ci zmiennych losowych mozna bardziej doktadnie okresli¢ granice stocha-
styczna rozkladu prawdopodobienstwa sumy tych zmiennych losowych:

Y, +Y, +.4Y, = Fyf‘;) )+ F;z";; OU)+..+ Fyfl‘-;; ) 4)

Przyjmijmy, ze dodatkowe informacje w problemie decyzyjnym przedstawia wek-
tor obserwacji historycznych (w,,w,,...,w,) zewngtrznej zmiennej losowej W oraz

rozktad prawdopodobienstwa prognozowanych warto$ci zewngtrznej zmiennej losowej
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W, ktory okresla rozklad prawdopodobienstwa mozliwych standw otoczenia:

rycznych wartosci losowych parametrow problemu @, (j =1,...,n): {@, }t;ll‘:jjf, .
Na podstawie danych obserwacji mozna dokonac estymacji parametrow regre-
sji_kwantylowej [Koenker 2005] rzgdu p zmiennych losowych w,(j=1,...,n)

wzgledem zewngtrznej zmiennej W:
_ 0
0, (@, | W) =By + By Wi

gdzie ﬂ(op)j, B,; — parametry regresji.

Wykorzystujac rozktad prawdopodobienstwa prognozowanych wartosci ze-
wnetrznych zmiennych losowych w, (s =1,...,S), wyznaczymy kwantyle rzgdow
p,(I=1,...,L) warunkowych rozkltadéw prawdopodobienstwa losowych parame-

trow problemu @, |W =w, :
0, (o, |w,) =,B((i,,,)j +B,,, W, » Vs=1..,8VI=1..L (5)

Korzystajac ze wzoru (4), mozemy wyznaczy¢ kwantyle rozktadu prawdopodo-
bienstwa, bedacego gorna granica w sensie stochastycznego porzadku wypuktego wa-
runkowego rozktadu prawdopodobienstwa wynikow problemu (4) Y | W =w, :

0, (Y [#)= 5,0, (@ %), VI =1,....L (6)

Okreslone wzorem (6) wartosci sa kwantylami rozktadu prawdopodobienstwa
zdominowanego w sensie relacji dominacji stochastycznej drugiego rzedu przez
rozktad prawdopodobienstwa warunkowej zmiennej Y | =w, . Zatem, w sytuacji

nieposiadania informacji o wzajemnej zaleznosci pomigdzy warunkowymi zmien-
nymi o, |W , stosujac pesymistyczne kryterium wyboru decyzji w warunkach nie-

pewnosci, mozemy przyjac jako warunkowy rozktad prawdopodobienstwa a poste-
riori wynikéw decyzji rozktad prawdopodobienstwa, opisany przez kwantyle
Q, (Y |W,) , okreslone wzorem (6).

Uwzgledniajac prawdopodobienstwa prognozowanych wartosci zmiennej ze-
wnetrznej W, mozemy przej$¢ do postaci problemu podejmowania decyzji w wa-
runkach ryzyka i wykorzysta¢ do generowania decyzji efektywnych w sensie rela-
¢ji dominacji stochastycznej drugiego rzedu zadanie wielokryterialne (2). W zada-
niu wielokryterialnym (2) warto$¢ wyniku przy realizacji stanu otoczenia k wyzna-
czamy wedlug (6), natomiast prawdopodobienstwo takiego wyniku wyznaczamy
nastgpujaco:
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P =A0p,-p,Vk=1,.,L-S,

gdzie Ap,=p,—p,,, przy czymp, =0, p, =1, jest roznica rzgdow kwantyli wa-
runkowego rozktadu prawdopodobienstwa wynikow Q, (Y| w,) .

5. Przyklad numeryczny

Przedstawione wyzej podejscie do generowania decyzji efektywnych w sensie do-
minacji stochastycznej drugiego rzgdu w warunkach dodatkowej informacji zostato
zastosowane do generowania portfeli efektywnych, sktadajacych si¢ z jednostek
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych notowanych na warszawskiej GPW.
Wzigto pod uwagg 9 funduszy, za stopg zwrotu z inwestycji w te fundusze przyjeto
20-sesyjne zmiany warto$ci jednostek uczestnictwa, za dodatkowa informacje
przyjeto odpowiednie 20-sesyjne zmiany wartosci indeksu rynkowego WIG.

Na podstawie danych obserwacji zmian wartosci jednostek uczestnictwa fun-
duszy oraz zmian warto$ci indeksu rynkowego za okres 01.01.2004-30.12.2005 zo-
staly wyznaczone parametry liniowej regresji kwantylowej, opisujacej zalezno$¢
stop zwrotu funduszy od zmian wartosci indeksu. Wartosci parametréw regresji
kwantylowej (tab. 1) wyznaczono dla pozioméw prawdopodobienstwa 0,05, 0,25,
0,5, 0,75 oraz 0,95.

Tabela 1. Parametry regresji kwantylowej stop zwrotu funduszy inwestycyjnych
wzgledem zmian wartosci indeksu rynkowego

Fundusz Wartosci parametrow regresji kwantylowej
Bos | Boss | Blzs | Boss | Blos Bos | Blos | Boos | Blos | Bos
SEBZR 0,015| 0,386| 0,008| 0358| 0,003| 0361|-0,001| 0363|-0,010| 0,387
SEBOB 0,009| 0,052 0,005 0,009| 0,004| 0,001| 0,003| 0,006| 0,001]| 0,022
SEBAG 0,017| 0,839| 0,006| 0,805|-0,001| 0,803 |-0,008| 0,801|-0,022| 0,745
INGAG 0,013| 0,868| 0,004| 0,885|-0,003| 0,863 |-0,009| 0,857|-0,019| 0,850
INGOB 0,010| 0,082 0,007| 0,071| 0,003| 0,058| 0,000| 0,035]-0,006| 0,025
INGZR 0,009| 0486| 0,003| 0,504 | 0,000| 0,486 |-0,004| 0,496 |-0,011| 0,487
PION3AG 0,013 0,863| 0,002| 0,899 |—-0,003| 0,894|-0,009| 0,876 |-0,016 | 0,859
PIONOB 0,016 0,050| 0,010| 0,051 | 0,006| 0,045| 0,001| 0,048 ]|-0,006| 0,018
PIONZR 0,011| 0,508] 0,004| 0,511 |-0,001] 0,500|-0,005| 0,502 -0,011| 0,509

Zrodto: opracowanie wiasne.

Portfele efektywne byly wyznaczane z wykorzystaniem dodatkowej informacji
w postaci rozktadu prawdopodobienstwa zmian warto$ci indeksu rynkowego, oce-
nionego na podstawie danych empirycznych za okres 1.01.2006-01.01.2007.

Na podstawie wartosci parametrow regresji kwantylowej oraz empirycznego
rozktadu prawdopodobienstwa zmian warto$ci indeksu rynkowego zostaly wyzna-
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czone kwantyle warunkowych zmian stop zwrotu funduszy. Za pomoca wielokry-
terialnego zadania maksymalizacji najmniejszych czesciowych $rednich warto$ci
stop zwrotu portfela zostaly wyznaczone portfele efektywne. Sktad portfeli wierz-
chotkowych podano w tab. 2.

Tabela 2. Sktad portfeli efektywnych, wyznaczonych z wykorzystaniem dodatkowej informacji

Portfel Fundusze Udzial w portfelu Portfel Fundusze Udzial w portfelu

1 SEBZR 0,69 4 SEBZR 0,09
PIONOB 0,31 SEBOB 0,11

2 SEBZR 0,27 PIONOB 0,8
PIONOB 0,73 5 SEBZR 0,79

3 SEBZR 0,01 SEBAG 0,21
SEBOB 0,88 6 SEBZR 0,37
PIONOB 0,11 SEBAG 0,63

7 SEBZR 1

Zrbdto: opracowanie wlasne.

W celu analizy rozwiazan, wyznaczonych z wykorzystaniem dodatkowej in-
formacji, zostaly wygenerowane rozwiazania efektywne na podstawie pelnej in-
formacji, tzn. z wykorzystaniem danych obserwacji wartosci stop zwrotu funduszy
za okres 1.01.2006- 01.01.2007. Portfele efektywne zostalty wyznaczone za pomo-
ca wielokryterialnego zadania maksymalizacji najmniejszych czesciowych s$red-
nich wynikow decyzji. W tabeli 3 podano sktad portfeli wierzchotkowych, wyzna-
czonych na podstawie petnej informacji.

Tabela 3. Sktad portfeli efektywnych, wyznaczonych na podstawie pelnej informacji

Portfel Fundusze Udziat w portfelu Portfel Fundusze Udzial w portfelu
1* SEBAG 0,13 5% SEBAG 0,63
INGOB 0,11 INGOB 0,03
PIONOB 0,76 PIONOB 0,34
2% SEBAG 0,02 6%* SEBAG 0,32
SEBOB 0,85 INGOB 0,45
INGOB 0,13 PIONOB 0,23
3* SEBAG 0,04 7* SEBAG 0,82
SEBOB 0,30 INGOB 0,03
PIONOB 0,66 PIONOB 0,15
4* SEBAG 0,06
SEBOB 0,02
PIONOB 0,92

Zrodto: opracowanie wiasne.

W tabeli 4 podano wartoséci najmniejszych czgsciowych srednich stop zwrotu fun-
duszy 1 portfeli wierzchotkowych wyznaczone na podstawie obserwacji w okresie
1.01.2006-01.01.2007. Mozna zauwazy¢, ze rozktady prawdopodobienstwa stop zwro-
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tu portfeli, wyznaczonych z wykorzystaniem informacji dodatkowej, sa niezdomino-
wane w sensie relacji dominacji stochastycznej drugiego rzedu przez rozktady praw-
dopodobienstwa stop zwrotu poszczegolnych funduszy oraz innych portfeli.

Tabela 4. Wartosci najmniejszych czg¢§ciowych srednich stop zwrotu funduszy i portfeli efektywnych
za okres 1.01.2006- 01.01.2007 (w %)

Poziom prawdopodobienstwa

0,1 02 0,3 04 0,5 0,6 0,7 08 09 1

SEBZR 0,58 | 0,68 | 0,65 | 0,57 | 043 | 0,21 0,12 0,55 1,06 1,74
INGZR 0,55 | 0,67 | 0,67 | 062 | 048 | 028 0,04 047 1,04 1,83
PIONZR | 061 | 078 | 082 | 079 | 068 | 052 | 024 | 015 | 066 | 135
SEBOB 0,02 | 0,02 | 0,01 0,00 0,01 0,03 0,05 0,08 0,10 0,15
INGOB | 0,08 | 0,10 | 0,10 | 009 | 006 | 002 | 002 | 008 | 015 | 030
PIONOB | 006 | 0,08 | 0,08 | -0,07 | -0,05 | 0,01 0,04 0,11 0,18 0,31
SEBAG -094 | 1,14 | 1,15 | 1,05 | 0,84 | 0,50 0,04 0,77 1,67 2,93
INGAG -095 | 1,17 | 1,16 | -1,07 | 0,85 | 0,50 0,04 0,31 1,86 3,28
PIONAG | -1,00 | -123 | -127 | -1,22 | -1,05 | 0,75 | 0,20 0,55 1,54 2,34
Portfel 1 -041 | 048 | 045 | 039 | 027 | 0,11 0,13 0,44 0,80 1,30
Portfel2 | 0,18 | 022 | 0,19 | 0,15 | 0,07 0,02 0,14 0,28 0,44 0,69
Portfel 3 | -0,02 | 0,02 | 0,02 0,00 0,01 0,04 0,06 0,09 0,13 0,18
Portfel4 | -0,08 | 0,11 | 0,09 | 0,06 | 0,02 0,04 0,10 0,18 0,27 0,42
Portfel 5 | 065 | 0,77 | 0,75 | 0,67 | 0,51 | 027 0,11 0,60 1,19 1,99
Portfel 6 0,80 | 097 | 09 | 087 | 0,69 | 0,39 0,07 0,69 1,45 2,49
Portfel 1* | 0,15 | 0,19 | 0,17 | 0,13 | 006 | 002 | 013 | 025 | 040 | 065
Portfel 2* | 0,03 | 003 | 002 | 001 | 002 | 004 | 007 | o11 | 015 | 022
Portfel 3* | -0,06 | 0,08 | 0,07 | 0,05 | 0,01 0,04 0,09 0,16 0,23 0,36
Portfel 4* | 0,09 | 0,12 | 0,11 | 0,07 | 0,03 0,03 0,11 0,19 0,29 0,46
Portfel 5* | 062 | 0,75 | 0,75 | 0,67 | 0,52 | 028 0,09 0,59 1,19 2,05
Portfel 6* | 032 | 039 | 038 | 033 | 023 | 0,09 0,11 0,36 0,67 1,14
Portfel 7* | -0,87 | -1,05 | -1,06 | 096 | -0,77 | -045 0,04 0,72 1,55 2,71

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na rysunkach 1 i 2 przedstawiono poréwnanie rozktadéow najmniejszych czg-
sciowych $rednich stop zwrotu portfeli wyznaczonych z wykorzystaniem dodatko-
wej informacji oraz portfeli wyznaczonych na podstawie pelnej informacji.

Analizujac rys. 1 i 2, mozna zauwazy¢, ze rozklady prawdopodobienstwa stop
zwrotu portfeli wyznaczonych z wykorzystaniem informacji dodatkowej sa row-
niez niezdominowane w sensie relacji dominacji stochastycznej drugiego rzedu
przez rozktady prawdopodobienstwa stop zwrotu portfeli wyznaczonych na pod-
stawie informacji pelnej, pomimo ze struktura tych portfeli jest rdézna.

Taki wynik potwierdza empirycznie odpornos¢ wykorzystanej metody uwzgled-
nienia informacji dodatkowej przy generowaniu decyzji efektywnych w sensie re-
lacji dominacji stochastycznej drugiego rzedu.
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Rys. 1. Rozktady wartoéci najmniejszych czg$ciowych $rednich stop zwrotu portfeli efektywnych,
ktorych srednie wartosci stop zwrotu sa wigksze niz 1%

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Rys. 2. Rozktady wartosci najmniejszych czgSciowych Srednich stop zwrotu portfeli,
ktoérych srednie wartosci stop zwrotu sg mniejsze niz 1%

Zrodto: opracowanie wiasne.
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6. Podsumowanie

W pracy zostala przedstawiona metoda uwzglednienia informacji dodatkowej w proce-
sie wyznaczania decyzji efektywnych w sensie relacji dominacji stochastycznych dru-
giego rzedu, oparta na wykorzystaniu granicy stochastycznej rozktadu prawdopodo-
bienstwa sumy zmiennych losowych oraz modelu regresji kwantylowej do opisu za-
leznosci parametrow losowych problemu od losowych zmiennych zewngetrznych.

Poniewaz zaproponowana metoda opiera si¢ na nieparametrycznym ujgciu za-
lezno$ci zmiennych losowych i na odpornym modelu regresji kwantylowej, mozna
twierdzi¢, ze metoda ta zachowuje nieparametryczny charakter relacji dominacji
stochastycznych i jest odporna.

Przedstawiony w pracy przyktad zastosowania proponowanej metody do pro-
blemu dywersyfikacji portfela inwestycyjnego z wykorzystaniem danych rzeczy-
wistych zademonstrowal odpornos¢ takiego podejscia.
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THE APPLICATION OF STOCHASTIC DOMINANCE
TO THE DECISION PROBLEMS
UNDER INCOMPLETE AND ADDITIONAL INFORMATION

Summary: The subject of this paper is the decision problem under risk with incomplete in-
formation about the join probability distribution of the random parameters. The application of
the second stochastic dominance relation to decision making under this conditions is described.

The usage of the comonotonicity concept of dependency allows to generate the second
stochastic dominance effective portfolios under incomplete information. The usage of quan-
tile regression allows to consider the additional information about dependency between dis-
tributions of random parameters and the risk factor. In the paper, the method of generation
of the second stochastic dominance effective portfolios considering the additional informa-
tion is proposed.
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