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OCENA WARIANTOW DECYZYJNYCH
O ROZKLADACH CIAGLYCH NA GRUNCIE
TEORII PERSPEKTYWY

Streszczenie: Niewatpliwa wada modelu teorii perspektywy jest mozliwos$¢ oceny warian-
tow decyzyjnych ztozonych z co najwyzej dwoch niezerowych wynikow. Wada ta unie-
mozliwia stosowanie jej na wigksza skalg, gdyz w wigkszosSci rzeczywistych wariantow
decyzyjnych nalezy bra¢ pod uwage wigcej mozliwych wynikéw decyzji, a takze czgsto
warianty decyzyjne maja ciagly rozktad prawdopodobienstwa. W pracy zostana przedsta-
wione koncepcje rozszerzajace teori¢ perspektywy na warianty decyzyjne o rozkltadach
ciaglych oraz o rozktadach dyskretnych z wigcej niz dwoma niezerowymi wynikami.
Przyklady zastosowania prezentowanych modeli beda opieraé si¢ na rzeczywistych da-
nych gietdowych.
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Wprowadzenie

Teoria perspektywy jest podejsciem deskryptywnym, ktorego glownym za-
daniem jest opisywanie decyzji podejmowanych przez decydentéw. Posta¢ mo-
delu oceny decyzji jest podobna do modelu opartego na teorii oczekiwanej uzy-
teczno$ci, jednak tutaj jej autorzy, Kahneman i Tverksy [1979], dodatkowo
uwzglednili pewne czynniki psychologiczne oparte na obserwacji rzeczywistego
procesu decyzyjnego: subiektywna oceng wzglednych wynikéw decyzji, jak
rowniez subiektywna oceng prawdopodobienstw wynikow.

Teoria perspektywy czgsto spotyka si¢ z zarzutem niezgodnosci z zasadami
dominacji stochastycznych, powszechnie uwazanymi za podstawe racjonalnych
decyzji. Niezgodnos¢ ta zostata ,,poprawiona” w kumulacyjnej teorii perspekty-
wy [Tversky i Kahneman, 1992], jednak w opinii wielu badaczy w sytuacjach,
gdy preferencje decydentow sa niezgodne z dominacjami stochastycznymi to ich
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wybory sa lepiej opisywane za pomoca teorii perspektywy niz kumulacyjne;
teorii perspektywy.

Niewatpliwa wada modelu teorii perspektywy jest mozliwo$¢ oceny warian-
tow decyzyjnych ztozonych z co najwyzej dwoch niezerowych wynikow. Wada ta
uniemozliwia stosowanie jej na wigksza skalg, gdyz w wigkszosci rzeczywistych
wariantow decyzyjnych nalezy bra¢ pod uwagg wigcej mozliwych wynikow decy-
zji. Rozszerzenie teorii perspektywy na warianty decyzyjne o wigkszej liczbie
wynikoéw zostato zaproponowane przez réznych badaczy, np. Karmarkara [1978],
Fenneme i Wakkera [1997], Camerera i Ho [1994]. Z kolei Rieger i Wang [2008]
zaproponowali rozszerzenie teorii perspektywy na rozklady niedyskretne. Podej-
scie takie daje nowe mozliwosci zastosowan teorii perspektywy, gdyz wiele
zmiennych ekonomicznych, jak np. stopy zwrotu akcji, ma rozktady ciagte.

Rieger i Wang w swojej pracy [2008] zapowiadaja przygotowanie artykutu
autorstwa Hensa, Mayera i Riegera, w ktorym zamierzaja przedstawi¢ praktycz-
ne zastosowanie teorii perspektywy dla rozkladow ciaglych na historycznych
danych gieldowych, jednak artykut taki, wedtug wiedzy autorki, nie zostat do tej
pory opublikowany. Stad tez celem tej pracy jest pokazanie praktycznego przy-
ktadu wykorzystania teorii perspektywy dla rozktadow ciagtych do analizy wy-
branych polskich spotek gietdowych.

W pracy zostana przedstawione koncepcje rozszerzajace teori¢ perspektywy
na warianty decyzyjne o rozkladach ciaglych oraz o rozktadach dyskretnych z wig-
cej niz dwoma niezerowymi wynikami. Przyktady zastosowania prezentowanych
modeli beda opierac si¢ na rzeczywistych danych gietdowych. W kwestiach doty-
czacych oszacowania rozktadow stop zwrotu spotek wykorzystano wyniki pracy
Piaseckiego i Tomasik [2013].

Pierwsza czgs¢ pracy zawiera charakterystyke zasad teorii perspektywy,
w drugiej czg$ci przestawiono propozycj¢ Riegera i Wanga rozszerzajaca zasady
teorii perspektywy na rozklady ciagle oraz koncepcje oceny losowych wariantow
decyzyjnych o wigcej niz dwoch wynikach. Natomiast w trzeciej czgsci przedsta-
wiono praktyczne wykorzystanie zasad teorii perspektywy dla rozktadéw ciaglych
do utworzenia rankingdéw spotek nalezacych do indeksu WIG20. Zbudowano takze
rankingi tych spotek na podstawie ich ocen na gruncie teorii perspektywy dla roz-
ktadow dyskretnych.

1. Teoria perspektywy

Teoria perspektywy [Kahneman i Tversky, 1979] zrodzita si¢ z potrzeby
opisu wyboréw dokonywanych przez decydentow. W teorii tej autorzy rozsze-
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rzyli koncepcje oczekiwanej uzyteczno$ci, uwzgledniajac dodatkowo psycholo-
giczne aspekty podejmowania decyzji. Rozpatrywanie bezwzglednych wynikoéw
decyzji (koncowego bogactwa) zastapiono rozpatrywaniem ich w postaci zy-
skow i strat wzgledem pewnego punktu odniesienia, ponadto funkcja uzyteczno-
$ci zostata zastapiona funkcja wartosci v(x) ztozong z dwdch czesci: wklestej dla
zyskow 1 wypuklej dla strat. Tak skonstruowana funkcja odzwierciedla awersje
do ryzyka decydentow w obliczu zyskow i jednoczesna sktonnos¢ do ryzyka
w obliczu strat. Ponadto, dwucztonowa posta¢ funkcji wartosci umozliwia for-
malne modelowanie awersji do strat. Inng istotna cecha teorii perspektywy jest
uwzglednienie subiektywnych prawdopodobienstw, realizowane przez wazenie
prawdopodobienstw za pomoca S-ksztattnej funkcji w(p). Funkcja ta modeluje
zachowania decydentow polegajace na przeszacowywaniu matych prawdopodo-
bienstw i niedoszacowywaniu duzych.

Ocena wariantu decyzyjnego o rozkladzie prawdopodobienstwa
p=(x,p,,x,,p,), przy czym p,+p, <1 oraz x,x, <0 jest obliczana we-
dhug formuly

PT(p) =w(p)v(x)+wW(p,)v(x,). (1)

W odmienny sposob jest obliczana ocena wariantu decyzyjnego, gdy wsrod
wynikow nie ma wyniku 0 i oba wyniki sa zyskami lub stratami (x; >x, >0

lub x, <x, <0). Wtedy ocena jest obliczana nastgpujaco

PT(p) =v(x,) + w(p)[v(x) = v(x,)]. @)

Postaci analityczne funkcji v(x) i w(p) zostaty zaproponowane dopiero w 1992 r.
[Tversky i Kahneman, 1992], kiedy to tworcy teorii perspektywy, przez wprowadze-
nie przewartosciowywania skumulowanych prawdopodobienstw, starali si¢ uczynic ja
zgodna z kryterium dominacji stochastycznej. Od tego czasu funkcje w postaci zapro-
ponowanej przez Tversky’ego i Kahnemana sa czgsto wykorzystywane w badaniach
empirycznych. Takze w tym badaniu przyjgto takie podejscie, przyjmujac:

=1F x=0 3)
v(x)=
—2,25(—x)"%, x<0
Y
w(p) = P , (@)

(pr+a-py )"

przy czym y = 0,69, gdy prawdopodobienstwo dotyczy strat i y = 0,61 w przy-
padku zyskow.
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2. Teoria perspektywy dla rozktadéw o wielu wynikach
i rozkladow ciagtych

Uwaza sig, ze wada podejs$cia zaproponowanego przez Kahnemana i Tver-
sky’ego jest mozliwos¢ jego stosowania jedynie dla wariantéw decyzyjnych o co
najwyzej dwoch niezerowych wynikach, jednak jak sami autorzy zauwazyli
[Kahneman i Tversky, 1979, s. 288], rozszerzenie wzordéw (1)-(2) na losowe wa-
rianty decyzyjnej o wigkszej liczbie wynikow jest proste i co najwyzej, w przypad-
ku wariantow o duzej liczbie wynikdéw, wymaga dodatkowych uproszczen w fazie
edycji. Dla wariantow decyzyjnych o wielu wynikach, zarowno dodatnich, jak
i ujemnych, proponuje si¢ nastgpujacy sposob oceny [Camerer i Ho, 1994; Fen-
nema i Wakker, 1997]:

PT(p>=iw<pi>v(x[). 5)

Przyjecie we wzorze (5) nieliniowego przewartosciowywania prawdopodo-
bienstw za pomoca funkcji (4) powoduje, ze suma tak otrzymanych wag jest
mniejsza od jedno$ci. Nie jest to pozadana wiasno$¢, szczegolnie w przypadku
wariantow decyzyjnych o duzej lub nieskonczonej liczbie wynikow, gdyz moze
powodowac rozbieznos¢ do +oo oceny wariantu decyzyjnego. Wiasno$¢ doty-
czacg sumy wag w modelu subiektywnej wazonej uzytecznosci (SWU — subject-
ively weighted utility) zaobserwowal Karmarkar [1978] i zaproponowal wpro-
wadzenie normalizacji wag, dzigki ktorej wagi sumuja si¢ do jeden i waga kaz-
dego wyniku zalezy od prawdopodobienstw pozostatych wynikow. Taki sam
zabieg wprowadzony we wzorze stuzacym do obliczania wartosci PT(p) dla

wariantow o wielu wynikach (o réznych znakach) skutkuje nastepujaca formuta
obliczeniowa:

3 w(p ()
PT(p)=b ©)

Zw(pi)

Podejscie zaproponowane przez Karmarkara bgdzie wykorzystane w dal-
szych rozwazaniach dotyczacych zdefiniowania teorii perspektywy dla rozkta-
dow ciagtych.
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Wprowadzmy nastgpujace pojgcia (za [Rieger i Wang, 2008]). Niech p beg-
dzie miara prawdopodobienstwa w R. Delta Diraca SXO jest zdefiniowana przez
J.R f (x)SXO (x)z f (xo) dla kazdej ciaglej funkcji /. W szczegdlnosei, dowolny

rozktad prawdopodobiefistwa p ze skonczenie wieloma wynikami x , ... , x 1 ich
prawdopodobienstwamip , ..., p mozna zapisac¢ jako sume delt Diraca o postaci

pnzzpisx[ : (7)
i=1

Suma (7) bedzie nazywana miarg Diraca.
Pomystem Riegera i Wanga [2008] jest aproksymowanie ciaglej miary
prawdopodobiefistwa p za pomoca ciagu miar Diraca p, . Jezeli zbior wyni-

kow zostanie podzielony na przedzialy o szerokosci 1/ 7, wtedy

z+l

dp, p,=2.p..5. . (8)

zeZ n

P =

TN —

gdzie z jest indeksem przedzialu, Z jest zbiorem indeksow przedziatow, a %
jest poczatkiem przedziatu o indeksie z.

Twierdzenie 1 [Rieger i Wang, 2008]. Niech p jest rozkladem prawdopo-
dobienstwa w R, wyktadniczo zanikajacym w nieskonczonosci i niech p, jest
zdefiniowane jak wyzej. Zatozmy, ze v e C l(R) ma przynajmniej wyktadniczy
wzrost i dla funkcji wazenia prawdopodobiefistw w:[0,1]—[0,1] istnieje

w(e
pewne K €(0,1) i pewna skoficzona liczba C >0 taka, ze ling# =C dla
e—> 8

€ > (0. Wtedy ocena PT o postaci

S w(p, . v(z/n)
PT(p,) == ©)
> w(p,.)

jest zbiezna do
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0

[veo(p(x) dx
limPT(p,)=PT(p)="=, : (10)

[(p(x))dx

—00

Wiasnosci oceny PT dla rozktadu ciagtego danej wzorem (10) zachowuja wia-
snosci oceny zaproponowanej przez Kahnemana i Tversky’ego, tacznie z sytuacja,
gdy dla wariantow o wigcej niz dwoch wynikach wybory decydentdw nie sa
zgodne z dominacjami stochastycznymi.

3. Ranking spoétek indeksu WIG20

W czesci empirycznej zostang wykorzystane zasady teorii perspektywy dla
rozkltadow ciaglych do utworzenia rankingow spotek nalezacych do indeksu
WIG20. Ponadto zbudowane zostana rankingi tych spétek na podstawie ich ocen
na gruncie teorii perspektywy dla rozktadow dyskretnych.

W badaniu w pierwszej kolejnosci nalezy ustali¢ rozktady stop zwrotu akcji
spotek. W tym celu wykorzystano badania prowadzone przez Piaseckiego i Tomasik
[2013]. Szacowali oni parametry wybranych rozktadow logarytmicznych stop zwro-
tu spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w okresie
23.06.1992-1.03.2010, dzielac ten okres na podokresy hossy i bessy. W obecnym
badaniu ograniczono si¢ do danych dotyczacych spotek indeksu WIG20 wedtug
stanu na 3.03.2010 (AGORA, ASSECOPOL, BIOTON, BRE, BZWBK, CERSA-
NIT, CEZ, CYFRPLSAT, GETIN, GTC, KGHM, LOTOS, PBG, PEKAO, PGNIG,
PKNORLEN, PKOBP, POLIMEXMS, TPSA, TVN) i pochodzacych z nastgpuja-
cych podokresow (oznaczenia zgodne z [Piasecki i Tomasik, 2013]):
bessa (b3) — 27.03.2000-3.10.2001 (381 sesji gietdowych),
hossa (h4) —4.10.2001-5.07.2007 (1444 sesje gieldowe),
bessa (b4) — 6.07.2007-17.02.2009 (404 sesje gieldowe),
hossa (h5) — 18.02.2009-1.03.2010 (261 sesji gieldowych).

W okresie b3 jedynie 10 spotek, sposrdd 20 podanych, bylo notowanych na
gieldzie, w h4 juz 19 spotek, a w b4 i h5 wszystkie 20 spotek.

Na podstawie swoich badan Piasecki i Tomasik [2013] stwierdzili, ze ,,[...] em-

piryczny rozklad stopy zwrotu zawsze najlepiej jest aproksymowaé przez roz-
ktad NIG”. Az w 93% badanych rozkladéw stop zwrotu spotek w poszczegolnych
okresach nie stwierdzono podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej mowiacej o tym,
ze rozklad stop zwrotu jest rozktadem NIG. Wobec tego w obecnym badaniu zo-
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stanie zatozony taki wiasnie rozktad wraz z oszacowaniami jego parametrow
uzyskanymi przez Piaseckiego i Tomasik [2013].

Normalny odwrotny rozktad gaussowski (NIG) nalezy do klasy uogolnio-
nych rozktadow hiperbolicznych. Funkcja gestosci zmiennej losowej
X ~ NIG(a,B,0,1) dana jest w postaci:

- B85 :OLSKI(OL\ISZ-%(X—H)Z) 5.7 g2 |
Srie(x]0,B,6,1) ﬂm exp[( Jo© =BT +B(x H)]

gdzie o wskazuje cigzko$¢ ogonow, [ asymetrig, & jest parametrem skali, p jest
parametrem polozenia, a K(-) oznacza zmodyfikowang funkcja Bessela drugie-
go rodzaju.

W rozkladzie NIG zachowanie ogonéw jest okreslane mianem $rednio-
cigzkich, sa one zdecydowanie grubsze niz w rozktadzie normalnym, ale jednocze-
$nie ciensze niz w niegaussowskim rozktadzie stabilnym [Piasecki i Tomasik, 2013].

Analizowane byly dzienne procentowe logarytmiczne stopy zwrotu oblicza-
ne jako R, =100(InP, —InP,_,) . Parametry rozktadu NIG dla stop zwrotu dla spot-

ek indeksu WIG20 w badanych okresach b3, h4, b4 i hS zawieraja tab. 11 2.

Tabela 1. Parametry rozktadu NIG dla spotek indeksu WIG20 w okresach b3 i h4

Spélka okresn b3 okres h4
a B é U a B [ u
AGORA 0,4508 | 0,0098 | 4,4194|-0,4279| 0,4522 | 0,0575| 1,9904 | —0,2518
ASSECOPOL | 0,5073 | —0,0245| 7,3445|-0,2415| 0,2546 | 0,0235| 1,8841 | -0,0664
BIOTON - — - — 0,1449 | 0,0386| 1,8197 | —0,1536
BRE 0,4978 | -0,0272 | 2,5538 | 0,0148 | 0,4704 | 0,0023| 1,9447 | 0,1128
BZWBK 0,7341 0,0572 | 3,4821|-0,3630| 0,5735 | 0,0419| 2,4541 | —0,0342

CERSANIT 0,1490 | 0,0070 | 1,6042|-0,1921| 0,3287 | 0,0664 | 1,0933 | —0,0109

CEZ 0,9897 | —0,1596 | 2,2007 | 0,4680
CYFRPLSAT N - N - N - - -

GETIN - - - - 0,1041 | 0,0204| 1,6743 | 0,1571
GTC - - - - 0,3609 | 0,0258 | 1,9830 | 0,0587
KGHM 0,6727 | -0,1148 | 4,3059| 0,4373| 0,4832 | —0,0382| 3,0682 | 0,4097
LOTOS N - N - 0,6507 | —0,0394 | 2,6423 | 0,2734
PBG N - N - 04150 | 0,0813| 1,4534 | 0,0217
PEKAO 0,4854 | —0,0048 | 2,1050| 0,0411] 0,9020 | 0,0812| 3,5042 | —0,2189
PGNIG - - - - 0,5715 | 0,0607 | 1,9867 | —0,1420
PKNORLEN | 1,0923 | —0,0026| 4,1566| —0,1071| 0,9059 | 0,0656| 3,1757 | —0,1414
PKOBP N - N - 0,7753 | 0,1035| 2,4707 | —0,2116
POLIMEXMS | 0,0675 | —0,0073 | 1,5097 | —0,0001 | 0,1211 | 0,0264] 1,1315 | 0,0142
TPSA 73614 | 47056 | 27,5394 | 23,226 0,6659 | 0,0619| 2,7191 | —0,2012
TVN - - - — 0,5935 | 0,0367| 2,6950 | 0,0172

Zrédto: Piasecki i Tomasik [2013].
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Zgodnie z twierdzeniem 1 ocena PT dla rozktadu ciaglego jest ilorazem ca-
fek. Do obliczenia odpowiednich catek dla kazdej spotki i w kazdym badanym
okresie skorzystano z mozliwosci obliczeniowych programu Mathematica do-
stgpnych online na stronie www.wolframalpha.com. Ocena PT losowego warian-
tu decyzyjnego zgodnie ze wzorem (10) obliczana jest jako:

J-— 2,25(-x)""% (p(x))o’69 dx + jxo’gg (p()c))o‘61 dx
PT(p)=- G —
[(p) @ dv+ [ (poo)* ax

—0

. (D

przy czym p(x) jest funkcja gestosci rozktadu NIG o odpowiednich parame-
trach dla badanych logarytmicznych stop zwrotu spotek.

Tabela 2. Parametry rozktadu NIG dla spotek indeksu WIG20 w okresach b4 i h5

Spélk okres b4 okres h5
potka o B 5 U o B [ 1!
AGORA 0,2620 | —0,0528 | 2,2652 | 0,1802| 0,7164 | —0,0973 | 6,9660| 1,1811
ASSECOPOL | 0,3731 | —0,0098 | 2,4196 | —0,1346 | 0,7966 | 02782 | 2,5776 | —0,8430
BIOTON 0,1918 | —0,0153 | 3,3527 | —0,2771| 1,0823 | 0,5274| 10,1437 | -5,7174
BRE 0,2781 | —-0,0361 | 2,9222 | —-0,0339| 0,4810 | 0,1606| 5,2003 | —-1,5218
BZWBK 0,4301 | —-0,0131 | 4,0827 | —0,2400| 0,7740 | 0,1505| 7,3211|—1,0998
CERSANIT 0,3578 | 0,0253 | 4,4717 | -0,7299 | 0,4697 | 0,0880| 4,6783|—0,7438
CEZ 0,2812 | —0,0357 | 2,4849 | 0,2326| 0,9292 | —0,0420| 3,7513| 0,2618
CYFRPLSAT | 0,4239 | 0,0544 | 2,0352 | -0,2122 | 0,6181 0,0001 | 2,8360| 0,0123
GETIN 0,3142 | —-0,0233 | 2,8700 | —0,2072| 0,4385 | 0,1789| 2,4602 | -0,6414
GTC 0,3551 0,0223 | 5,0368 | —0,6504 | 04119 | 0,1324| 3,0248 | -0,8167
KGHM 0,2210 | -0,0374 | 3,1639 | 0,2215| 0,5794 | 0,0554| 5,9259|-0,1597
LOTOS 0,4451 | -0,0144 | 3,3082 | —-0,3242| 0,5053 | 0,1304| 3,5818 | —0,5639
PBG 0,6260 | 0,0087 | 4,8584 | —-0,2371| 0,5006 | 0,1043| 2,1067 | —0,4137
PEKAO 0,4080 | —0,0401 | 4,4713 | 0,1064 | 0,6353 | 0,2709| 4,7752| —1,9242
PGNIG 0,5975 | —0,0200 | 3,7991 0,003 | 0,8108 | 0,1090| 3,2964 | -0,4271
PKNORLEN 0,6308 | —0,0373 | 5,0563 | 0,0266| 0,7227 | 0,0768 | 5,5920 | —0,4160
PKOBP 0,4785 | —0,0032 | 4,2606 | —0,2257 | 0,5055 | 0,0337| 3,6263| 0,0306
POLIMEXMS | 0,3509 | 0,0086 | 4,4646 |-0,5099 | 0,4387 | 0,1135| 2,8923|-0,5497
TPSA 0,6097 | 0,0753 | 2,5785 | —0,3952 | 1,0880 | —0,1986| 4,5074| 0,7718
TVN 0,3118 | -0,0119 | 2,8778 | —0,1247| 0,3172 | —0,0055| 2,8819| 0,2703

Zrodto: Piasecki i Tomasik [2013].

Dla poréwnania zostaly takze obliczone oceny PT logarytmicznych stop
zwrotu spolek przy wykorzystaniu formut (5) i (6). W tym celu na podstawie
obserwacji historycznych utworzono szeregi rozdzielcze przedzialowe o szero-
kosci 1. Losowy wariant decyzyjny przedstawiono jako $rednie wyniki w po-
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szczegblnych przedziatach i przypisano ich czgstotliwosci wystgpowania wyni-
kéw w danym przedziale jako prawdopodobienstwo.

Uzyskane oceny PT losowych wariantow decyzyjnych (rozktadow stop
zwrotu spotek) pozwolity na utworzenie rankingéw zamieszczonych w tab. 3 i 4
(ranga 1 przypisana jest spolce o najwyzszej ocenie). Oznaczenie NIG odnosi si¢
do oceny PT dla normalnego odwrotnego rozktadu gaussowskiego, DY'S odnosi
si¢ do oceny PT dla dyskretnego losowego wariantu decyzyjnego o wigcej niz
dwoch wynikach, a NORM odnosi si¢ do oceny PT, w ktorej wagi sa normali-
zowane przez sumg¢ wag wszystkich wynikow.

Tabela 3. Rankingi spotek indeksu WIG20 w okresach b3 i h4

Spétka b3 h4

NIG DYS NORM NIG DYS NORM
AGORA 7 8 7 15 15 16
ASSECOPOL 10 10 10 13 17 17
BIOTON — — — 1 19 18
BRE 5 4 3 14 14 15
BZWBK 2 2 2 9 11 11
CERSANIT 4 5 5 4 1 1
CEZ — — — 17 9 13
CYFRPLSAT — — — — - -
GETIN — — — 5 16 12
GTC - - - 7 4 4
KGHM 8 7 8 19 18 19
LOTOS — — - 18 13 14
PBG — — — 3 2 2
PEKAO 1 1 1 12 7 7
PGNIG — — - 10 6 6
PKNORLEN 3 3 4 11 8 8
PKOBP — — — 6 5 5
POLIMEXMS 9 9 9 2 3 3
TPSA 6 6 6 16 12 10
TVN — — — 8 10 9
Wsp. korelacji NIG — 0,9758 0,9636 — 0,4333 0,5614
rang Spearmana DYS — — 0,9758 — — 0,9632

Zrédto: Obliczenia wlasne.

W okresach b3, b4 zgodno$¢ utworzonych rankingdw, mierzona wspot-
czynnikiem korelacji rang Spearmana (tabela 3 i 4), jest bardzo wysoka. Jedynie
w okresie h4 uwage zwraca stosunkowo niska zgodno$¢ pomigdzy rankingiem
utworzonym na podstawie przyjetego rozktadu ciaglego a rankingami utworzo-
nymi na podstawie rozktadow dyskretnych, zardéwno przy stosowaniu wzoréw
bez normalizacji, jak i z uwzglgdnieniem normalizacji wag.
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Tabela 4. Rankingi spotek indeksu WIG20 w okresach b4 i h5

Spétka bd hS
NIG DYS NORM NIG DYS NORM

AGORA 17 13 15 19 19 17
ASSECOPOL 5 4 5 7 5 5
BIOTON 20 20 20 18 17 20
BRE 18 19 19 5 11 9
BZWBK 12 10 10 8 9 6
CERSANIT 11 14 12 12 13 12
CEZ 6 7 7 15 12 15
CYFRPLSAT 1 1 1 17 16 16
GETIN 16 16 17 1 1 1
GTC 10 12 9 4 8 8
KGHM 19 18 16 9 10 10
LOTOS 13 11 13 3 3 3
PBG 4 5 4 10 7 11
PEKAO 15 17 18 2 2 2
PGNIG 3 3 3 13 6 7
PKNORLEN 9 9 11 14 15 13
PKOBP 7 8 8 11 14 14
POLIMEXMS 14 15 14 6 4 4
TPSA 2 2 2 20 18 18
TVN 8 6 6 16 20 19
Wsp. korelacji NIG - 0,9609 0,9699 - 0,8782 0,9143
rang Spearmana DYS — — 0,9744 — - 0,9564

Zrédto: Obliczenia wlasne.

W tab. 3 i 4 czcionka pogrubiona zaznaczono pozycje w rankingach réznia-
ce si¢ co najmniej o 5 pozycji w danym okresie. Najbardziej zaskakujaca jest
ocena pozycji spotki BIOTON. Jezeli oceniane sa rozklady ciagle, to spotka ta
jest najlepiej oceniana, gdy natomiast oceniane sa rozktady dyskretne, to jest ona
najgorsza (ostatnia lub przedostatnia) spotka. Duze, cho¢ mniej spektakularne,
réznice w ocenie wystapily takze dla spotek CEZ, GETIN, LOTOS, PEKAO,
TPSA (nazwy spotek aktualne na dzien 3.03.2010).

Podsumowanie

Koncepcja zaproponowana przez Riegera i Wanga [2013] charakteryzuje
si¢ dwoma istotnymi cechami: umozliwia opisywanie wyboréw decydentéw
niezgodnych z zasadami dominacji stochastycznych (wybory takie sa opisywane
w literaturze np. [Birnbaum i Navarrete, 1998]) i moze by¢ stosowana do oceny
wielu rzeczywistych probleméw decyzyjnych z dziedziny ekonomii i finansow,
w ktorych warianty decyzyjne sg opisane za pomoca rozkladéw ciagtych. Cho¢
druga cecha jest bardzo interesujaca, dotad brakowato w literaturze praktyczne-



Ocena wariantow decyzyjnych o rozkfadach ciaglych... 17

go wykorzystania zasad teorii perspektywy do oceny stop zwrotu spotek gietdo-
wych. Przyczyn takiego stanu rzeczy mozna upatrywaé¢ w trudno$ciach, jakie
napotyka si¢ przy praktycznym wykorzystaniu zaproponowanej koncepcji. Jedna
z nich jest potrzeba znajomosci rozktadow stop zwrotu spotek i oszacowan od-
powiednich parametrow. Wiadomo, ze stopy zwrotu spotek nie maja rozktadu
normalnego, a oszacowanie parametrow i testowanie ich istotnosci dla innych
rozkladow wymaga dobrej znajomosci zagadnien statystycznych wykraczaja-
cych poza zakres podstawowy. Inna trudno$¢ zwiazana jest ze strona matema-
tyczna, gdyz konieczne jest wyznaczenie wartosci catek, ktore dla rozktadow
ciagtych charakteryzujacych stopy zwrotu spotek maja skomplikowang postac.
Dodatkowo ilo$¢ koniecznych obliczen jest do§¢ znaczna, np. aby utworzy¢
jeden ranking 20 spétek nalezalo wyznaczy¢ wartosci 80 calek.

Nalezaloby si¢ zastanowi¢, czy poniesiony trud optaca si¢. Rankingi utwo-
rzone dla rozkltadéw dyskretnych (bez konieczno$ci szacowania rozktadow ciagltych
i obliczania caltek), poza okresem h4, roznia si¢ nieznacznie. Przewaznie pozycje
spotek w rankingach r6znia sig o 1 lub 2, rzadziej o 3 lub 4 miejsca. Jedynie okres
h4 jest tu zaskakujacy zaréwno pod wzgledem duzych réznic w pozycjach spotek
w rankingu, jak i ilosci takich spotek. Cho¢ tylko w jednym rankingu wystapity
tak znaczne rdznice, to przed wyciagnigciem wniosku ,,rankingi r6znia si¢ nie-
znacznie”, nalezaloby poszuka¢ przyczyn zaobserwowanych rozbieznosci.
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VALUATION OF DECISION ALTERNATIVES
WITH CONTINUOUS DISTRIBUTIONS BASED ON PROSPECT THEORY

Summary: The work presents concepts extending prospect theory on decision-making
alternatives with continuous distributions and discrete distributions with more than two
non-zero outcomes. Examples of the application of the presented models will be based
on real market data. The first part of the paper describes the principles of prospect theo-
ry, the second part shows the proposal of Rieger and Wang which extends the prospect
theory to continuous distributions, also the extension to alternatives with more than two
outcomes is presented. In the third section we give the example of the practical applica-
tion of prospect theory for continuous distributions to create rankings of stocks belong-
ing to the WIG20 index. We also built the rankings of these companies based on their
valuation on the basis of prospect theory for discrete distributions.

Keywords: prospect theory, continuous distribution, analysis of stock market data.





