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Czesc 1.
Podejmowanie
decyzji na podstawie

modeli uzytecznosci



1. Inwestycje bez ryzyka

1.1. Wartos¢ pienigdza w czasie

Czgsto slyszy si¢ powiedzenie, Ze ,,czas to pieniadz”. Powiedze-
nie to wyraza przekonanie, iz odroczona w czasie ptatno$¢ okreslone;j
sumy, np. 100 zt na okres 1 roku, winna przynie$¢ dodatkowy zysk, w
formie odsetek bankowych o wysokosci 100R,. zl. Przyjmujemy tu,
ze lokata bankowa jest inwestycja pozbawiona ryzyka upadku i z tego
wzgledu R, zwane jest stopa procentowa bez ryzyka. Stopg taka
gwarantuja tez papiery warto$ciowe emitowane przez Skarb Panstwa,
takie jak obligacje panstwowe lub bony skarbowe.

Przyjmiemy tez, iz oprécz inwestycji w postaci depozytu w
banku, ktéry gwarantuje zwrot 100 zt ze stopa R, istnieja na rynku
inwestycyjnym alternatywy, ktére gwarantuja stopg zwrotu pozba-
wiong ryzyka i rowna k, przy czym k moze by¢ wigksze, rowne lub
mniejsze od R, . Rzecz jasna, Zze inwestor podejmujac decyzj¢ doty-
czaca wyboru konkretnej alternatywy bedzie odrzucal te warianty,
ktore nie gwarantuja mu uzyskania stopy zwrotu k 2 R, .

Dla oceny warto$ci sumy 1 zt zainwestowanej na okres 1 roku w
analizie finansowej uzywane jest pojgcie warto$ci obecnej (PV)
ztotowki wyplaconej po uptywie roku

PV=——1—-lzl.

1+k
Oznaczajac warto$¢ przyszla tej ztotowki przez FV otrzymuje-
my nastgpujaca posta¢ zaleznosci pomigdzy FV i PV w postaci
ogolnej, przy inwestycji rocznej
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pierwszego (tzw. constant returns to scale). Funkcj¢ takq mozna zapi-
sa¢ w postaci rownowaznej

cI>=nF(-“lf)=?rAF(1),
T A

gdzie F(-) spelnia oméwione juz warunki.
Konkretnym (typowym) przykladem funkcji F jest

Fx)=ax?, a>0, 0<p<l1, )

gdzie warto$ci liczbowe dla o, 3, dla okreslonego decydenta, sg zwy-
kle nieznane.

Dla decydenta tego wazne znaczenie ma rozwigzanie nast¢puja-
cego problemu optymalizacyjnego:
Dane sa atrakcyjnosci: A, =7x,/w, i=1,...,n, gdzie n- liczba kon-
kretnych form dziatalnosci (np. nauka jezykow, technologii, zarza-
dzania itp.). Trzeba okre$li¢ podziat danej liczby (godzin) zasobow X
na poszczegoblne dziatalnosci (o liczbie godzin x,, Vi) tak by

Y x, =X, x20, Vi. A3)

Przyjmiemy tu, ze uzyteczno$¢ wypadkowa & jest suma uzy-
tecznosci dla poszczegoélnych dziatan ®,, Vi. Nalezy zatem wyzna-
czyé x; = X, Vi, takie, ze

mz}xznu( ) ZnAF( )

przy warunkach (3).

Stosujac model (2) mamy F (%J = aﬂiAil’ﬁx,.ﬂ . Wprowadzajac

i

oznaczenia
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Warto zauwazy¢, iz w przypadku liniowej funkcji uzytecznoS$ci
(gdy B=1, za§ p — o) mamy

1], = maxt =1,

czyli caly zasob X winien by¢ przeznaczony na dzialalnos$¢ o wskaz-
niku i, (o najwyzszej atrakcyjnosci).

Warto réwniez zauwazy¢, ze model alokacji zasobow omawiany
w niniejszym punkcie zaklada iz decydent okresla atrakcyjnosci
(A =m,;/ w) w pelnym przekonaniu, iz w przysztosci uzyska rekom-
pensat¢ (wynagrodzenie) 7,. Bardziej realistyczny jest jednak model,
w ktorym przyszte wynagrodzenie jest postrzegane jako zmienna lo-
sowa z dang warto$cia oczekiwana 1 wariancja. Modele takie beda
przedmiotem rozwazan nast¢pnych rozdzialéw niniejszej pracy.

1.3. Wewnetrzna stopa zwrotu

Przy badaniu efektywnos$ci inwestycji zachodzi potrzeba oceny
nakladéw poczatkowych na inwestycje I, z oczekiwanymi strumienia-
mi pieni¢gznymi S, w przysztych latach ¢ . Jesli okres Zycia projektu
inwestycyjnego wynosi n-lat, zas stopa dyskontowa (tj. wymagalny
minimalny roczny zwrot z nowych inwestycji) jest rowny &, to warto§é
terazniejsza netto (NPV) projektu okresla wzor (2) z § 1.1.

Jesdli wielkodci S,, V¢, I, oraz k sa dane ze wzoru (2) fatwo
wyliczy¢ numeryczna wartos¢ NPV . Jest sprawa oczywista, iz dla
inwestora tylko te projekty inwestycyjne przedstawiaja praktyczna
warto$¢, dla ktéorych NPV >0. W ocenie NPV duze znaczenie ma
wlasciwa ocena stopy dyskontowej k. Warto$¢ terazniejsza netto jest,
przy S, 20, malejaca funkcja k. Czym k jest wigksze tym mniejsza
wartos¢ projektu. W przypadku wigkszej liczby alternatywnych pro-
jektow inwestycyjnych wybor projektu najkorzystniejszego (z punktu
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w=T00 za$ kolejne projekty (a, b, ¢) sa uszeregowane zgodnie z

malejacymi wartosciami wewngtrznej stopy zwrotu R .

strumien
w okresie 2

1000 4

800 ¢

600 Projekt b
400 | '

200 1 Projekt a

) . rW s StTumien pieni¢zny
0 100 300 500 700 w okresie 1

Rys. 1. Konstrukcja krzywej produktywnosci
Tabela 1. Konstrukcja krzywej produktywnosci

Projekt | Warto$¢ inwestycji | Dochod S Wewnetrzna stopa
1, zwrotu R %
a 100 200 100
200 300 50
c 400 500 25

Na podstawie Tabeli 1 konstruujemy wykres ukazany na Rys. 1.
Jak wida¢ z Rys. 1 nachylenie krzywej produktywnosci inwestycji
zmniejsza si¢ gdy przesuwamy si¢ od projektu z wigkszym R (4.
projektu a) do projektu z mniejszym R (tj. projektu ¢). Wiasno$é ta
bedzie zachowana i w kazdym innym zbiorze alternatywnych projek-
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U,<U,

Rys. 2. Krzywe indyferencji

Korzystajac z pojeé krzywej produktywnosci i krzywej indyfe-
rencji mozemy opisaé proces wyboru poziomu konsumpcji oraz inwe-
stycji przez inwestora. Na Rys. 3, na ktérym przedstawiono obie
krzywe, widaé Ze istnieje taka krzywa indyferencji (U”), ktéra w
punkcie C" jest styczna do krzywej produktywnosci inwestycji. W
punkcie tym inwestor osiaga maksymalng uzytecznos¢. Odpowiada
ona konsumpcji w pierwszym okresie C,=C,, oraz inwestycji
1, =W —C, , ktora zapewnia w drugim okresie konsumpcij¢ C; . Punkt
C" okreéla tez liczba projektow inwestycyjnych, ktére inwestor wi-
nien wlaczy¢ do swego portfela. Wszystkie projekty, ktore znajduja
si¢ na lewo od punktu C" na krzywej produktywnosci winny by¢ od-
rzucone. Projekty odrzucone maja bowiem wewngtrzna stopg zwrotu
mniejsza niz projekt graniczny odpowiadajacy C".
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prawdopodobienstwem zwrot jest, ogélnie biorac, zmienna przypadko-
wa. Mozemy co najwyzej mowi¢ o wartosciach oczekiwanych zwrotu
oraz o parametrach, takich jak wariancja lub dyspersja, ktére charakte-
ryzuja nasza niewiedzg co do przysztych wartosci zwrotu. W rezultacie
decyzje dotyczace realnych probleméw inwestycyjnych obarczone sa
ryzykiem zaistnienia niekorzystnego (najgorszego) przypadku w ktérym
zwrot jest tak niski iz grozi konsekwencjami niewyptacalnosci lub ban-
kructwa inwestora.

Uwzglednienie ryzyka w modelach optymalizacji portfela inwe-
stycyjnego wymaga glebszej analizy zar6wno modeli deskryptywnych
jak 1 normatywnych. Analizie tej beda poSwigcone nastgpne podroz-
dziaty niniejszej pracy.

Warto tez zauwazy¢ iz krzywa produktywnosci inwestycji zo-
stala skonstruowana z projektow niepodzielnych na mniejsze czgsci,
tzn. inwestor nie moze tu inwestowacé tylko w cze$¢ projektu. Jesli
uogolnimy pojgcie inwestowania na przypadek inwestowania w akcje
przedsigbiorstwa, to przy niskiej cenie akcji (w stosunku do zasobow
W) inwestor bgdzie mogt naby¢ dowolng czg$¢ projektu, a wigc jego
strategie decyzyjne bedzie mozna traktowaé jako zmienne ciagle.
Portfel takiego inwestora bgdzie zawieral rdézne akcje; o cenach P,
i=1,.,n, wiloSciach x, kazda, za$ calkowity koszt akcji (P) wy-
niesie:

P=) Px.

i
i=1

Strategie inwestora moga jednak naby¢ charakteru dyskretnego
(lub dyskretno-ciaglego) gdy przedmiotem obrotu bgda nie tylko po-
jedyncze walory lecz ich duze pakiety.
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