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Logika niepewnych prawdopodobienstw w rachunku
optacalnosci inwestycji

W artykule przedstawiona zostata logika niepewnych prawdopodobienstw wg A. Jgsang’a. Subjective
logic opiera si¢ na subiektywnych przekonaniach o $wiecie. Dlatego tez dla podkreslenia subiektywnego
charakteru wypowiedzi uzywa si¢ terminu ,opinia”. Logika subiektywna moze by¢ postrzegana jako
rozszerzenie zarowno rachunku prawdopodobienstwa jak i logiki binarnej. W artykule autorzy zwracaja uwage
na mozliwo$¢ zastosowania tej teorii w rachunku optacalnosci inwestycji w szczegolnosci jako rozszerzenie
analizy wartosci zaktualizowanej netto NPV.
inwestycje, niepewnos$¢, prawdopodobienstwo, logika subiektywna, przekonanie, nieprzekonanie

Inwestycje sg nieodlacznym elementem dziatalno$ci firmy. Bycie konkurencyjnym na
rynku oznacza dokonywanie ciggltych nakladoéw, ktoére w przysztosci blizszej lub dalszej
przyczynia si¢ do uzyskania lepszych wynikoéw dziatalno$ci przedsigbiorstwa poprzez
zwigkszenie wydajnosci produkcji czy tez poprawe jakosci produkowanych wyrobow i
swiadczonych ustug. W zwigzku z tym, ze naklady ponoszone s3 w chwili obecnej a wyniki
gospodarcze, ktore inwestor planuje osiagnac¢ dzieki inwestycji spodziewane sg dopiero w
przysztosci, ogromng role w procesie inwestycji odgrywa badanie jej optacalnosci. Cata
trudno$¢ polega na tym, ze juz dzisiaj inwestor powinien przewidzie¢ wszystkie scenariusze
rozwoju wydarzen aby skalkulowa¢ czy w efekcie koncowym jego dziatalno$¢ okaze si¢
optacalna czy nie.

Najbardziej znane w literaturze przedmiotu metody, w ktorych wykorzystywane sg
modele stochastyczne to:

e analiza scenariuszy,

e drzewa decyzyjne,

e metoda symulacyjna.

Analiza scenariuszy polega na opracowaniu trzech scenariuszy: optymistycznego,
najbardziej prawdopodobnego i pesymistycznego. Kazdemu z nich przyporzadkowane jest
prawdopodobiefistwo wystapienia. Koncowym wynikiem jest wyznaczenie wartoSci
oczekiwanej NPV i odchylenia standardowego NPV jako miernika ryzyka.

Analiza drzew decyzyjnych stosowana jest zwlaszcza w przypadku projektow
ztozonych tzn. takich gdzie decyzja podjeta wcze$niej ma znaczacy wplyw na pdzniejszy
przebieg wydarzen. W swoim zatozeniu podobna jest do analizy scenariuszy. Okresla si¢ tutaj
przewidywane do osiaggnigcia przeptywy pieni¢zne z projektu w poszczegolnych latach. W
rezultacie otrzymuje si¢ rowniez wartos¢ oczekiwang NPV i odchylenie standardowe NPV.

Metoda symulacyjna polega na skonstruowaniu modelu odwzorowujacego wybrany
aspekt systemu rzeczywistego i uaktywnieniu go z pomoca technik informatycznych. W
przypadku oceny projektow inwestycyjnych procedura obliczania wartosci NPV powtarzana
bedzie wielokrotnie, zgodnie z modelem projektu inwestycyjnego, dla generowanych losowo
warto$ci zmiennych niepewnych wptywajacych na t¢ wartos¢. Koncowym wynikiem takiej
symulacji bedzie szacunkowa NPV i miara ryzyka [3].
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Metody te opieraja si¢ na oszacowaniu przeptywow pieni¢znych projektu
inwestycyjnego a nastepnie zdyskontowaniu ich odpowiednig stopg dyskontowa. Inwestor
oczekuje okreslonych korzy$ci z zaangazowania kapitatu finansowego w projekt
inwestycyjny. W przypadku przeptywdw pienigznych obarczonych wigkszym ryzykiem
inwestor dokonuje korekty stopy dyskontowej. Korekta ta musi uwzglednia¢ nie tylko stope
inflacji ale réwniez premi¢ za wielko$¢ ponoszonego ryzyka [5].

W metodach badania optacalnosci inwestycji jednym z parametréw modelu jest
prawdopodobienstwo uzyskania okreslonych przeptywow z projektu inwestycyjnego. Poziom
prawdopodobienstwa wystapienia danego zdarzenia moze by¢ estymowany na wiele ré6znych
sposobow. Moze by¢ okreslany przez inwestora, ktory wyraza w ten sposob swoje
subiektywne przeczucia co do sytuacji w przysztosci. Wynika stad, ze rowniez poziom
prawdopodobienstwa zawiera w sobie pewna doz¢ niepewnosci, ktorg rowniez nalezatoby
uwzgledni¢ w rachunku optacalnosci inwestycji. Ponizej przedstawione zostanie podejscie
A. Josang’a odnosnie logiki niepewnych prawdopodobienstw, ktére mozna by zastosowaé w
rachunku optacalno$ci inwestycji.

W standardowej logice przyjmuje si¢ wartos¢: prawda lub fatsz. Jednak tak naprawde
nikt nie jest w stanie okresli¢ z catkowita pewnoscia, ze zatozenia sg prawdziwe czy falszywe.
Dodatkowo, jesli szacuje si¢, ze zatozenie jest prawda , to bedzie to zawsze subiektywny osad
1 nigdy nie bedzie reprezentowacé zdania ogdtu. Wskazuje to na pewne braki w sposobie
postrzegania §wiata jaki proponuje standardowa logika. Jest gldéwnie przeznaczona dla §wiata
wyidealizowanego a nie dla $wiata rzeczywistego - W szczegolnosci dziatalnosci
gospodarczej do szacowania optacalno$ci inwestycji.

W artykule przedstawione zostanie podejscie logiki subiektywnej, ktorg okresla sig
jako logike opierajaca si¢ na subiektywnych przekonaniach, zdaniach o swiecie. Uzywac si¢
tu bedzie terminu ,,0pinia” (opinion) aby zaznaczy¢ subiektywny charakter gloszonej
wypowiedzi. Opinia moze by¢ uwazana za miar¢ prawdopodobienstwa zawierajagcg wtorng
niepewnos¢.

W literaturze odrdznia si¢ pojecie ryzyka od pojecia niepewnosci. A.H. Willet za
ryzyko uwaza zjawisko obiektywne skorelowane z subiektywng niepewnoscig wystgpienia
niepozadanego zdarzenia. Natomiast wg F. Knight’a ryzyko to niepewno$¢ mierzalna a
niepewno$¢ sensu stricto to niepewno$¢ niemierzalna. Wg J. Pfeffer’a ryzyko ,,...jest
kombinacja hazardu i jest mierzone prawdopodobienstwem; niepewno$¢ jest mierzona przez
poziom wiary. Ryzyko jest stanem $wiata; niepewnos¢ jest stanem umystu” [za:3].

W artykule uzywa¢ si¢ bedzie terminu niepewno$¢ (uncertainty) na okreslenie
niepewno$ci zwigzane] z okresleniem prawdopodobienstwa. Pomimo, ze w literaturze
przyjmuje si¢, ze niepewnos¢ jest niemierzalna tutaj funkcja niepewnosci bedzie przyjmowata
pewne warto$ci wynikajace z subjective logic, ktérej podstawowe definicje zostaly
przedstawione w dalszej czesci artykutu.

Pierwszym krokiem jest zdefiniowanie zbioru mozliwych sytuacji, ktore okresla si¢
jako rame mozliwosci dobrego osadu (frame of discernment) oznaczang jako ® . Zawiera ona
zbior mozliwych stanéw danego systemu, gdzie tylko jeden jest prawdziwy w danym czasie,
CO oznacza, ze system nie moze znajdowac si¢ w wielu stanach jednoczesnie. Z definicji wigc
wynika, ze rama mozliwosci dobrego osadu ® jest zawsze prawdziwa, poniewaz z definicji
zawiera prawdziwy stan (state). Podstawowe stany zawarte w ramie mozliwosci dobrego
osadu beda nazywane atomowymi stanami (atomic states), poniewaz nie zawieraja w sobie
podstandw.

Jesli uwaza sig, ze jeden ze stanéw lub kilka z nich znajdujacych si¢ w ramie
mozliwosci dobrego osgdu mogltby by¢ prawdziwy, mozna przypisa¢ mas¢ przekonania
(belief mass) do tych standw.
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Rysunek 1 — Przyktad ramy mozliwo$ci dobrego osadu [1]

Przedstawione zostang podstawowe definicje konieczne dla zrozumienia toku
rozumowania logiki subiektywnej.[1]

Definicja 1. Przypisana Masa Przekonania (Belief Mass Assignment). Niech ® bedzie
rama mozliwosci dobrego osadu. Jesli z kazdym podstanem x e 2°liczba m®(x) jest
powiazana tak, ze :

1. my(x)>0,
2. m, =(@)=0, (1)

3. ZXEZG) m@) (X) = 1
to m, jest nazywane przypisang masg przekonania (Belief Mass Assignment — BMA) o ramie

mozliwoéci dobrego osadu @ . Dla kazdego podstanu X € 2%, liczba m, (X) jest zwana masg
przekonania o Xx.

Definicja 2. Funkcja Przekonania (Belief Function — b). Niech ® bedzie ramag
mozliwosci dobrego osadu i1 niech mgbedzie przypisang masa przekonania o ramie

mozliwosci dobrego osadu ® . Wtedy funkcja przekonania korespondujac z mg jest funkcja b
129 > [0,1] zdefiniowang jako:

b(x)=>mg(y), xye2°. )

ycx
Definicja 3. Funkcja Nieprzekonania (Disbelief Function - d). Niech ® be¢dzie ramag
mozliwosci dobrego osadu 1 niech mgbedzie przypisang masa przekonania o ramie
mozliwosci dobrego osadu ®. Wtedy funkcja nieprzekonania korespondujac z mg jest
funkcja d : 2° — [0,1] zdefiniowang jako:

d(x)= > my(y), X,y e2°. ©)

ynx=>2
Definicja 4. Funkcja Niepewnosci (Uncertainty Function — u). Niech ® bedzie ramg
mozliwosci dobrego osadu i niech mg bedzie przypisang masg przekonania o ramie

mozliwosci dobrego osadu ® . Wtedy funkcja niepewnosci korespondujac z mg jest funkcja
u:2°— [0,1] zdefiniowang jako:

u(x)= Y. my(y), X,y e2°. (4)

ynx=d
yzx

Catkowita niepewno$¢ moze by¢ wyrazona przez przypisanie calej masy przekonania
do ramy mozliwosci dobrego osadu ®, wtedy taka funkcje nazywa si¢ pusta funkcja
przekonania.

Na podstawie powyzszych zdefiniowanych koncepcji mozna stwierdzi¢, ze suma mas
przekonania, nieprzekonania i niepewnosci jest rOwna 1.

b(x)+d(x)+u(x)=1, xe2°, x=@. (%)

Funkcja niepewnos$ci reprezentuje niepewnos¢ 0S0by co do prawdziwosci danego

stanu. Moze by¢ interpretowana jako swego rodzaju wypeltnienie, uzupetienie luki pomiedzy
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stwierdzeniem prawdy i falszu, w przypadku braku jednoznacznego przekonania badz
nieprzekonania o prawdziwosci danego stanu.
Definicja 5. Relatywna Atomowos$¢ (Relative Atomicity — a ). Niech ® bedzie ramag

mozliwoéci dobrego osadu i niech X,ye2®. Wtedy dla kazdego y=@ relatywna

atomowo$é X wzgledem vy jest funkcjg a: 2° — [0,1] zdefiniowang jako:

XN (6)
a(x/y)=%, X,ye2°®, y=@.
y
Definicja 6. Funkcja Oczekiwanego Prawdopodobienstwa (Function of Probability
Expectation). Niech ©® bedzie ramg mozliwosci dobrego osadu z przypisang masg
przekonania m,, wtedy funkcja oczekiwanego prawdopodobienstwa korespondujac z mg, jest

funkcja E : 2° — [0,1] zdefiniowang jako:
E(x)=>my(y)a(x/y), ye2°. ()
y

Definicja 7. Zogniskowana rama mozliwo$ci dobrego osadu i relatywna atomowosc.
(Focused Belief Mass Assignment and Relative Atomicity). Niech ©® bedzie rama mozliwosci
dobrego osadu z przypisang masg przekonania mg i niech b(x), d(x) [ u(x) bedzie

odpowiednio funkcja przekonania, nieprzekonania i niepewnosci X w 2°. Niech ©* bedzie
zogniskowang ramg mozliwosci dobrego osadu skupiong na Xx. Zogniskowana przypisana

masa przekonania mg, na ©* jest zdefiniowana nastgpujaco:
m., (x)=h(x), 8
m_ (=x)=d(x),

(S}

m., (@) =u(x).

Zogniskowana relatywna atomowo$¢ X jest zdefiniowana przez nastepujgce rownanie:
a, (x)=[E(x)-b(x)l/u(x). ©)

Definicja 8. Opinia (Opinion). Niech © bedzie binarng ramg mozliwosci dobrego
osadu z dwoma stanami atomowymi X i —X. Niech mg bedzie przypisang masg przekonania
0o ©, gdzie b(x), d(x), u(x), a(x) reprezentuja odpowiednio funkcje przekonania,
nieprzekonania, niepewnosci i relatywnej atomowosci x w 2°. Wtedy opinia o0 X,
oznaczona jako o, jest zdefiniowana jako:

o, = (b(x).d(x).u(x).a(x)). (20
5. Logika niepewnych prawdopodobienstw a rachunek optacalno$ci inwestycji.

Logika niepewnych prawdopodobienstw mogtaby by¢ uzupelnieniem analizy NPV,
ktora polega na sumowaniu oszacowanych przeptywow pieni¢znych projektu inwestycyjnego
zdyskontowanych odpowiednig stopg dyskontowg. Stopa ta powinna odzwierciedla¢ nie tylko
warto$¢ pienigdza w czasie ale réwniez poziom ryzyka. Jesli zastosowalibySmy logike
niepewnych prawdopodobienstw w rachunku oplacalnosci inwestycji to otrzymalibySmy
dodatkowa zmienng obrazujacg poziom ryzyka - niepewnosci projektu inwestycyjnego,
poniewaz oprocz tego, ze kazdy przeptyw zostatby zdyskontowany odpowiednig stopa
dyskontowa uwzgledniajaca ryzyko, to rowniez kazdy przeptyw scharakteryzowany zostatby
przez prawdopodobienstwo jego wystgpienia 1 niepewnos¢  wystgpienia  tego
prawdopodobienstwa.
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Prognozowane oczekiwane
przepltywy — prawdopodobienstva — Niepewnos$¢ prawdopodobienstwa
projektu wystapienia danych
inwestycyjnego przepltywow
!
Przyjecie
odpowiedniej
stopy dyskontowej
uwzgledniajacej
poziom ryzyka
projektu

l
NPV

Rysunek 2 — Zmienne opisujace NPV projektu w przypadku zastosowania subjective logic

Projekt przyjmuje si¢ do realizacji gdy wartos¢ NPV jest wigksza od 0. W przypadku
gdy ta dodatnia warto$¢ bylaby stosunkowo niewielka, a dodatkowo, oczekiwane
prawdopodobienstwa przeptywow projektu niskie, a niepewnosci prawdopodobienstw
wysokie, mozna by na tej podstawie stwierdzi¢, ze realizacja takiego projektu bytaby zbyt
ryzykowna.

6. Przyktad
Przyjmijmy, Ze inwestor okreslit siedem poziomow przepltywu pienigznego X jakie
moga wystapi¢ w danym roku. Przeptyw X, jest sumg przeplywow X, i X, (X; =X, U X;).

Obliczmy wartos¢ funkcji przekonania, nieprzekonania, niepewnosci odnosnie przeptywu X; .

Rysunek 3 — Zogniskowana rama mozliwosci dobrego osadu skupiona na X; [1]

Na rys.3 masa przekonania jest przypisana do wszystkich standw obrysowanych ciagta
linig, a X, , ktory zostal obrysowany przerywang linig jest zdefiniowany jako jeden z dwdch

stanow atomowych w zogniskowanej ramie mozliwosci dobrego osadu.
Bazujac na nastepujacych danych

. Me(x,)=010
me(X,) =020

m, (x;)= 0,20

me: {  Me(x,)=000
m, (X )= 0,10

me(X,) =030

.\ m,(®)=010
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otrzymujemy nastepujace wartosci funkc;ji:

- przekonania b(x, )=0,40 ;

~ nieprzekonania d(x,)=0,10;

~ niepewnosci u(x, )= 0,50

Zogniskowana relatywna atomowo$¢ X, Wynosi a, (X7)= 0,60, a funkcja

oczekiwanego prawdopodobienstwa E(X7) =0,70.
Graficzng ilustracja tego przyktadu jest trojkat.

Niepewno$¢

[N\ ;
S\ Direktor
L /3(//

Nieprzekonanie i AP NP S —
0.5 ay, E(x7) 1
Os prawdopodobienstwa

Rysunek 4 — Trojkat opinii — przyktad @, [1]

Podstawa trojkata jest o§ prawdopodobienstwa. Opinie, ktdre s3 umiejscowione na niej
wyrazaja stan, ktory nie zawiera niepewnos$ci a wigc mozna powiedzie¢, ze s3 to
prawdopodobienstwa okreslane w tradycyjny sposob. W szczegdlnosci opinie umiejscowione
w prawym badZz w lewym dolnym rogu sg zwane opiniami absolutnymi (absolute opinions)
tzn. ze co do ich prawdziwosci czy tez falszu nie ma absolutnie Zadnej niepewnosci.
Natomiast odleglos¢ pomigdzy osig prawdopodobienstwa a punktem reprezentujagcym opini¢
mozna zdefiniowa¢ jako stopien niepewnosci. Lini¢ taczaca gdérny wierzchotek trojkata i
punkt relatywnej atomowosci nazwano direktorem (director). Linia rownolegla do direktora
to projektor (projector), ktdry przechodzi przez punkt opinii. Przecigcie projektora z osig
prawdopodobienstwa wyznacza warto$¢ oczekiwanego prawdopodobienstwa.

W dzisiejszej dobie istnieja coraz wigksze potrzeby identyfikacji, pomiaru i kontroli
ryzyka. Podejmowanie dziatan inwestycyjnych jest nieodzownym czynnikiem rozwoju
przedsigbiorstwa 1 zwigkszania jego konkurencyjnosci. Jednakze dziatania inwestycyjne
obarczone s3 ryzykiem ze wzgledu na rozktad przeptywow pienieznych w czasie. Dlatego tez
najbardziej istotng kwestig jest aby znalez¢ odpowiednig relacj¢ mi¢dzy ryzykiem a stopa
Zwrotu.

W literaturze wyr6zni¢ mozna trzy grupy miar ryzyka inwestycyjnego a mianowicie
miary zmienno$ci (wariancja, odchylenie standardowe, wspolczynnik zmiennosci),
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wrazliwosci (n.p. wspdtczynnik beta) 1 zagrozenia (value at risk — VaR). Ze wzgledu na duza
liczbe wspoélzaleznych zmiennych odzwierciedlajgcych zlozone warunki inwestowania
istnieje potrzeba wdrazania skomplikowanych algorytméw oceny projektu inwestycyjnego.
Logika subiektywna, ktéra opiera si¢ na subiektywnych przekonaniach o §wiecie ma wiele
wspolnego z inwestorem, ktory podejmujac okreslong decyzje inwestycyjng kieruje si¢ nie
tylko wynikami matematycznego rachunku ale rowniez intuicjg i osobistym przekonaniem o
potrzebie i sukcesie danego przedsiewzigcia badz o jego porazce.
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The paper presents assumptions of subjective logic by A.Jgsang. Subjective logic operates on subjective
beliefs about the world. The basic term is “opinion” that can be interpreted as a probability measure containing
secondary uncertainty. As such subjective logic can be seen as an extension of both probability calculus and
binary logic. Authors draw attention to subjective logic implementation in investment profitability calculus as a
complement to Net Present Value.
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