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ZASTOSOWANIE DRZEW DECYZYJNYCH
W OCENIE EFEKTYWNOSCI INWESTYCJI
PORTFELOWYCH

Streszczenie: Inwestycje na rynku kapitalowym nieodlacznie wiaza si¢ z podejmowa-
niem decyzji. Inwestorzy, ktorzy alokuja srodki na rynkach kapitatowych, stosuja rézno-
rodne metody wspierajace efektywno$¢ podejmowanych przez nich decyzji inwestycyj-
nych. Celem artykutu jest zaprezentowanie wykorzystania alternatywnej metody — drzew
decyzyjnych — w ocenie efektywnosci inwestycji portfelowych oraz wartosci dodanej
plynacej z zastosowania omawianej metody. W artykule podjeto badanie, ktére pokazuje
mozliwe powiazanie klasycznej analizy portfelowej z szersza analizag makroekonomicz-
ng, akcentujagc wptyw otoczenia makroekonomicznego na wynik inwestycji portfelowe;j.
Probe badawcza w analizie empirycznej stanowi szereg dziennych logarytmicznych stop
zwrotu dla 15 spotek wchodzacych w sktad indeksu sektorowego WIG-deweloperzy
notowanego na Warszawskiej Gietdzie Papierow Warto§ciowych.

Stowa kluczowe: pomiar ryzyka, inwestycje portfelowe, drzewa decyzyjne.

JEL Classification: C44, C40, G11.

Wprowadzenie

Inwestycje na rynku kapitatlowym nieodlacznie wigza si¢ z podejmowaniem
decyzji. Inwestorzy, ktorzy alokujg $rodki na rynkach kapitalowych, stosuja
roznorodne metody wspierajace efektywnos¢ podejmowanych przez nich decyz;ji
inwestycyjnych. W ogdélnym rozumieniu efektywnos$¢ oznacza rezultat podje-
tych dziatan, ktory w ekonomii wyrazony jest w postaci relacji efektow do po-
niesionych naktadéw. Relacja ta pozwala na zweryfikowanie, czy podjete decy-
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zje inwestycyjne byly efektywne. W odniesieniu do rynku kapitalowego efek-
tywnos$¢ wyraza si¢ poprzez zdolnos¢ do pomnazania aktywow. W literaturze
przedmiotu metody oceny efektywnosci inwestycji portfelowych s3 szeroko
omawiane [Jajuga, Jajuga 2012; Ostrowska, 2014; Tarczynski, 2012; Tarczyn-
ski, Luniewska, 2004]. W artykule pojecie efektywnosci rozumiane jest poprzez
wzrost wartosci stopy zwrotu zbudowanego portfela w obliczu podejmowanych
decyzji inwestycyjnych.

Celem pracy jest zaprezentowanie wykorzystania alternatywnej metody —
drzew decyzyjnych — w ocenie efektywnosci inwestycji portfelowych oraz war-
tosci dodanej ptynacej z zastosowania omawianej metody.

1. Drzewa decyzyjne

Drzewa decyzyjne sag modelami i jako takie sa one uproszczeniem rzeczy-
wistego problemu. Uproszczenie to jest najwazniejsza zaleta procesu modelo-
wania, gdyz sprzyja zrozumieniu sytuacji, w czym zwykle przeszkadzajg liczne
szczegoty 1 ztozona struktura zadania [Goodwin, Wright, 2015, s. 138]. Drzewa
decyzyjne posiadaja wiele zalet. W szczego6lnosci istotny jest fakt, iz drzewa
decyzyjne przedstawiaja czytelng wizualizacj¢ nie tylko dla profesjonalistow.
Ponadto istnieje tatwa mozliwos¢ przejécia od drzew decyzyjnych do regut de-
cyzyjnych [Rokach, Maimon, 2015] oraz oceny ich wrazliwosci [Kaminski,
Jakubczyk, Szufel, 2017].

W drzewach decyzyjnych stosowane sg dwa symbole — czworokat oraz ko-
to. Czworokat oznacza wezet decyzyjny. Poniewaz kazda z galezi odchodzaca
z wezla decyzyjnego stanowi jedng z mozliwosci wyboru, decydent w tym miej-
scu wybiera, w ktorym kierunku chce podazaé. Kolo oznacza wezet losowy.
Gategzie odchodzace z wezta losowego sa oznaczone oszacowanym przez decy-
denta prawdopodobienstwem, ze dalszy przebieg procesu decyzyjnego zgodny
bedzie ze wskazanym kierunkiem.

Drzewa decyzyjne sktadaja si¢ zazwyczaj z kilku strategii. Stosowana do
ustalenia optymalnej strategii przy uzyciu drzewa decyzyjnego jest strategia ,,ana-
liza do konca”. W metodzie tej drzewo decyzyjne analizowane jest od strony pra-
wej do lewej, w pierwszej kolejnosci rozwazajac decyzje, ktore nastepuja poznie;j.

Potaczenie subiektywnej wiedzy a priori z informacja pochodzaca z obser-
wowalnych danych, przy wykorzystaniu twierdzenia Bayesa, stanowi podstawe
metod bayesowskich. Twierdzenie Bayesa pozwala na przeksztalcenie posiada-
nej informacji przed obserwacja oraz nowg informacj¢ zawartg w empirycznych
danych w prawdopodobienstwo a posteriori.
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Jezeli {Bj}je;, to przeliczalne jest rozbicie  na zdarzenia o dodatnim
prawdopodobienstwie oraz P(A) > 0, wowczas dla dowolnego i € I otrzymuje-
my [Grzenda, 2012, s. 16]:

P(A| Bj)P(By)

P(B; | 4) = Y P(A1 B)P(B)

(1)
gdzie:
Q = {w; wy, ..., wy} — przestrzen zdarzen elementarnych,
A, B — zdarzenie elementarne,
i=1,..,n,
P(B;) — prawdopodobienstwa a priori (z gory, przed doswiadczeniem),
P(B; | A) — prawdopodobienstwa a posteriori (po do$wiadczeniach).
Graficzng ilustracja zaprezentowanego powyzej twierdzenia jest drzewo
decyzyjne.

2. Analiza empiryczna

W artykule podjeto badanie, ktore pokazuje mozliwe powigzanie klasycznej
analizy portfelowej z szersza analiza makroekonomiczng, akcentujac wpltyw
otoczenia makroekonomicznego na wynik inwestycji portfelowej. Analiza ma-
kroekonomiczna w klasycznym badaniu to zbudowany model ekonometryczny
(w szczeg6lnosci model arbitrazu cenowego) albo analiza fundamentalna spotek
z portfela [Tarczynski, 2012]. Celem przeprowadzonej analizy empirycznej jest
zobrazowanie mozliwosci wykorzystania drzew decyzyjnych do oceny efektyw-
nosci inwestycji portfelowych. Probe badawcza stanowit szereg dziennych loga-
rytmicznych stép zwrotu obliczanych na podstawie kursu zamknigcia dla 15
spotek wchodzacych w sktad indeksu sektorowego WIG-deweloperzy notowa-
nego na Warszawskiej Gietdzie Papierow WartoSciowych. Dlugosé analizowa-
nego szeregu to 289 obserwacji z okresu 15.01.2015 —26.02.2016 1.

2.1. Portfele inwestycyjne

Na podstawie szeregu danych zbudowano dwa portfele inwestycyjne. Port-
fel 1. zostal skonstruowany w oparciu o maksymalizacje oczekiwanej stopy
zwrotu z portfela oraz przy zalozeniu, ze udzial jednej spotki w portfelu nie mo-

! Punktem wyjécia do przeprowadzonej analizy sg oferty inwestycyjne kierowane do indywidual-
nych inwestoréw, np. oferta EstiGroup obligacji dostgpnych do nabycia w czerwcu 2017 r.
(emitent: 4TEM, branza: deweloperska, oprocentowanie: 8%, okres: 24 miesigce).
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ze przekroczy¢ 30%. Wykorzystane dla portfela 1. klasyczne podejscie Marko-
witza nie zawsze oddaje charakter mierzonego ryzyka, zatem w celu uogolnienia
problematyki pomiaru ryzyka portfel 2. zostal skonstruowany w oparciu o kryte-
rium ograniczajace dla kwantylowej miary ryzyka, jaka jest minimalizacja wa-
runkowej warto$ci zagrozonej (CVaR) [Jajuga, Jajuga, 2012; Ostrowska, 2014;
Trzpiot (red.), 2010]. Zastosowano metode symulacji historycznej wykorzystu-
jaca historyczne stopy zwrotu portfela akcji dla horyzontu jednodniowego.
Udziat spotek wchodzacych w sklad poszczegodlnych portfeli inwestycyjnych
zaprezentowano w tabelach 11 2.

Tabela 1. Udziat spotek wchodzacych w sktad portfela 1.

Spétka Udzial w portfelu
ORIONINV 30%

ALTA 30%
JWCONSTR 30%

INPRO 10%

Zrédto: Opracowanie whasne.

Warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu z portfela 1. wynosi 0,023%. Stopy
zwrotu zbudowanego portfela 1. odchylajg si¢ od wartosci sredniej o przecigtnie
13,7%.

Tabela 2. Udziat spotek wchodzacych w sktad portfela 2.

Spoltka Udzial w portfelu
ORCOGROUP 1,1%
EDINVEST 0,4%
WIKANA 7,7%
ORIONINV 0,4%
ALTA 4,1%
CELTIC 1,0%
WARIMPEX 8,1%
VANTAGE 21,8%
BLACKLION 4,1%
INPRO 13,6%
RONSON 12,5%
BBIDEV 10,4%
ITAAV 14,8%

Zrédto: Opracowanie whasne.

Wartos¢ oczekiwana stopy zwrotu z portfela 2. wynosi 0,00718%. Stopy
zwrotu zbudowanego portfela 2. odchylaja si¢ od warto$ci sredniej o przecigtnie
0,487%. CVaR wynosi 0,0186.
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2.2. Zmienne makroekonomiczne

Potencjalny zysk kazdego z portfeli inwestycyjnych w znacznym stopniu
zalezy od czynnikow ryzyka, ktore w realny sposéb wplywaja na zmiany kursu
akcji spotek wchodzacych w sktad portfela. Postanowiono zatem rozszerzyé
analize empiryczng o uwzglednienie zmiennych makroekonomicznych. W prze-
prowadzonej analizie wykorzystano nastgpujace zmienne makroekonomiczne:
kurs EUR/PLN, cen¢ ropy naftowej oraz inflacj¢. Wykorzystane czynniki od-
zwierciedlajg zardbwno ryzyko systematyczne (state) — inflacja, jak rowniez ry-
zyko specyficzne — cena ropy naftowej oraz kurs EUR/PLN.

W analizie empirycznej rozwazono dwa zdarzenia:

Sq: {warto$¢ czynnika wzrosnie badz pozostanie bez zmian},
S,: {warto$¢ czynnika spadnie}.

Poczatkowo przyjeto, ze inwestor nie posiada dodatkowych informacji po-
chodzacych z proby statystycznej. Na podstawie wstepnych informacji wyznaczo-
no prawdopodobiefistwa a priori dla poszczegdlnych stanéw natury S;, a wigc
rozklad niezalezny od wynikow eksperymentu. W tabeli 3 zaprezentowano roz-
ktad prawdopodobienstw wystepowania rozwazanych stanéw natury (a priori).

Tabela 3. Rozktad prawdopodobienstw wystepowania stanoéw natury

Czynnik Stan natury
S1 S2
Kurs EUR/PLN 0,43 0,57
Cena ropy naftowej 0,57 0,43
Inflacja 0,36 0,64

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Ponadto zalozono, ze inwestor posiadajacy portfel inwestycyjny o wartosci

10 000 zt rozwaza podjecie jednej z nastepujacych decyzji (akcji):

D,: sprzedaz portfela,

D,: zwiekszenie warto$ci portfela o 10% (doinwestowanie — 11 000z1), a na-
stepnie jego sprzedaz.

Kolejno przed podjeciem decyzji do analizy dofaczono dodatkowa (prob-
kowa) informacje¢ (/). Aby polaczy¢ wstepne informacje z tymi uzyskanymi
z préby, obliczono prawdopodobienstwa warunkowe (prawdopodobienstwa
a posteriori), zgodnie z definicja [Trzpiot, 2011, s. 108]:

P(Sy /D) = P(Syn D/P(D). 2
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Prawdopodobienstwo to wyznaczono w dwoch krokach:

P(S;n1) =P/S1)/P(S1), (3)
P() = P(INS)+ PUNS,). (4)

Z uwagli, iz zdarzenia Sy i S, sg rozlaczne oraz tworzg uktad zupelny zdarzen:

P(I'NSy) = P(I/S)/P(S2). )

2.3. Budowanie drzew decyzyjnych

Wykorzystujac wyznaczone prawdopodobienstwa a priori oraz a posteriori
(informacje¢ dodatkowsg stanowily szeregi czasowe wybranych zmiennych ma-
kroekonomicznych z przesunieciem kilku miesigcy?), zilustrowano problem
decyzyjny za pomocg drzew decyzyjnych [Trzpiot, 2011, s. 122; Keller, Warrack,
Bartel, 1988, s. 920) oraz na ich postawie wybrano korzystniejszg dla inwestora

decyzje (rys. 1-6).

Rys. 1. Drzewo decyzyjne dla portfela 1. z uwzglednieniem zmian kursu EUR/PLN

Zrodto: Opracowanie whasne.

2 Informacje dodatkowa stanowily szeregi czasowe wartosci wybranych zmiennych makroeko-
nomicznych, ktére moga by¢ wybrane do oceny portfela w okresie pdzniejszym z dowolnym
przesuni¢ciem czasowym.
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Rys. 2. Drzewo decyzyjne dla portfela 2. z uwzglgdnieniem zmian kursu EUR/PLN

Zrodto: Opracowanie whasne.

28,81

Rys. 3. Drzewo decyzyjne dla portfela 1. z uwzglednieniem zmian ceny ropy naftowe;j

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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12,67

-11,86

Rys. 4. Drzewo decyzyjne dla portfela 2. z uwzglgdnieniem zmian ceny ropy naftowej

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Rys. 5. Drzewo decyzyjne dla portfela 1. z uwzglednieniem zmian inflacji

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Rys. 6. Drzewo decyzyjne dla portfela 2. z uwzglgdnieniem zmian inflacji

Zrodto: Opracowanie whasne.

3. Wartos¢ oczekiwana informacji a posteriori

W zaleznosci od podjetej decyzji oraz pojawiajacego si¢ stanu natury decy-
dent otrzyma koncowy zysk lub strate. Konsekwencje wyboru nazywane sa wy-
ptatg, ktéra moze by¢ wartoscig dodatnig badz ujemng. Wszystkie elementy
problemu decyzyjnego moga zosta¢ zebrane w tabelg wyptat (tabela 4).

Tabela 4. Tabela wyptat problemu decyzyjnego

Stany natury
Akcj
e S, S, s, .S,
a, e ey €1 €in
a €21 €22 €j €2n
Am €m1 €m2 €mj €mn
P(Sy) P(S,) ..P(S)) P(S,)

Zrodto: Trzpiot [2011, s. 11].

W celu sprawdzenia, jaki zysk badz strata zostang osiggnicte, w wyniku
wilaczenia informacji pochodzacej z proby do analizy obliczono warto$¢ oczeki-
wang informacji a posteriori, wyrazong wzorem [Trzpiot, 2011, s. 121]:

E(I) = Xi=1eP(S; /1) — X1 eijP(S)). (6)
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W tabeli 5 umieszczono wartos$ci oczekiwane informacji a posteriori dla
poszczegdlnych portfeli z uwzglednieniem zmiennych makroekonomicznych.

Tabela 5. Wartos$ci oczekiwane informacji a posteriori

Portfel E(D)
1. z uwzglednieniem zmiany kursu EUR/PLN 0,00
2. z uwzglednieniem zmiany kursu EUR/PLN 0,54
1. z uwzglednieniem zmiany cen ropy naftowej 0,00
2. z uwzglednieniem zmiany cen ropy naftowej 0,05
1. z uwzglednieniem zmiany poziomu inflacji 0,09
2. z uwzglednieniem zmiany poziomu inflacji 0,00

Zrédto: Opracowanie whasne.

Wykorzystanie dodatkowych informacji z proby dotyczacych zmian kursu
EUR/PLN dla inwestora, ktorego portfel skonstruowany zostal w oparciu o kry-
terium minimalizacji CVaR, da inwestorowi dodatkowy zysk, jaki moze otrzy-
ma¢ dzigki informacjom pochodzacym z proby na poziomie 0,54 zt.

Podsumowanie

Zaprezentowane podejscie wykorzystania drzew decyzyjnych w ocenie
efektywnos$ci inwestycji portfelowych jest autorska propozycja i zdaniem Auto-
rek moze by¢ z powodzeniem uzyte w procesie podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych, moze takze stanowi¢ uzupehienie klasycznych metod oceny efektyw-
no$ci inwestycji, ktore oparte sg jedynie na informacji zawartej w probie losowe;j
i uniemozliwiajg wprowadzenie dodatkowej informacji.

Uwzglednienie zmiennych makroekonomicznych rozszerza analize o wptyw
czynnikow ryzyka, ktore maja bezposredni wptyw na zmiany cen akcji wchodza-
cych w skitad portfela. Ponadto wykorzystane w analizie podejsScie bayesowskie
dato mozliwos¢ uwzglednienia w badaniu informacji spoza proby. Laczac wiedze
z proby oraz spoza proby, inwestor moze uzyska¢ wieksza skuteczno$¢ podejmo-
wanych przez niego inwestycji portfelowych. Ostatecznie, graficzne przedstawie-
nie problemu decyzyjnego za pomoca drzewa decyzyjnego w czytelny sposob
wizualizuje inwestorowi mozliwe drogi podejmowania decyzji oraz jego skutki.
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USE OF DECISION TREES TO ASSESS EFFECTIVENESS
OF PORTFOLIO INVESTMENTS

Summary: Investments on the capital market inevitably result in making decisions.
Investors who allocate their means on capital markets use different methods that are
supposed to support effectiveness of their investment related decisions made. The article
aims at presenting the use of an alternative method — decision trees — to assess effective-
ness of portfolio investments and the value added that results from the use of the very
method. The article presents the research that illustrates possible connection between
a classical portfolio analysis with a wider macro-economic one. Some attention is paid to
the influence of the macro-economic environment on the result of portfolio investment.
The research sample in the empirical analysis involves a range of daily logarithmic rates
of return of 15 companies of the WIG-developers’ sector index of the Warsaw Stock
Exchange.

Keywords: risk, portfolio investments, decision trees.



