DECYZJE nr 15 czerwiec 2011

HARRY MARKOWITZ - DZIADEK CZY OJCIEC
EKONOMII BEHAWIORALNE]?

Krzysztof Kontek
Artal Investments

Dzieki uprzejmosci pana profesora Tadeusza Tyszki mialem okazje wyglosi¢ w li-
stopadzie i grudniu 2008 roku na seminarium w Akademii KoZminskiego dwa refera-
ty pod tytutem ,On Mental Transformations”, w ktérych przedstawitem alternatywne
do Teorii Perspektywy wyjasnienie wyboréw dokonywanych w eksperymentach lote-
ryjnych!. Miedzy pierwszym a drugim seminarium, szukajac dodatkowych argumen-
tow majacych na celu przekonanie stuchaczy, dotartem do artykulu z 1952 roku
pod tytutem ,The Utility of Wealth” napisanego przez Harry'ego Markowitza, p6zniej-
szego laureata Nagrody Nobla z 1990 roku, znanego gléwnie ze swojej teorii portfela
(Portfolio Theory). Okazalo sie, ze proponowana przeze mnie krzywa uzytecznosci ma
praktycznie taki sam ksztalt jak ta postulowana przez Markowitza. Dlatego tez trzy
miesigce pdzniej pozwolitem sobie wysta¢ do niego gotowy juz artykut. Kilka tygodni
p6Zniej Markowitz odpisal kilkustronicowym listem dotyczacym nie tylko spraw na-
ukowych. Okazalo si¢, ze tym w okresie Harry Markowitz prébowal wréci¢ do tema-
tu rozpoczetego prawie 60 lat wczesniej, stad tez jego taka pozytywna reakcja. Wkrot-
ce potem, w sierpniu 2009 roku mialem juz okazj¢ odwiedzi¢ Harry'ego Markowitza
w San Diego w Kalifornii, a wizyte takg powtdérzytem rok p6zniej. Przez caly ten czas
utrzymywalem z nim intensywng korespondencje dotyczacg réwniez innych tematéw,
m.in. jego fascynacji muzykg Bacha. Dlatego tez z przyjemnoscia przyjalem propozy-
cje pana profesora Tyszki napisania tekstu o Harrym Markowitzu do Decyzji.

Doktor czy profesor?

Harry Markowitz urodzit sie w Chicago w 1927 roku w rodzinie zydowskiej. Jego
rodzice pochodzili z Polski, jednak Markowitz nie jest juz w stanie podac z jakiego re-
gionu. Mimo, ze jego dziecinstwo uptywalo w okresie Wielkiego Kryzysu, mtodemu
Harry'emu powodzito sie bardzo dobrze, gdyz jego rodzice prowadzili sklep spozyw-

! Juz w trakcie koficowej korekty sktadu tego tekstu artykut ,On Mental Transformations” zostat zaakceptowany
do publikacji przez Journal of Neuroscience, Psychology, and Economics wydawany przez APA (American Psy-
chological Association).
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czy. Harry interesowal sie baseballem, grat na skrzypcach, a takze duzo czytal. Szcze-
gblnie interesowala go fizyka i astronomia, p6zniej zajal si¢ takze filozofia (na przy-
ktad Humem czy Darwinem). Po zdaniu egzaminu do University of Chicago Marko-
witz spedzil pierwsze dwa lata studiéw gléwnie na czytaniu oryginalnych tekstow fi-
lozoficznych. Pézniej zdecydowat sie studiowaé ekonomie, mimo ze jak sam podkre-
§la - nie byla to dla niego nauka marzen. Szczegélnie zainteresowaly go prace von
Neumanna, Morgensterna, Marschaka, Friedmana i Savage'a dotyczace teorii oczeki-
wanej uzytecznosci i subiektywnego prawdopodobiefistwa. Zainteresowanie Marko-
witza tym tematem w 1949 roku (gdy miat zaledwie 22 lata) zaowocowato wspomnia-
nym juz artykulem ,The Utility of Wealth”. Zostat on opublikowany w kwietniu 1952
roku przez Journal of Political Economy, bedacy historycznie w pierwszej tréjce cza-
sopism ekonomicznych o najwyzszym wspétczynniku Impact Factor. Jednak wybiera-
jac temat pracy magisterskiej, w wyniku przypadkowej rozmowy z brokerem gietdo-
wym, zdecydowat sie na inny temat dotyczacy zastosowania metod matematycznych
do rynku akcji. Wowczas (jak sam barwnie opisuje w swoich wspomnieniach), studiu-
jac w bibliotece literatur¢ do pracy stworzyl w jedno popotudnie zreby swojej teorii
portfela. Bylo to w kwietniu 1950 roku. Artykut ,Portfolio Selection” ukazat sie w Jo-
urnal of Finance w marcu 1952 roku i z czasem zostal uznany za przelomowy w dzie-
dzinie badan rynkow finansowych. Wystarczy powiedzieé, ze artykut ten ma do dzi-
siaj ok. 13 300 cytowan. W ten sposdb, majac niecale 25 lat, Harry Markowitz miat
juz dwie publikacje w najpowazniejszych czasopismach naukowych. Jednak jego dal-
sza kariera nie potoczyla sie tak jak typowa droga przysziego noblisty.

Markowitz opuscil uniwersytet i w 1952 roku zaczat pracowa¢ w RAND Corpora-
tion, organizacji badawczej stworzonej dla potrzeb armii amerykanskiej. Tam spotkat
wielu znakomitych naukowcéw, m.in. George'a Dantziga, tworce algorytméw opty-
malizacyjnych, ktére pdzniej wykorzystywal w swoich pracach. W 1955 roku Marko-
witz obronil prace doktorska na Uniwersytecie w Chicago. Jednak, jak wspomina,
przyznanie mu tytutu doktora nie byto do kofica pewne. W czasie obrony Milton
Friedman (przyszly noblista z 1976 roku) przez péttorej godziny uzasadnial, ze Mar-
kowitz nie moze otrzyma¢ tytutu doktora ekonomii, poniewaz jego praca nie dotyczy
ekonomii. Nie dotyczy tez matematyki ani zarzadzania biznesem. Jacob Marschak, in-
ny wybitny ekonomista, dodat takze zartem, Ze nie jest to doktorat z literatury. Jednak
po kilkuminutowej naradzie szacowne grono profesoréw oznajmito mu ostatecznie
,Gratulacje, doktorze Markowitz”. Taki wiasnie tytul, a nie profesora, jest zazwyczaj
stosowany, zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych, w stosunku do jego osoby (,Dr. Mar-
kowitz” uzywa takze jego asystentka, Midge). Sam Markowitz wyjasnia, ze jest on zna-
ny gléwnie ze swojej pracy naukowej, a nie akademickiej.

Po obronie doktoratu, na zaproszenie Jamesa Tobina (kolejnego przysztego noblisty,
tym razem z 1981 roku), Markowitz spedzit rok w fundacji Cowlesa na Uniwersytecie
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Yale. Czas ten poswiecil na napisanie ksigzki ,Portfolio Selection”, ktéra w pelni prezen-
towala nowg teorie, i ktéra ukazata sie w 1959 roku. Po rocznym stypendium Marko-
witz wrécit do RAND Corporation i coraz bardziej po$wiecal si¢ sprawom oprogramo-
wania. Wowczas przeszed! na jakis$ czas do General Electric zajmujgc si¢ tworzeniem
modeli proceséw produkcyjnych. Po powrocie do RAND zajal sie tworzeniem jezyka
SIMSCRIPT, jednego z pierwszych specjalizowanych jezykoéw programowania stosowa-
nego do symulacji probleméw produkcyjnych, transportowych oraz militarnych.
W 1962 roku wspoétzatozyt firme CACI International, ktéra rozwijata ten jezyk (firma ta
do dzisiaj jest notowana na NYSE, zatrudnia 12 400 oséb w ponad 100 biurach na $wie-
cie i ma ponad 3 mld § obrotéw! Niestety Markowitz chyba juz od dawna nie jest udzia-
towcem spétki). Od 1974 roku byt zwigzany z IBM Research Center. Przez caly ten czas
prowadzil niezaleznie badania naukowe dotyczace rynkéw finansowych i publikowat co
pewien czas istotne prace dotyczace metod optymalizacji portfela (m.in. z uzyciem
wprowadzonych przez siebie algorytméw przeksztalcania macierzy rzadkich?). Podsu-
mowanie tych prac przedstawil w kolejnej publikacji ksigzkowej (Markowitz 1987).

Harry Markowitz otrzymal Nagrode Nobla w 1990 roku, gdy byt zwigzany z Ba-
ruch College City University w Nowym Jorku. Obecnie jest profesorem na University
of California w San Diego, gdzie réwniez mieszka. Jednak dzialalno$¢ uniwersytecka
nie jest jego podstawowg aktywnoscig. Od 1993 roku prowadzi wlasng firme ,Harry
Markowitz Company”, ktéra zajmuje sie¢ prowadzeniem wideowyktadéw i konsultin-
giem. Jest doradcg kilku firm i funduszy inwestycyjnych. Zatozy! takze firme, ktéra
tworzy oprogramowanie do planowania inwestycji emerytalnych. Mimo podeszlego
wieku (83 lata!) ciggle publikuje nowe artykuly dotyczace matematycznych albo kom-
puterowych technik do rozwigzywania praktycznych probleméw biznesowych badz
inwestycyjnych w warunkach niepewnosci. Jego ostatni artykul® ukazat sie pod ko-
niec 2010 r. i jest o tyle istotny (przynajmniej z mojego punktu widzenia), ze poSwig-
cone w nim jest p6t strony na przedstawienie hipotezy Kontka. Dlatego tez prezentu-
jac dalej nieco doktadniej gtéwne osiggniecia naukowe Markowitza dotyczace teorii
podejmowania decyzji pozwalam sobie zaczaé wlasnie od tego tematu.

Krzywa uzytecznosci

Funkcja uzyteczno$ci byta wprowadzona przez Daniela Bernoulliego w 1738 roku
do wytlumaczenia stawnego paradoksu petersburskiego. Bernoulli przyjat logarytmicz-

2 Markowitz (1957). Praca ta stawia Markowitza wéréd prekursoréw problematyki macierzy rzadkich (sparse
matrices).

3 Markowitz (2010) (mozna $ciagna¢ pdf — http:/www.annualreviews.org/doi/abs/10.1146/annurev-financial-
-011110-134602).
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ny ksztalt tej funkcji, co mialo wskazywac na zmniejszajacy sie krancowsg uzytecznosé
pieniedzy wraz z ich rosnaca wartoscia (mniej znanym faktem jest, ze juz 10 lat wcze-
$niej Cramer otrzymal podobne rozwiazanie, ale z pierwiastkowa funkcja uzytecznosci).
0d tego czasu temat funkcji uzytecznosci byt przedmiotem wielu badan i analiz. Szcze-
g6lny wplyw miata tu ksigzka von Neumanna i Morgensterna z 1944 roku ,The Theory
of Games and Economic Behavior”. Co prawda autorzy nie okreslili ksztattu krzywej uzy-
tecznosci, ale podali metode jej pomiaru z wykorzystaniem loterii. Metoda ta polegata
na wyborze pomiedzy pewng wyplata a udzialem w loterii, przy czym zazwyczaj stoso-
wano loterie z 50% szansg wygrania nagrody (szczegétowy opis metody podaje np. Tysz-
ka (1986). Tego typu eksperymenty prowadzily do wniosku, ze krzywa uzytecznosci jest
wklesta, to znaczy, ze ludzie cechujg sie generalnie awersjg do ryzyka. Taki ksztalt funk-
cji uzytecznosci nie thumaczyt jednak udziatu ludzi w loteriach. Markowitz przyjal nie-
co inne zatozenie i zastosowat loterie z 10% prawdopodobienistwem wygrania nagrody.
Zalozy! on, ze majgc do wyboru pewng wyptate w wysokosci 1$ lub loterie z 10% praw-
dopodobienstwem wygrania 10$ wiekszo$¢ ludzi wybierze loterie. Nastepnie powtdorzyt
ten myslowy eksperyment dla kwot 10-krotnie wigkszych, to znaczy dla pewnej wypta-
ty 10§ i loterii z 10% prawdopodobiefistwem wygrania 100$. Kwoty te nastepnie konse-
kwentnie podwyzszal. Markowitz zauwazyl, ze poczawszy od okreslonej kwoty pewnej
wyplaty ludzie bedg woleli jg zaakceptowaé niz wzigc udzial w loterii. Na tej podstawie
wywnioskowal, ze wraz z rosnacg kwotg wyplat sklonnos¢ do ryzyka zamieni sie
w awersje do ryzyka. Wynikalo stad, ze krzywa uzyteczno$ci ma postaé przedstawiong
narys. 1, to znaczy jest ona najpierw wypukla, a od pewnego poziomu wklesta. Podob-
ne rozumowanie dla strat prowadzito do wniosku, ze krzywa uzytecznosci jest wklesta
(to znaczy wskazujaca na awersje do ryzyka) dla strat bliskich zeru, a od pewnego po-
ziomu straty jest wypukla (czyli wskazujaca na sklonnosé¢ do ryzyka).

Zaproponowany przez Markowitza ksztalt funkcji uzytecznosci nie tylko uzasad-
nial generalng awersje do ryzyka dla duzych kwot pieniedzy, ale tez ttumaczyt inne
powszechnie znane zachowania, takie jak jednoczesne kupowanie loterii i ubezpie-
czen. Jednym z najwazniejszych spostrzezen Markowitza bylo, ze krzywa uzyteczno-
Sci nie jest wcale okre$lona dla wartosci majatku (jak powszechnie przyjmowano
do tego czasu), ale osobno dla zyskéw i strat z punktem referencyjnym réwnym war-
to$ci majatku. Markowitz przyjat dodatkowo, ze poniewaz ludzie unikajg symetrycz-
nych loterii (to znaczy typu — 100$ lub 100§ z prawdopodobiefistwem 0,5), zatem
krzywa uzytecznosci szybciej spada dla strat niz ro$nie dla zyskéw. Dodatkowo Mar-
kowitz przyjal, ze funkcja uzytecznosci zaréwno dla zyskéw jak i dla strat jest ograni-
czona, co pozwalalo wytlumaczy¢ paradoks petersburski. Stwierdzit takze, ze punkt
referencyjny nie musi by¢ koniecznie réwny warto$ci majatku — w szczegdlnosci
w przypadku niedawnych zyskéw albo strat punkt referencyjny moze sie przesuwac,
co moze powodowaé zmiang postawy wobec ryzyka.
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Rysunek 1. Krzywa uzytecznosci wedlug hipotezy Markowitza z 1952 roku

u

Praca Markowitza byta znana Kahnemanowi i Tversky'emu, gdy tworzyli oni Teori¢
Perspektywy w 1979 roku, jednak zaproponowana przez niego krzywa uzytecznosci zosta-
ta przez nich odrzucona. Nietrudno jednak zauwazy¢, ze wigkszo$¢ postulatéw przypisy-
wanych Kahnemanowi i Tverskyemu, to znaczy wprowadzenie punktu referencyjnego,
rozwazanie zyskow i strat, a nie bezwzglednych wartosci majatku, generalna awersja
do strat, symetria krzywych dla zyskéw i strat, zostala zaproponowana przez Markowitza
juz 27 lat przed pojawieniem si¢ Teorii Perspektywy. Dlaczego zatem Kahneman i Tver-
sky przyjeli inne rozwigzanie? Jedynym powodem byt w zasadzie fakt, ze krzywa Marko-
witza nie thumaczyla paradoksu Allais'a (ktéry nie mégt by¢ jednak znany Markowitzowi,
gdyz zostal przedstawiony w 1953 roku, a wiec rok po publikacji ,The Utility of Wealth”).
Rozwigzanie przyjete przez Teorie Perspektywy zaklada, ze paradoks ten jest wytlumaczo-
ny za pomocg wag prawdopodobienstw. Nalezy jednak zauwazy¢, ze rozwigzanie to nie-
sie pewne niedogodnosci. Funkcja wartosci z Teorii Perspektywy (wklesta dla zyskow i wy-
pukla dla strat) nie jest w stanie sama wytlumaczy¢ podstawowych zachowan, to znaczy
uczestnictwa w loteriach i kupowania ubezpieczen, ktére byly objasnione nie tylko przez
Markowitza w 1952 roku, ale takze juz wczesniej przez Friedmana i Savage'a (1948).
W dodatku Teoria Perspektywy nie ttlumaczy paradoksu petersburskiego (Blavat-
skyy, 2005) ani zachowan przewidzianych przez Markowitza, to jest zmiany postawy wo-
bec ryzyka wraz z rosnaca kwotg wyptat*. Nie odniosta sie takze do sugestii Markowitza,

4 Dla funkcji warto$ci opisanej funkcja potegowa, co zostalo przyjete przez Tversky'ego i Kahnemana w Cumu-
lative Prospect Theory w 1992. Patrz K. Kontek ,Jak wyglada wlasciwie funkcja percepcji?”, V Konferencja
,Psychologia Ekonomiczna”, Krakéw, maj 2011.
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ze postawa wobec ryzyka moze sie zmienia¢ w przypadku sekwencji zyskéw badz strat.
Efekty te dopiero pézniej zaczely by¢ thumaczone za pomoca réznych heurystyk.

Jest ciekawe, ze o ile Teoria Perspektywy byla oparta na wynikach wielu badan
psychologicznych, to Markowitz przeprowadzil tylko eksperyment myslowy, za$ zba-
daniu jego krzywej po$wiecono malo uwagi w laboratoriach. Najwczes$niejsze po-
twierdzenie replikacji jego przemySlen pochodzi z badan przeprowadzonych przez
Hersheya i Schoemakera w 1980 roku oraz Hogartha i Einhorna z 1990 roku (Schol-
ten, Read, 2010). Dalsze badania byly za$ przeprowadzone dopiero w ostatnim dzie-
siecioleciu. Co najwazniejsze, wyniki tych eksperymentéw generalnie potwierdzaly hi-
poteze Markowitza (szczegdlnie w zakresie zyskow), to znaczy, ze ludzie zmieniali po-
stawe wobec ryzyka wraz z rosnacg kwotg wyptat. To potwierdzalo zaproponowany
przez niego ksztalt krzywej uzytecznosci.

Mozna spekulowaé, czy Markowitz mégt podaé¢ rozwigzanie paradoksu Alla-
is'a za pomocg swojej krzywej. Po opublikowaniu teorii portfela jego zainteresowania
byly juz jednak skierowane gléwnie w te wlasnie strone i ksztaltowi krzywej uzytecz-
nosci po$wiecal niewiele uwagi. To, co nie udato si¢ Markowitzowi, by¢ moze udato si¢
Kontkowi, ktéry pokazal, ze krzywa uzytecznosci o ksztalcie postulowanym przez Mar-
kowitza okreslona dla wyplat podanych w wartosciach wzglednych, a nie bezwzgled-
nych (jak zaktadat Markowitz), thumaczy nie tylko podstawowe zachowania, takie jak
kupowanie loterii i ubezpieczen, ale takze paradoks Allais'a i to bez uzycia wag praw-
dopodobienstw (Kontek, 2010). Stosujac takze (na przyklad) logarytmiczng funkcje
percepcji mozna wyttumaczy¢ zmiane postawy do ryzyka wraz ze zmieniajacg sie kwo-
ta wyplat. By¢ moze zatem dyskusja na temat ksztaltu funkcji uzytecznosci nie jest wca-
le zamknieta. Hersh Shefrin, jeden z guru wspétczesnych finanséw behawioralnych,
nazwal Markowitza dziadkiem (grandfather) wspoétczesnej behawioralnej ekonomii,
majac na mysli artykut ,The Utility of Wealth” i jego wplyw na powstanie Teorii Per-
spektywy>. By¢ moze Shefrin bedzie musiat kiedy$ zmieni¢ ,dziadka” na ,ojca”.

Teoria Portfela

Teoria portfela jest podstawowa praca Markowitza, za ktorg zostal nagrodzony Na-
grodg Nobla. Temat ten zostat opisany wielokrotnie w réznych zrédtach®. Skoncentru-

5 H. Shefrin (2001). W trzytomowym dziele Shefrin pisze: ,Markowitz showed amazing insight”, przedstawia da-
lej argumenty pokrywajace si¢ z pokazanymi w niniejszym artykule i konkluduje: ,Prospect Theory combines
the insights of Markowitz with those of Allais. It draws on Markowitz for the concept of framing, gains, los-
ses, reference points, and a utility function with concave and convex segments. It draws on Allais for its tre-
atment of probabilities”.

¢ M.in. K. i T. Jajuga (2002), takze P. Zielonka (2004).
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jemy sie tu zatem tylko na aspektach najbardziej interesujacych z punktu widzenia teo-
rii podejmowania decyzji. Jednym z gléwnych czynnikéw wyboru aktywéw (akcji)
na rynku gietfdowym jest oczekiwana stopa zwrotu z instrumentu finansowego. Moze
ona by¢ okreslona na przyklad poprzez wyznaczenie oczekiwanej wartosci przysztych
dywidend. Te jednak (podobnie jak zachowanie akcji na gieldzie) sg obarczone duza do-
zg niepewnosci. Markowitz zauwazyl, ze gdyby przyszle dywidendy i zachowania
na gieldzie byly w petni przewidywalne, to wéwczas inwestorzy inwestowaliby wszyst-
kie $rodki tylko w jedno aktywo - to, ktére oferuje najwyzsza oczekiwang stope zwrotu.
W sytuacji niepewnosci najlepsza strategia jest jednak dywersyfikacja portfela, co jest
zachowaniem powszechnie obserwowanym. Wynika z tego, Ze podczas podejmowania
decyzji inwestycyjnych ludzie biorg pod uwage zaréwno oczekiwang stope zwrotu jak
i ryzyko inwestycji (jej niepewno$¢). Dlatego tez Markowitz wprowadzit analize za po-
mocg plaszczyzny MV z dwiema osiami: na jednej — oczekiwana stopa zwrotu (Mean),
na drugiej - ryzyko zdefiniowane jako wariancja stop zwrotu (Variance).

Rysunek 2. Plaszczyzna zysk-ryzyko (MV) i granica portfeli efektywnych

Linia portfeli efektywnych

Obszar zawiera portfele nieefektywne.
Portfele te maja wieksza wariancje
lub mniejszg warto$¢ oczekiwang

niz portfele efektywne

Mozna od razu zauwazy¢ odstepstwo tej metody od klasycznej teorii oczekiwanej
uzytecznos$ci. W swoich rozwazaniach Markowitz nie korzysta bowiem w ogdle
z krzywej uzytecznosci. Po pierwsze Markowitz uznal, ze analiza zachowan na giel-
dzie za pomocg indywidualnych funkcji uzytecznosci moze by¢ zupetnie niepraktycz-
na. Po drugie zalozyt, ze kazda funkcje uzytecznosci mozna lokalnie aproksymowac
funkcjg kwadratowg. W takim przypadku analiza moze by¢ sprowadzona wtasnie
do oczekiwanej stopy zwrotu i jej wariancji’.

7 Levy i Markowitz (1979). Powiazania pomiedzy jego teorig a fundamentalnymi teoriami von Neumanna-Mor-
gensterna i Savage'a dotyczacymi podejmowania decyzji w warunkach ryzyka i niepewnosci sg takze szcze-
gétowo omawiane w ksigzce Markowitza z 1959 roku.
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Markowitz pokazal, ze istniejg portfele efektywne i nieefektywne. Portfel efektyw-
ny to taki, ktory przy okreslonym poziomie ryzyka (wariancji) zapewnia najwyzsza
oczekiwang stope zwrotu. Pozostale portfele o tym samym poziomie ryzyka sg nie-
efektywne Portfele efektywne dla réznych pozioméw ryzyka tworzg przy tym lini¢ (ef-
ficient frontier) na wykresie MV. Wynika stad, Ze nie ma na rynku jednego optymal-
nego portfela. To, ktéry portfel zostanie wybrany przez konkretnego inwestora, zale-
zy od jego sktonnosci do ryzyka — im wigksza akceptacja ryzyka, tym wiekszy bedzie
oczekiwany zwrot z inwestycji.

Niezwykle istotnym elementem rozwazan Markowitza byta korelacja pomiedzy ak-
tywami. Analiza Markowitza prowadzita do wniosku, ze efektywne portfele charakte-
ryzuja sie najczesciej mala korelacjg nalezacych do nich aktywéw. Mozna to wytluma-
czy¢ na przykladzie: portfel ostroznego inwestora powinien zawiera¢ akcje zaréwno
producenta okularéw przeciwstonecznych jak i producenta parasoli przeciwdeszczo-
wych. Wéwczas mozna osiggnaé bezpieczny zysk na gieldzie bez wzgledu na pogode.
Whniosek ten nie oznacza jednak, ze portfel zawierajacy akcje tylko jednego z tych pro-
ducentéw nie moze by¢ efektywny: moze tak sie staé, ale tylko dla kogo$, kto ma
znacznie wiekszg akceptacje poziomu ryzyka inwestycji. Dalsza analiza Markowitza
miala charakter czysto techniczny, to znaczy polegala na znalezieniu owych efektyw-
nych portfeli inwestycyjnych posréd wielkiej mnogosci najrézniejszych mozliwosci in-
westycyjnych. Markowitz opracowal tu szereg algorytméw i metod programistycz-
nych, ktére stuzyly wyznaczeniu efektywnych portfeli z uwzglednieniem oczekiwa-
nych stop zwrotu, ryzyka (wariancji) i korelacji pomiedzy aktywami.

Jak sie wydaje (przynajmniej w mojej opinii obarczonej prawdopodobnie duzg do-
zg nieznajomosci literatury) zagadnienia podnoszone przez Markowitza w zastosowa-
niu do rynkéw finansowych nie zostaly dotad szerzej zbadane przez psychologéw eko-
nomicznych. Przykladowo Teoria Perspektywy zostala oparta o eksperymenty doty-
czgce wyboréw w pojedynczych eksperymentach loteryjnych. Konkretng loterie moz-
na tu zatem poréwnac z jednym aktywem finansowym. Jednak w praktycznym zyciu,
przy wszelkich wyborach (nie dotyczacych tylko spraw finansowych), ludzie majg za-
zwyczaj wiele opcji do wyboru (tak jak spétek na gietdzie), wybér nie musi sie ogra-
nicza¢ tylko do jednej opcji (tak jak mozna mie¢ akcje wielu spotek) a poszczegdlne
opcje do wyboru moga by¢ mniej lub bardziej skorelowane (tak jak spotki z indeksu
WIG20). W szerszej perspektywie decyzje ludzi polegajg na skonstruowaniu optymal-
nego (efektywnego) ,zyciowego” portfela, na ktéry sktadajg sie sprawy osobiste, zawo-
dowe, finansowe itp. (zupelnie jak budowa efektywnego portfela na gietdzie). Wybor
takiego a nie innego ,zyciowego” portfela zalezy oczywiscie od oczekiwanych korzy-
Sci jego sktadowych, ale takze od ich stopnia niepewnosci i ich wzajemnej korelacji.
Whnioskowanie na temat zachowan ludzi na podstawie wyboru w pojedynczej loterii
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moze by¢ zatem zupelnie nieadekwatne do rzeczywistych wyboréw. By¢ moze teoria
psychologicznego portfela w oparciu o matematyczne koncepcje Markowitza czeka
dopiero na opracowanie. Jako przyktad mozna tu poda¢ préoby konstrukeji behawio-
ralnych portfeli inwestycyjnych, na ktére powinny sie sktadaé stale i przewidywalne
dochody (obligacje), inwestycje w fundamentalne aktywa, ktére powinny przyniesé
przyzwoite dochody w dluzszej perspektywie czasowej (solidne gietdowe spotki)
i w czgsci takze ryzykowne aktywa, ktére moga, ale nie musza, przynies¢ znaczne do-
chody (spekulacja i odrobina szalenistwa). Wydaje sie, ze wybér takiego behawioral-
nego portfela inwestycyjnego bardzo przypomina wybory zyciowe.

Symulacja proces6w i systeméw

Piszac ten artykut zadatem Harry'emu Markowitzowi pytanie, jakie jego zdaniem sa
jego gldéwne osiggniecia w teorii podejmowania decyzji. Markowitz podal krotka liste,
na ktorej znalaz! sie takze rozwdj jezyka SIMSCRIPT. Temat ten ze wzgledu na specy-
fike Decyzji pozwole sobie opisaé jedynie skrétowo. Od poczatku swojej pracy w RAND
Corporation w 1952 roku Markowitz zdawal sobie sprawe, ze wiele probleméw decyzyj-
nych, zwlaszcza w zlozonych systemach, moze by¢ analizowanych jedynie w drodze sy-
mulacji. Mozna poda¢ wiele przyktadéw, ze ztozone systemy nie zachowujg si¢ w petni
optymalnie czy ,racjonalnie”. Przykladowo (cho¢ nie jest to przyktad Markowitza) wia-
domo, ze w przypadku zagrozenia — np. pozaru w budynku - grupa ludzi nie zachowu-
je si¢ optymalnie z punktu widzenia calej grupy i nie opuszcza budynku w sposéb upo-
rzadkowany, lecz najczesciej ,walczy” przy waskim wyjsciu, co op6znia proces ewaku-
acji i czesto prowadzi do wielu ofiar. Markowitz (i nie tylko on) mial nadzieje, ze tego
typu zachowania na poziomie grup ludzi, fabryki, armii mozna symulowa¢ komputero-
wo. Duzym ograniczeniem w owym czasie byt jednak brak odpowiednich programéw
do tego typu symulacji (pamietajmy, ze pierwsze komputery powstaty dopiero w poto-
wie lat 40-tych). Markowitz brat udzial w kilku projektach, najpierw wewnatrz RAND,
a p6zniej w ramach firm CACI (kt6rg wspétzatozyt) oraz IBM, ktére mialy na celu stwo-
rzenie jezyka specjalizowanego do tego typu zadan. Opis jezyka SIMSCRIPT odbiega
znaczgco od tematu niniejszego artykutu, nalezy jednak wspomnieé, ze posiadat on wie-
le cech jezykéw programowania dzi§ nazywanych obiektowymi. Obiektami mogli by¢
ludzie, maszyny, samoloty, pienigdze. Kazdy z takich obiektéw mial pewne atrybuty,
czyli cechy go opisujace. Tworzac w pamieci komputera wiele takich obiektéw mozna
bylo symulowaé dziatanie calego systemu i podejmowaé decyzje usprawniajace jego
dzialanie. O osiggnieciach Markowitza w tym zakresie moze $wiadczy¢ fakt, ze na rok
przed dostaniem Nagrody Nobla Markowitz otrzymal prestizowa John von Neumann
Theory Prize za sw6j wklad m.in. w rozwdj oprogramowania do symulacji ztozonych
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system6w. Nalezy tez zauwazy¢, ze wiekszos¢ jego prac dotyczacych nowoczesnych me-
tod programistycznych pochodzi z czaséw przed powstaniem pierwszego prawdziwego
jezyka obiektowego (Simula 67 w 1967 roku) i dtugo przed stworzeniem Microsoftu
przez Billa Gatesa (w 1975 roku). I pomysleé, ze gdyby Markowitz mniej zajmowal sie
nauka, to wlasnie on méglby by¢ dzi§ najbogatszym czlowiekiem na $wiecie. No, ale
przynajmniej ma Nagrode Nobla, czego Bill Gates nie ma.

Mam nadzieje, Ze niniejszym artykulem przyblizytem sylwetke tego nietypowego no-
blisty. Na zakonczenie chciatbym przekazaé¢ pozdrowienia dla Czytelnikéw od samego
Harry'ego Markowitza.

Many thanks to the readers of Decyzje for their interest in my work.

TRedfighs
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