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Przedmowa 

Na niniejszą publikację składa się zbiór prac doktorantów Za

ocznych Studiów Doktoranckich "Informatyka w zarządzaniu i finan
sach" działających przy Instytucie Badań Systemowych Pol
skiej Akademii Nauk. 

Prace te były referowane na konferencji BOS'98 "Rozwój śred
nich i małych miast w XXI wieku w Polsce: Rola badań operacyjnych 
i systemowych", Kutno, 8-1 O czerwca 1998 r.1, a także na seminariach 
Studiów Doktoranckich "Informatyka w zarządzaniu i finansach". Nad 

stroną merytoryczną publikacji czuwał Pan Prof. dr hab. Jerzy Hołu

biec oraz grono recenzentów i opiekunów naukowych doktorantów. 

Prace dotyczą głównie problemów analizy systemowej oraz jej 

zastosowań w dziedzinie finansów, a zwłaszcza - teorii portfela, obli

gacji i problemów inwestycyjnych. Niektóre prace przy analizie finan

sowej posługują się tzw. algorytmami genetycznymi i sieciami neuro
nowymi, a także modelowaniem rozmytym i strukturami fraktalnymi. 
Część prac dotyczy zarządzania i sterowania produkcją. 

Wypada zauważyć, iż doktoranci Studiów atakują w swych pra
cach tematy nowoczesne i znajdujące się w obszarze tzw. frontu ba

dawczego analizy systemów. Wypada im życzyć sukcesów i wytrwa
łości w pracy, która winna zakończyć się obronioną pracą doktorską. 

1 Głównymi organizatorami konferencji było Polskie Towarzystwo Badań Operacyj
nych i Systemowych oraz Instytut Badań Systemowych PAN. 
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Wypada także zaznaczyć, iż wydanie niniejszej publikacji stało 
się możliwe dzięki wsparciu finansowemu ze strony Wyższej Szkoły 
Informatyki Stosowanej i Zarządzania, działającej w ramach 
Fundacji Krzewienia Nauk Systemowych. Fundacja ta została założo
na w 1991 roku z inicjatywy Prof. L. Kuźnickiego, wówczas Sekreta
rza Naukowego Polskiej Akademii Nauk. Do zadań Fundacji należy, 
między innymi, wspieranie i promocja prac młodych pracowników 
nauki, a zwłaszcza prac doktorantów. 

Mamy nadzieję, iż publikacja niniejsza zostanie życzliwie przy
jęta przez specjalistów działających w obszarze nauk systemowych. 
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Rektor WSISiZ 

Prof. Roman Kulikowski 



O ZASTOSOWANIU METOD ANALIZY 

PORTFOLIO DO PODEJMOWANIA DECYZJI 

W WARUNKACH NIEPEWNOŚCI 

Mirosław LULA - DUŻYŃSKI 

Zaoczne Studium Doktoranckie JBS PAN 

1. Wprowadzenie 

Podejmowanie decyzji stanowi jedno z trudniejszych zagadnień 
w działalności człowieka. W szeregu sytuacji decyzyjnych niezbędne 
jest uwzględnienie wielu konkurencyjnych i sprzecznych kryteriów 
oceny skutków decyzji. Sama zaś ocena jakości i skutków realizacji 
różnych decyzji wymaga często analizy skomplikowanych relacji po
między wieloma zmiennymi i wskaźnikami, za pomocą których ocenia 
się skutki decyzji. Dodatkowym czynnikiem utrudniającym ocenę 

podjętej decyzji jest to, że w chwili jej podejmowania istniała duża 
niepewność, co do jej skutków. 

Powszechną tendencją występującą w dzisiejszych czasach jest 
branie przy podejmowaniu decyzji pod uwagę coraz szerszego wachla
rza różnych aspektów. Oznacza to, że podejmowanie decyzji musi być 
poprzedzone dokładną analizą posiadanych informacji (Makowski, 
1993) 

W procesie podejmowania decyzji jakim jest proces głosowania 
wyborca, decydując się na wybór określonego kandydata i/lub parti 
jednocześnie akceptuje cechy, które w/w kandydat (partia) posiada 
(lub deklaruje). Oznacza to, że ma on określoną strukturę preferencji 
(od rzeczy najwaźniejszych, czasami granicznych, do zupełnie obojęt
nych). 
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Należy przy tym zaznaczyć, że w w przypadku głosowań pro
blem uczestnika procesu podejmowania decyzji jest znacznie bardziej 
skomplikowany niż w przypadku tradycyjnego wyboru dobra lub 
usługi, gdzie już w momencie wyboru możemy z dużym prawdopodo
bieństwem określić swoją użyteczność. Sprowadza się on bowiem do 
następującego zagadnienia: jakiego powinien dokonać wyboru, aby ze 
swojego częściowego wpływu na wynik osiągnąć możliwie najwięk
szą korzyść. 

Z uwagi na wieloaspektowość niniejszego zagadnienia właści
wym wydaje się wprowadzenie pojęcia określającego "zysk" wyborcy, 
które oznaczyłem ROI (Return on Investment). Celem naszej analizy 
jest zagadnienie jak maksymalizacji ROI przy minimalizacji związa
nego z tym ryzyka. 

Przy tak postawionych zadaniach należy odpowiedzieć na nastę
pujące pytania: jak mierzyć ROI, ryzyko oraz poziom awersji do ryzy
ka. 

2. Pomiar ROI (Return on Investment) 

Rozpatrzmy dwa przypadki 

1. Wybieramy jednego kandydata (partię) spośród pewnego skończo
nego zbioru możliwości. 

2. Mamy możliwość wyboru „zestawu" (kombinacji liniowej) kandy
datów (partii), które zapewnią nam maksymalną korzyść. W takim 
wypadku możemy powiedzieć, że tworzymy portfel kandydatów 
(partii). 

Niech m będzie liczbą kandydatów (i= 1, 2, 3, .... , m) i niech v 
będzie liczbą głosów, którymi dysponuje głosujący. Niech X; będzie 

liczbą głosów, które głosujący dał i-temu kandydatowi. W ogólnym 
przypadku X; może być dowolną liczbą nieujemną. Wektor 
x = ( x1 , x2, · · · · ·, xm) jest w szczególności dopuszczalnym systemem gło-
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sowania zwanym dalej wykonalną strategią głosującego. W ogólnym 
przypadku głosowanie oznacza wybór wykonalnych strategii ze zbioru 

m 

X =(x ERm , LX;•~ v,x; ~ O,x ED) 
;~1 

gdzie D jest dodatkowym wymogiem, żeby głosowanie odpowiadało 
właściwościom wybranego systemu. 

Problem „zwrotu z inwestycji" porusza w swojej pracy z 1997 
,,Voting as a multi-criteria optimisation problem" Frantisek Tumovec. 
Analizuje on zagadnienie odległości preferencji pomiędzy wektorem 
preferencji (hierarchii ważności poszczególnych kwestii) partii a pre
ferencjami głosującego. Rozpatrzenie przypadku indywidualnego gło
sującego mającego dokonać optymalnego wyboru jako wielokryterial
nego problemu optymalizacyjnego powinniśmy rozpocząć od od kilku 
trywialnych i w pewnym sensie upraszczaczających założeń: 

Wielość kwestii: Przypuśmy, że dana jest lista głównych politycznych 

kwestii n = (n,,n 2 ,· ···· ·,n1J , gdzie t~l i indywidualny głosujący jest 

zdolny do stworzenia rankingu kwestii dla niego najważniejszych. 

Oznaczmy listę rankingową r; = ( r;, ' r;2 ' · · · · · ·' r;,), gdzie nk jest liczbą 

całkowitą z przedziału od O do t, wyrażenie pozycji k-tej kwestii to 

uporządkowanie głosującego, lub waga (załóżmy, między O a 100) 

wyrażająca relatywną ważność kwestii głosującego. 

Obserwacja pozycji kandydata: Załóżmy, że każdy kandydat dekla

ruje oficjalnie swój ranking ważności głównych politycznych kwestii. 

Oznaczmy rankingj-tego kandydata przez ZJ = ( 2 il ' 2 12 ' · · .. .. ' 2 11 ). 

Wartościowanie kandydatów: Załóżmy, że nie ma niepewności co 
do przyszłej pozycji kandydata (oficjalna deklaracja wyraża prawdzi

we poglądy kandydata) 
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Problem optymalizacji jest następujący: 

Niech x do X będzie możliwą strategią głosowania: (również wybra
nym portfelem kandydatów), wtedy: 

m X; 
zdx) = LZ;k _m_ 

i=I ~ 
.I.., X; 
i = I 

jest zagregowanym rankingiem k-tych kwestii generowanych przez 
wybrany portfel kandydatów i 

z(x) = ( zi(x), zdx), .... .. , zJx)) 

jest zagregowanym uporządkowanym wektorem. Wtedy to ma sens 
oczekiwanie, że racjonalny głosujący będzie szukał takiej strategii, że 
zagregowany ranking z(x) generowany przez wybraną strategię głosu
jącego będzie „tak blisko jak to możliwe" osobistemu rankingowi opi
sanemu przez wektor r. 

W takiej sytuacji otrzymujemy wielokryterialny problem opty
malizacyjny 

. d=z(x) -r lx EX mm 

Uczestnik minimalizuje odległość (sumę odległości) czyli mak
symalizuje użyteczność. Możemy przyjąć, że im preferencje są bar
dziej zbieżne tym większe oczekiwane ROI. 

W swojej pracy F. Turnovec przyjął założenia, które często nie 
uwzględniają sytuacji występujących w rzeczywistości. Wyróżniłem 
dwa przypadki mogące mieć znaczący wpływ na wartość wcześniej 
zdefiniowanej odległości d. 

Po pierwsze: wśród najważniejszych elementów mogą wystąpić 
elementy graniczne, których spełnienie jest koniecznym warunkiem 
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podjęcia decyzji aprobującej . Możemy to opisać następującym wzo
rem: 

3 X; 3 Y; x; - Y; > c • aprobata nie zachodzi 

gdzie c - graniczna odległość warunkująca podjęcie decyzji 

Biorąc pod uwagę powyższy model zauważamy, że istotna jest 
nie tylko odległość będąca sumą odległości, ale także spełnienie po
wyższego warunku. 

Po drugie: w przypadku porównywania dwóch wektorów (partii 
i głosującego) mogą pojawić się kwestie obojętne dla głosującego, 
które przy przyjętym przez Tumovca sposobie obliczeń mogłyby znie
kształcać obliczenie odległości (maksymalizować ją). Dlatego też pro
ponuję zmodyfikować wzór na odległość do następującej postaci: 

{
O, dla braku relacji między z1 a r; 

d= 
1 

( z 1 - r;) dla pozostałych 

3. Portfolio voting 

W celu dokładniejszego omówienia zastosowania metody port
folio do analizy preferencji wyborczych omówię założenia, które w 
swojej pracy (1997) zrobił Tumovec. Weźmy następujące założenie 
reguł głosowania proporcjonalnego dla wyboru komitetu, zwanego 
,,regułą portfela głosowań" (portfolio voting rule). 

Każdy głosujący wybiera spośród list partyjnych. Niech n będzie 
liczbą głosujących, m liczbą partii a k liczbą miejsc w komitecie. 
Każdy głosujący ma k głosów (tyle głosów ile numerów miejsc). 
Niech Xi) oznacza numer miejsca przypisany przez i-tego głosującego 
do j-tej partii (konkretny głosujący do konkretnej partii). W natural
nym założeniu wszyscy głosujący biorą udział w wyborze i używają 
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wszystkich głosów, więc suma głosów oddana przez jednego głosują
cego wynosi le (na partię można oddać od O dok głosów) 

Ili 1 
2-xu = le, Pu= -le X;i 
j=I 

(dla i= 1, 2, ..... , n ij = 1, 2 ..... , n) i P; = (P;i,P; 2 ,······,P;111 J jest i-tym 

indywidualnym portfelem głosów, lub wg poprzedniej terminologii, 

dopuszczalną strategią głosowa11 i-tego głosującego. Wtedy 

t=(t,,t2,······,t"'J jako 

x,. " t,. = -k • X.1 = 2, Xij 
n i"'l 

jest „społecznym portfelem głosów" czyli udziałem popularności po

szczególnych partii w przeliczeniu na pojedynczego głosującego i po

jedynczy mandat. Przyjmijmy dalej, że istnieje lista głównych poli

tycznych kwestii 'TC = ( TC 1 ,7'C 2 '······'TC I J i oznaczmy ranking i-tego 

głosującego przez r; = ( r;1 Ji2 '· · · · · · 'r;1). Każda partia deklaruje swój 

własny ranking z.1 = ( zi 1 'z,2 '· • • • • ·' zi1 ). Racjonalne zachowanie indy

widualnego głosującego może być zdefiniowane przez rozw1ązame 

wielokryterialnego problemu optymalizacyjnego. 

111 

d(I,puz.1,r;) 
min i=I 

gdzie 

/Il 

I, P; = 1, P;, :2'. O 
i=I .I 
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gdzie d jest odległością pomiędzy i-tym indywidualnym rankingiem i 
zagregowanym rankingiem komitetu. 

Zagadnienie optymalizacji z punktu widzenia partii sprowadza 
się do stworzenia takiej hierarchii ważności poszczególnych kwestii 
(są one reprezentowane przez wektor z) aby odległość d była jak naj
mniejsza (zakładamy, że preferencje głosujących są stałe lub zmienne 
w niewielkim przedziale). 

4. Identyfikacja i pomiar ryzyka 

Wybór konkretnej partii, podobnie jak konstrukcja portfela, 
obarczone jest pewnym ryzykiem. Podstawowym problemem w 
„analizie portfolio" jest znalezienie optymalnego portfela 
(maksymalny zwrot - minimalna odległość, minimalne ryzyko). 

Fundamentalnym zagadnieniem przy ocenie ryzyka jest kwestia 
jego pomiaru. Można oczywiście przyjąć normy ryzyka zaproponowa
ne przez Markowitz,a ale pojawia się szereg wątpliwości co do takie
go podejścia. Dlatego też moim zdaniem należy wyjść od bardziej 
ogólnych definicji. 

Pierwsza grupa definicji rozpatruje ryzyko w kategoriach decyzji 
podejmowanych dla realizacji określonych celów. M. Sierpińska i T. 
Jachna przy okazji analizy problematyki decyzji rozwojowych defi
niują ryzyko jako niebezpieczeństwo poniesienia straty lub szerzej 
jako niebezpieczeństwo niezrealizowania celu założonego przy po
dejmowaniu decyzji. Dokonują też ważnego rozróżnienia, stwierdza
jąc, że prawdopodobieństwo to miara ryzyka, a nie jego istota. 

Druga grupa definicji obejmuje zagadnienia, podkreślające in
formacyjny charakter przyczyn powstawania ryzyka. K. Jakubczak 
twierdzi za R. Holsher, że ryzyko jest to wynikające z posiadania nie
pełnej informacji zagrożenie nieosiągnięcia w istniejących warunkach 
zamierzonego zwrotu z inwestycji (ROI). Ryzyko to także sytuacja, w 
której na skutek niepełnych informacji podejmowane są decyzje, które 
nie są optymalne z punktu widzenia założonego celu. 
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Trzecia grupa definicji utożsamia ryzyko z jego probabilistycz
nymi lub statystycznymi miarami i dlatego nazywana jest grupą pseu
dodefinicji. Klasycznym przykładem takiego podejścia, opartego na 
zmienności, jest teoria Markowitz'a. Do tej grupy zalicza się także 
definicję podaną przez D. M. Howe, który twierdzi, że" ... kluczem do 
zrozumienia ryzyka jest niepewność i stan niepożądania. Może być 
ono najlepiej opisane jako prawdopodobieństwo tego, że sytuacja 
przybierze niepożądany obrót". 

Jakie są źródła ryzyka? Można wyróżnić dwa obszary powsta
wania ryzyka. Pierwszy ma charakter informacyjny i dotyczy braku 
wystarczającej wiedzy o preferencjach i zachowaniu innych uczestni
ków procesu podejmowania decyzji. Drugi wynika z braku realizacji 
przez partię (portfel partii, kandydata) programu wyborczego, na który 
wyborca głosował. 

Jak wspomniano we wstępie wynik skuteczności głosowania 
zależy nie tylko od pojedynczego wyborcy ale również od innych gło
sujących. Stąd też krytyka modelu „typu klienta" jako racjonalnie za
chowującego się głosującego wynika z faktu, iż poziom satysfakcji 
indywidualnego głosującego z wyników głosowania zależy nie tylko 
jego decyzji, ale także od decyzji pozostałych głosujących. Krótko 
mówiąc musi się on liczyć z tym, że partia nie dostanie się do parla
mentu lub jej siła koalicyjna będzie za mała, aby uzyskać realny 
wpływ na podejmowane decyzje. Wyrafinowany gracz jest świadom 
faktu, że jego indywidualny portfel będzie na pewno różny od „social 
voting portfolio" i jego satysfakcja powinna być mierzona przez odle
głość pomiędzy jego indywidualnym rankingiem a zagregowanym 
rankingiem generowanym poprzez „social voting portfolio", a nie 
przez indywidualny portfel głosującego. 

Odległość pomiędzy k-tym indywidualnym rankingiem i zagre
gowanym rankingiem generowanym poprzez „social voting portfolio", 
gdzie 
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l n 

t=-Ip; 
n i=I 

l n 

tj = - LP;i 
n i=I . 

może być mierzony poprzez k-tego głosującego funkcję_ odległości: 

gdzie tylko indywidualny portfel zmiennych Pkj jest pod kontrolą le
tego głosującego. Możemy więc sformalizować grę dla n-głosujących 
z funkcjami wypłaty j .w. i następującymi zbiorami strategii. 

k m 
X ( ) =(AERm,LPki =1,Ai~0) 

j = l . . 

Drugim ryzykiem, z którym musi się liczyć wyborca jest to, że 
partia (portfel partii, kandydat) nie będzie realizować swojego pro
gramu. Poziom realizacji każdego z elementów k programu można 
opisać w następujący sposób: 

{ 
1 dla przypadku pełnej realizacji składowej kwektora z 

Dk = O dla przypadku braku realizacji składowej kwektora z 

gk dla przypadku częsciowej realizacji składowej k wektora z, gk E (O;l) 

Wtedy możemy zdefiniować "historyczny" poziom wiarygodności D 
partii (portfela, kandydata) 

I 

D = I, wkDk gdzie wk - waga elementu Dk 
k=I 

Mając zdefiniowaną miarę ryzyka a= I - D możemy dla ( d, s) 

utworzyć portfel spełniający warunek optimum. Racjonalny głosujący 
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powinien wybrać ze wszystkich zbiorów o takim samym d zbiór o 

najmniejszym ryzyku, a ze wszystkich zbiorów o takim samym ryzy

ku, zbiór o najmniejszym d. 

Uwaga metodyczna: nie należy kojarzyć s ze zmiennosc1ą w 
sensie Markowitz,a (kiedy w każdej chwili można sprzedać posiadane 
aktywa). Jak twierdzi Robert Jeffrey zmienność nie może wyrażać 
ryzyka, ponieważ zmienność sama w sobie, w odniesieniu do pogody, 
stopy zwrotu z portfela inwestycyjnego lub dostaw porannej prasy jest 
niewiele znaczącym elementem statystycznego prawdopodobieństwa, 
który nic nie powie o ryzyku dopóki nie zostanie rozpatrzony razem ze 
skutkami. 

5. Jak mierzyć skłonność do ryzyka i nieracjonalność wyborców 

Z wyborem partii (kandydata) związana jest kwestia awersji do 
ryzyka lub też, znacznie bardziej, do niepewności. Samo rozróżnienie 
pomiędzy ryzykiem a niepewnością zostało wprowadzone przez F. 
Knighta w 192 lr. W swojej pracy doktorskiej „Risk, Uncertainty and 
Profit" Knight pisze „Pojęcie niepewności należy wyraźnie odróżnić 
od bliskiego nam pojęcia ryzyka [ ... ]Okazuje się, że mierzalna nie
pewność lub właściwe „ryzyko" tak bardzo różni się od niepewności 
niemierzalnej, że w rezultacie nie jest ona żadną niepewnością". Z 
awersją do ryzyka związany jest poziom bezpieczeństwa zwrotu z 
inwestycji (czyli określony poziom użyteczności), które chce sobie 
zapewnić głosujący. 

Czy można powiedzieć, że ludzi cechuje stała lub monotoniczna 
awersja do ryzyka. Nie. Jak bowiem twierdzą Kahneman i Tversky, 
kiedy zmuszeni jesteśmy dokonać wyboru, cechuje nas wysoki stopień 
awersji do ryzyka, jednak w zupełnie innych okolicznościach, mając 
dokładnie taki sam wybór wykazujemy zamiłowanie do ryzyka. Przy
pisali oni te schematy zachowań dwóm ludzkim słabościom. Pierwszą 
z nich są emocje, często zakłócające samokontrolę, która jest istotą 
racjonalnego podejmowania decyzji. Drugą słabością jest to, że ludzie 
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często nie są w stanie w pełni zrozumieć tego, z czym mają do czynie
nia. Doświadczają oni tego, co psycholodzy nazywają trudnościami 
percepcyjnymi. Nieracjonalność w zachowaniu głosujących wynika 
m.in. z braku wiedzy ekonomicznej ( wyborca nie widzi związku po
między podstawowymi wielkościami i tendencjami ekonomicznymi), 
braku wiedzy politycznej, popieraniu często sprzecznych poglądów. 

Kahneman i Tversky stwierdzili, że ludzi nie charakteryzuje 
awersja do ryzyka, są oni gotowi je wybrać, jeżeli uważają to za wła
ściwe (wybory w 1989r.) Jeżeli jednak ludzi nie charakteryzuje awer
sja do ryzyka, to co je charakteryzuje. Zdaniem teorii perspektyw jest 
nim awersja do strat (wybory 1993). Tak naprawdę to ludzie wcale tak 
bardzo nie nienawidzą niepewności - raczej nienawidzą przegrywać . 

Straty wydają się_ nam zawsze o wiele większe niż zyski. Człowiek 
stara się_ zabezpieczyć sobie poczucie stabilizacji, dlatego też wybiera 
opcję nie najbardziej obiecującą, ale gwarantującą mu względne bez
pieczeństwo. Po drugie: im dłuższy horyzont inwestycyjny tym więk
sza awersja do ryzyka. 

Często wykorzystywanym elementem jest to, że zazwyczaj nie 
zauważamy wspólnych elementów problemu i skupiamy całą uwagę_ 
na każdym elemencie z osobna. Jest to jeden z powodów dla których 
teoria Markowitz'a napotkała tak silną niechęć zanim została zaak
ceptowana. 

Zmodyfikowane zagadnienie optymalizacji z punktu widzenia 
partii sprowadza się_ do stworzenia takiej hierarchii ważności poszcze
gólnych kwestii (są one reprezentowane przez wektor z) aby odległość 
d była jak najmniejsza, przy czym w wykazie preferencji głosujących 
należy uwzględnić zarówno elementy programu, jak i elementy 
"regularności" w nieracjonalnym zachowaniu wyborców. Jednocze
śnie z punktu widzenia siły koalicyjnej warto być w grupie, która przy 
uzyskanej ilości głosów uzyskuje superaddytywny wpływ na bieżącą 
politykę_. Z uwagi na awersję do ponoszenia strat przez głosujących 
należy dążyć do udziału w portfelu, mającym największe szanse na 
zwycięstwo (zarówno ze strony partii jak i głosującego). 
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