


WYiISZ6 SZKOtA
INFORMATYKI STOSOWENE)
| ZGRIADZANIA

ANALIZA SYSTEMOWA
W FINANSACH | ZARZADZANIU
Wybrane problemy

Pod redakcja
Jerzego HOLUBCA

Warszawa 1999



Wykaz opiniodawcow artykuléw zamieszczonych w tomie:

prof. dr hab. Jerzy HOLUBIEC

prof. dr hab. Janusz KACPRZYK
prof. dr hab. Tadeusz NOWICKI
prof. dr hab. Stanistaw PIASECKI
prof. dr hab. Piotr SZCZEPANIAK
prof. dr hab. Tadeusz TRZASKALIK
doc. dr hab. Stawomir WIERZCHON

doc. dr hab. Leszek ZAREMBA

© Wyyisza Szkota Informatyki Stosowanej | Zarzqdzania
Warszawa 1999

ISBN 83-85847-24-3



Przedmowa

Na niniejsza publikacje sktada si¢ zbidr prac doktorantéow Za-
ocznych Studiéw Doktoranckich “Informatyka w zarzadzaniu 1 finan-

sach” dzialajacych przy Instytucie Badan Systemowych Pol-
skiej Akademii Nauk.

Prace te byly referowane na konferencji BOS’98 “Rozwdj Sred-
nich i matych miast w XXI wieku w Polsce: Rola badan operacyjnych
1 systemowych”, Kutno, 8-10 czerwca 1998 r.!, a takze na seminariach
Studiow Doktoranckich “Informatyka w zarzadzaniu 1 finansach”. Nad
strona merytoryczna publikacji czuwat Pan Prof. dr hab. Jerzy Holu-
biec oraz grono recenzentdw 1 opiekundéw naukowych doktorantow.

Prace dotycza gtoéwnie problemow analizy systemowej oraz jej
zastosowan w dziedzinie finansOw, a zwlaszcza - teorii portfela, obli-
gacji 1 problemow inwestycyjnych. Niektore prace przy analizie finan-
sowe] postuguja si¢ tzw. algorytmami genetycznymi i sieciami neuro-
nowymi, a takze modelowaniem rozmytym 1 strukturami fraktalnymi.
Czgs¢ prac dotyczy zarzadzania i sterowania produkcja.

Wypada zauwazy¢, 1z doktoranci Studiow atakujg w swych pra-
cach tematy nowoczesne 1 znajdujace si¢ w obszarze tzw. frontu ba-
dawczego analizy systemow. Wypada im zyczy¢ sukcesOw i wytrwa-
osci w pracy, ktéra winna zakonczy¢ si¢ obroniona praca doktorska.

" Gléwnymi organizatorami konferencji byto Polskie Towarzystwo Badah Operacyj-
nych i Systemowych oraz Instytut Badan Systemowych PAN.



Wypada takze zaznaczy¢, iz wydanie niniejszej publikacji stato
sie mozliwe dzigki wsparciu finansowemu ze strony WyZszej Szkoly
Informatyki Stosowanej i Zarzqdzania, dziatajacej w ramach
Fundacji Krzewienia Nauk Systemowych. Fundacja ta zostata zatozo-
na w 1991 roku z inicjatywy Prof. L. Kuznickiego, wowczas Sekreta-
rza Naukowego Polskiej Akademii Nauk. Do zadah Fundacji nalezy,
miedzy innymi, wspieranie 1 promocja prac miodych pracownikéw
nauki, a zwlaszcza prac doktorantow.

Mamy nadziejg, iz publikacja niniejsza zostanie zyczliwie przy-
jeta przez specjalistow dzialajacych w obszarze nauk systemowych.

Rektor WSISiZ

Prof. Roman Kulikowski



0 ZASTOSOWANIU METOD ANALIZY
PORTFOLIO DO PODEJMOWANIA DECYZJI
W WARUNKACH NIEPEWNOSCI

Mirostaw LULA - DUZYNSKI
Zaoczne Studium Doktoranckie IBS PAN

1. Wprowadzenie

Podejmowanie decyzji stanowi jedno z trudniejszych zagadnien
w dziatalno$ci cztowieka. W szeregu sytuacji decyzyjnych niezbedne
jest uwzglednienie wielu konkurencyjnych 1 sprzecznych kryteriow
oceny skutkéw decyzji. Sama za$ ocena jakosci 1 skutkow realizacji
réznych decyzji wymaga czgsto analizy skomplikowanych relacji po-
migdzy wieloma zmiennymi i wskaznikami, za pomoca ktérych ocenia
si¢ skutki decyzji. Dodatkowym czynnikiem utrudniajagcym ocene
podjetej decyzji jest to, ze w chwili jej podejmowania istniata duza
niepewnosc¢, co do jej skutkow.

Powszechna tendencja wystepujaca w dzisiejszych czasach jest
branie przy podejmowaniu decyzji pod uwagg coraz szerszego wachla-
rza rdznych aspektéw. Oznacza to, ze podejmowanie decyzji musi by¢
poprzedzone dokladna analiza posiadanych informacji (Makowski,
1993)

W procesie podejmowania decyzji jakim jest proces glosowania
wyborca, decydujac si¢ na wybor okreslonego kandydata i/lub parti
jednoczes$nie akceptuje cechy, ktére w/w kandydat (partia) posiada
(lub deklaruje). Oznacza to, ze ma on okre$long strukturg preferencji
(od rzeczy najwazniejszych, czasami granicznych, do zupelnie obojgt-
nych).

86



M. Lula-Duzynski - O zastosowaniu metod analizy portfolio

Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze w w przypadku glosowan pro-
blem uczestnika procesu podejmowania decyzji jest znacznie bardzie)
skomplikowany niz w przypadku tradycyjnego wyboru dobra lub
ustugi, gdzie juz w momencie wyboru mozemy z duzym prawdopodo-
bienstwem okresli¢ swoja uzytecznos¢. Sprowadza si¢ on bowiem do
nastepujacego zagadnienia: jakiego powinien dokona¢ wyboru, aby ze
swojego czgsciowego wpltywu na wynik osiagna¢ mozliwie najwigk-
sza korzysc¢.

Z uwagi na wieloaspektowo$¢ niniejszego zagadnienia wiasci-
wym wydaje si¢ wprowadzenie pojgcia okreslajacego “zysk” wyborcy,
ktére oznaczylem ROI (Return on Investment). Celem naszej analizy
jest zagadnienie jak maksymalizacji ROI przy minimalizacji zwiaza-
nego z tym ryzyka.

Przy tak postawionych zadaniach nalezy odpowiedzie¢ na nastg-
pujace pytania: jak mierzy¢ ROI ryzyko oraz poziom awersji do ryzy-
ka.

2. Pomiar ROI (Return on Investment)

Rozpatrzmy dwa przypadki

1. Wybieramy jednego kandydata (partig) sposrod pewnego skonczo-
nego zbioru mozliwosci.

2. Mamy mozliwo$¢ wyboru ,,zestawu” (kombinacji liniowej) kandy-
datoéw (partii), ktére zapewnia nam maksymalna korzys¢. W takim
wypadku mozemy powiedzie¢, ze tworzymy portfel kandydatow
(parti1).

Niech m bedzie liczba kandydatéw (i =1, 2, 3, ...., m) 1 niech v
bedzie liczba gloséw, ktérymi dysponuje glosujacy. Niech *i bedzie
liczba glosow, ktore glosujacy dat i-temu kandydatowi. W ogdlnym

przypadku % moze byé dowolna liczba nieujemna. Wektor

X = (31, X200 000 Xm) jest w szczegolnosci dopuszcezalnym systemem glo-
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sowania zwanym dalej wykonalng strategia glosujacego. W ogélnym
przypadku glosowanie oznacza wybor wykonalnych strategii ze zbioru

X:(x ERm:ix,‘SV,x,'ZO,XED)
i=1

gdzie D jest dodatkowym wymogiem, zeby gtosowanie odpowiadato
wilasciwosciom wybranego systemu.

Problem ,zwrotu z inwestycji” porusza w swojej pracy z 1997
,»Voting as a multi-criteria optimisation problem” Frantisek Turnovec.
Analizuje on zagadnienie odleglosci preferencji pomigdzy wektorem
preferencji (hierarchii waznosci poszczego6lnych kwestii) partii a pre-
ferencjami glosujacego. Rozpatrzenie przypadku indywidualnego glo-
sujacego majacego dokonac optymalnego wyboru jako wielokryterial-
nego problemu optymalizacyjnego powinniSmy rozpocza¢ od od kilku
trywialnych 1 w pewnym sensie upraszczaczajacych zalozen:

Wielo$¢ kwestii: Przypusmy, ze dana jest lista glownych politycznych
T =(m,,7,,.....

kwestii ’7[’), gdzie £21 1 indywidualny glosujacy jest

zdolny do stworzenia rankingu kwestii dla niego najwazniejszych.
Oznaczmy liste rankingowa 7'~ (T Ty )| gdzie 7 jest liczba
calkowita z przedzialu od 0 do ¢, wyrazenie pozycji k-tej kwestii to
uporzadkowanie glosujacego, lub waga (zatézmy, migdzy 0 a 100)
wyrazajaca relatywna waznos$¢ kwestii glosujacego.

Obserwacja pozycji kandydata: Zatézmy, ze kazdy kandydat dekla-
ruje oficjalnie swoj ranking waznosci glownych politycznych kwestii.

. =(Z,,Z e 2,
Oznaczmy ranking j-tego kandydata przez Zi e M

Warto$ciowanie kandydatéw: Zal6zmy, ze nie ma niepewnosci co
do przysziej pozycji kandydata (oficjalna deklaracja wyraza prawdzi-
we poglady kandydata)
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Problem optymalizacji jest nastepujacy:

Niech x do X bedzie mozliwa strategia gtosowania: (rowniez wybra-
nym portfelem kandydatow), wtedy:

m Xi
Zk(x) =z

m

i=1 zxj
=1

jest zagregowanym rankingiem k-tych kwestii generowanych przez
wybrany portfel kandydatow 1

2(x)=(z(x), z2(%), ooy z(X))

jest zagregowanym uporzadkowanym wektorem. Wtedy to ma sens
oczekiwanie, ze racjonalny glosujacy bedzie szukat takiej strategii, ze
zagregowany ranking z(x) generowany przez wybrang strategi¢ glosu-
jacego bedzie ,.tak blisko jak to mozliwe” osobistemu rankingowi opi-
sanemu przez wektor r.

W takiej sytuacji otrzymujemy wielokryterialny problem opty-
malizacyjny

mlnd:z(x) -r IXEX

Uczestnik minimalizuje odlegltos¢ (sumg odlegtosci) czyli mak-
symalizuje uzyteczno$¢. Mozemy przyjac, ze im preferencje sa bar-
dziej zbiezne tym wigksze oczekiwane ROI.

W swojej pracy F. Turnovec przyjat zatozenia, ktore czgsto nie
uwzgledniaja sytuacji wystgpujacych w rzeczywistosci. Wyr6znitem
dwa przypadki mogace mie¢ znaczacy wpltyw na warto$¢ wczeénie)
zdefiniowanej odleglosci d.

Po pierwsze: wsrdd najwazniejszych elementdw moga wystapic
elementy graniczne, ktoérych spelnienie jest koniecznym warunkiem
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podjecia decyzji aprobujacej. Mozemy to opisa¢ nastepujacym wzo-
rem:

dx,3y, x;—y,> € = aprobata nie zachodzi

gdzie € - graniczna odlegtos¢ warunkujaca podjecie decyzji

Biorac pod uwage powyzszy model zauwazamy, Ze istotna jest
nie tylko odlegtos¢ bgdaca suma odlegtosci, ale takze spelnienie po-
wyzszego warunku.

Po drugie: w przypadku porownywania dwoch wektoréw (partii
1 glosujacego) moga pojawic¢ si¢ kwestie obojetne dla glosujacego,
ktére przy przyjetym przez Turnovca sposobie obliczen mogtyby znie-
ksztatcaC obliczenie odleglosci (maksymalizowac jg). Dlatego tez pro-
ponuj¢ zmodyfikowa¢ wzér na odleglo$¢ do nastepujacej postaci:

0, dla braku relacji miedzy z,ar,
di= (z, —ri) dla pozostal ych

3. Portfolio voting

W celu dokladniejszego omoéwienia zastosowania metody port-
folio do analizy preferencji wyborczych oméwig zatozenia, ktore w
swojej pracy (1997) zrobit Turnovec. Wezmy nastg¢pujace zatozenie
regul glosowania proporcjonalnego dla wyboru komitetu, zwanego
»regula portfela gtosowan” (portfolio voting rule).

Kazdy glosujacy wybiera sposrod list partyjnych. Niech n bedzie
liczba glosujacych, m liczba partii a & liczbg miejsc w komitecie.
Kazdy glosujacy ma k glosow (tyle gltoséw ile numerdéw miejsc).
Niech xj; 0znacza numer miejsca przypisany przez i-tego glosujacego
do j-tej partii (konkretny glosujqcy do konkretnej partii). W natural-
nym zalozeniu wszyscy glosujacy biora udzial w wyborze 1 uzywaja
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wszystkich gtosow, wigc suma glosow oddana przez jednego glosuja-
cego wynosi k (na parti¢ mozna oddac od 0 do k glosow)

n 1
./z:“!xfl = k’ p(/' = .l:x”

(@ai=1,2, nij=1,2.n)i P~ (PwPrroPu jogtistym

indywidualnym portfelem gtosow, lub wg poprzedniej terminologii,

dopuszczalng strategia glosowan i-tego glosujacego. Wtedy

1= nA X~ ZX,

jest ,,spotecznym portfelem gtoséw” czyli udziatem populamosci po-
szczegblnych partii w przeliczeniu na pojedynczego glosujacego 1 po-

jedynczy mandat. Przyjmijmy dalej, Ze istnieje lista gtéwnych poli-

7T =(m, 7y, T,

tycznych kwestii 1 oznaczmy ranking i-tego

gtosujacego przez 7 =(Nitgeti) | Kazda partia deklaruje swoj

=(Zz,, yeaanes yZ . .
2= (2025 i . Racjonalne zachowanie indy-

wtasny ranking
widualnego glosujacego moze by¢ zdefiniowane przez rozwiazanie
wielokryterialnego problemu optymalizacyjnego.
d(E p,, Z_[;ri)
min =
gdzie

Zpi/ =1, P 20
= ‘
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gdzie d jest odleglo$cia pomigdzy i-tym indywidualnym rankingiem i
zagregowanym rankingiem komitetu.

Zagadnienie optymalizacji z punktu widzenia partii sprowadza
si¢ do stworzenia takiej hierarchii wazno$ci poszczegdlnych kwestii
(sa one reprezentowane przez wektor z) aby odleglo$¢ d byta jak naj-

mniejsza (zakladamy, ze preferencje glosujacych sa state lub zmienne
w niewielkim przedziale).

4. Identyfikacja i pomiar ryzyka

Wybor konkretnej partii, podobnie jak konstrukcja portfela,
obarczone jest pewnym ryzykiem. Podstawowym problemem w
»analizie portfolio” jest =znalezienie optymalnego portfela
(maksymalny zwrot - minimalna odlegto$¢, minimalne ryzyko).

Fundamentalnym zagadnieniem przy ocenie ryzyka jest kwestia
jego pomiaru. Mozna oczywiscie przyja¢ normy ryzyka zaproponowa-
ne przez Markowitz,a ale pojawia si¢ szereg watpliwosci co do takie-
go podejécia. Dlatego tez moim zdaniem nalezy wyj$¢ od bardziej
ogolnych definicji.

Pierwsza grupa definicji rozpatruje ryzyko w kategoriach decyzji
podejmowanych dla realizacji okre§lonych celow. M. Sierpinska 1 T.
Jachna przy okazji analizy problematyki decyzji rozwojowych defi-
niuja ryzyko jako niebezpieczenstwo poniesienia straty lub szerze;
jako niebezpieczenstwo niezrealizowania celu zatozonego przy po-
dejmowaniu decyzji. Dokonuja tez waznego rozroznienia, stwierdza-
jac, ze prawdopodobienstwo to miara ryzyka, a nie jego istota.

Druga grupa definicji obejmuje zagadnienia, podkreslajace in-
formacyjny charakter przyczyn powstawania ryzyka. K. Jakubczak
twierdzi za R. Holsher, ze ryzyko jest to wynikajace z posiadania nie-
pelnej informacji zagroZenie nicosiagnigcia w istniejacych warunkach
zamierzonego zwrotu z inwestycji (ROI). Ryzyko to takze sytuacja, w
ktorej na skutek niepetnych informacji podejmowane sg decyzje, ktore
nie sa optymalne z punktu widzenia zalozonego celu.
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Trzecia grupa definicji utozsamia ryzyko z jego probabilistycz-
nymi lub statystycznymi miarami 1 dlatego nazywana jest grupa pseu-
dodefinicji. Klasycznym przyktadem takiego podejscia, opartego na
zmienno$ci, jest teoria Markowitz'a. Do tej grupy zalicza sig¢ takze
definicjg podana przez D. M. Howe, ktory twierdzi, ze ... kluczem do
zrozumienia ryzyka jest niepewnos$¢ 1 stan niepozadania. Moze by¢
ono najlepiej opisane jako prawdopodobiefistwo tego, ze sytuacja
przybierze niepozadany obrot”.

Jakie sa zrodla ryzyka? Mozna wyr6zni¢ dwa obszary powsta-
wania ryzyka. Pierwszy ma charakter informacyjny 1 dotyczy braku
wystarczajacej wiedzy o preferencjach 1 zachowaniu innych uczestni-
kow procesu podeymowania decyzji. Drugi wynika z braku realizacji
przez partig (portfel partii, kandydata) programu wyborczego, na ktory
wyborca glosowat.

Jak wspomniano we wstepie wynik skutecznosci glosowania
zalezy nie tylko od pojedynczego wyborcy ale rowniez od innych glo-
sujacych. Stad tez krytyka modelu ,,typu klienta” jako racjonalnie za-
chowujacego si¢ glosujacego wynika z faktu, iz poziom satysfakcji
indywidualnego glosujacego z wynikow glosowania zalezy nie tylko
jego decyzji, ale takze od decyzji pozostatych glosujacych. Krotko
moéwiac musi si¢ on liczy¢ z tym, ze partia nie dostanie sie do parla-
mentu lub jej sita koalicyjna bedzie za mata, aby uzyska¢ realny
wplyw na podejmowane decyzje. Wyrafinowany gracz jest §wiadom
faktu, ze jego indywidualny portfel bedzie na pewno rozny od ,,social
voting portfolio” 1 jego satysfakcja powinna by¢ mierzona przez odle-
gltos¢ pomigdzy jego indywidualnym rankingiem a zagregowanym
rankingiem generowanym poprzez ,social voting portfolio”, a nie
przez indywidualny portfel glosujacego.

Odlegtos¢ pomigdzy k-tym indywidualnym rankingiem i zagre-

gowanym rankingiem generowanym poprzez ,,social voting portfolio”,
gdzie

93



ANALIZA SYSTEMOWA W FINANSACH [ ZARZADZANIU

gdzie tylko indywidualny portfel zmiennych pg; jest pod kontrola k-
tego glosujacego. Mozemy wige sformalizowac gre dla n-glosujacych
z funkcjami wyplaty j.w. 1 nastgpujacymi zbiorami strategii.

XM =(p € R 2Py =12,20)
J=

Drugim ryzykiem, z ktérym musi si¢ liczy¢ wyborca jest to, ze
partia (portfel partii, kandydat) nie bgdzie realizowaé swojego pro-
gramu. Poziom realizacji kazdego z elementéw k programu mozna
opisa¢ w nastgpujacy sposob:

1 dla przypadku petnej realizacji skladowej k wektora z
D, = 0 dla przypadku braku realizacji skiadowej k wektora z
g, dla przypadku czesciowej realizagi skladowej k wektora z, g, €(0,1)

Wtedy mozemy zdefiniowaé "historyczny" poziom wiarygodno$ci D
partii (portfela, kandydata)

{
D =3¥w,D, gdziew, — waga elementu D,
k=1

)

o=1-D

Majac zdefiniowana miarg ryzyka mozemy dla (d, s)

utworzy¢ portfel spelniajacy warunek optimum. Racjonalny glosujacy
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powinien wybra¢ ze wszystkich zbioréw o takim samym d zbiér o

najmniejszym ryzyku, a ze wszystkich zbioréw o takim samym ryzy-
ku, zbidr o najmniejszym d.

Uwaga metodyczna: nie nalezy kojarzy¢ s ze zmiennoscia w
sensie Markowitz,a (kiedy w kazdej chwili mozna sprzeda¢ posiadane
aktywa). Jak twierdzi Robert Jeffrey zmienno$¢ nie moze wyrazac
ryzyka, poniewaz zmienno$¢ sama w sobie, w odniesieniu do pogody,
stopy zwrotu z portfela inwestycyjnego lub dostaw porannej prasy jest
niewiele znaczacym elementem statystycznego prawdopodobienistwa,

ktory nic nie powie o ryzyku dopdki nie zostanie rozpatrzony razem ze
skutkami.

5. Jak mierzy¢ sktonno$¢ do ryzyka i nieracjonalnos¢ wyborcow

7 wyborem partii (kandydata) zwiazana jest kwestia awersji do
ryzyka lub tez, znacznie bardziej, do niepewnosci. Samo rozrdznienie
pomigedzy ryzykiem a niepewno$cia zostato wprowadzone przez F.
Knighta w 1921r. W swojej pracy doktorskiej ,,Risk, Uncertainty and
Profit” Knight pisze ,,Pojgcie niepewnos$ci nalezy wyraznie odroznié
od bliskiego nam pojgcia ryzyka [...]JOkazuje sig, ze mierzalna nie-
pewnos¢ lub wlasciwe ,ryzyko” tak bardzo rézni sig¢ od niepewnosci
niemierzalnej, ze w rezultacie nie jest ona zadna niepewnos$cig”. Z
awersja do ryzyka zwiazany jest poziom bezpieczefistwa zwrotu z

inwestycji (czyli okre$lony poziom uzyteczno$ci), ktore chce sobie
zapewnic¢ glosujacy.

Czy mozna powiedzie¢, ze ludzi cechuje stata lub monotoniczna
awersja do ryzyka. Nie. Jak bowiem twierdza Kahneman 1 Tversky,
kiedy zmuszeni jestesmy dokona¢ wyboru, cechuje nas wysoki stopien
awersji do ryzyka, jednak w zupeinie innych okoliczno$ciach, majac
doktadnie taki sam wybor wykazujemy zamitowanie do ryzyka. Przy-
pisali oni te schematy zachowan dwom ludzkim slabosciom. Pierwsza
z nich sa emocje, czesto zakldcajace samokontrolg, ktora jest istota
racjonalnego podejmowania decyzji. Druga staboscia jest to, ze ludzie

95



ANALIZA SYSTEMOWA W FINANSACH | ZARZADZANIU

czesto nie sa w stanie w pelni zrozumie¢ tego, z czym maja do czynie-
nia. Doswiadczaja oni tego, co psycholodzy nazywaja trudno$ciami
percepcyjnymi. Nieracjonalnos¢ w zachowaniu glosujacych wynika
m.in. z braku wiedzy ekonomicznej (wyborca nie widzi zwiazku po-
miedzy podstawowymi wielkosciami 1 tendencjami ekonomicznymi),
braku wiedzy politycznej, popieraniu cz¢sto sprzecznych pogladéow.

Kahneman i1 Tversky stwierdzili, ze ludzi nie charakteryzuje
awersja do ryzyka, sg oni gotowi je wybral, jezeli uwazajq to za wla-
sciwe (wybory w 1989r.) Jezeli jednak ludzi nie charakteryzuje awer-
sja do ryzyka, to co je charakteryzuje. Zdaniem teorii perspektyw jest
nim awersja do strat (wybory 1993). Tak naprawdg to ludzie wcale tak
bardzo nie nienawidza niepewnosci - raczej nienawidza przegrywac.
Straty wydaja si¢ nam zawsze o wiele wigksze niz zyski. Cztowiek
stara si¢ zabezpieczy¢ sobie poczucie stabilizacji, dlatego tez wybiera
opcj¢ nie najbardziej obiecujaca, ale gwarantujaca mu wzgledne bez-
pieczenstwo. Po drugie: im dhuzszy horyzont inwestycyjny tym wigk-
sza awersja do ryzyka.

Czesto wykorzystywanym elementem jest to, ze zazwyczaj nie
zauwazamy wspolnych elementéw problemu 1 skupiamy calq uwage
na kazdym elemencie z osobna. Jest to jeden z powoddéw dla ktérych
teoria Markowitz'a napotkala tak silng niech¢¢ zanim zostata zaak-
ceptowana.

Zmodyfikowane zagadnienie optymalizacji z punktu widzenia
partii sprowadza si¢ do stworzenia takiej hierarchii waznos$ci poszcze-
golnych kwestii (sa one reprezentowane przez wektor z) aby odleglosc
d byla jak najmniejsza, przy czym w wykazie preferencji gltosujacych
nalezy uwzgledni¢ zarowno elementy programu, jak 1 elementy
“regularno$ci” w nieracjonalnym zachowaniu wyborcéw. Jednocze-
$nie z punktu widzenia sity koalicyjnej warto by¢ w grupie, ktéra przy
uzyskanej ilosci glosow uzyskuje superaddytywny wplyw na biezaca
polityke. Z uwagi na awersje do ponoszenia strat przez glosujacych
nalezy dazy¢ do udzialu w portfelu, majacym najwigksze szanse na
zwycigstwo (zaréwno ze strony partii jak 1 glosujacego).

96



M. Lula-Duzynski - O zastosowaniu metod analizy portfolio

Literatura

[1] Bernstein L. P., Przeciw Bogom. Niezwykte dzieje ryzyka, WIG-
Press, Warszawa 1997.

[2] Fong G., Vasicek A. O., A Multidimensional Framework for Risk
Analysis, Financial Analysts Journal, July/August 1997.

[3] Holubiec W. J., Mercik J., Techniki i tajniki glosowania, Omnitech
Press, Warszawa, 1992,

[4] Jachna T., Sierpinska M., Ocena przedsiebiorstwa wg standardow
$wiatowych, PWN, Warszawa 1993.

[51 Jajuga K. Jajuga T., Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 1998r.

[6] Jackiewicz K., Ryzyko stopy procentowej a problemy teorii stop pro-
centowych. Proba nowej definicji 1 systematyki, Bank i Kredyt nr 7-
8/96, Warszawa.

[71 Keeney R. L., Raiffa H., Decisions with Multiple Objectives. Prefe-
rences and Value Tradeoffs, John Wiley & Sons, Inc., New York,
1976.

(8] Kulikowski R., Access competition and disequilibrum in economic
and political models, Instytut badan Systemowych PAN, Warszawa

[9] Linnerooth-Bayer J., The social mismanagement of risk. Risk aver-
sion and economic rationality, International Institute for Applied
Systems Analysis, Laxenburg, 1993.

[10] Lucky D, Raiffa H., Game and decisions, John Wiley & Sons, Inc,
New York 1958.

[11] Makowski Marek, Projekt MDA: Metody Analizy Decyzji, Materiaty
z konferencji "Dni Migdzynarodowego Instytutu Stosowanej Analizy
Systemowej', Warszawa 1993

[12] Raciborski J., Polskie wybory. Zachowania wyborcze spoteczenstwa

polskiego 1989 - 1995, Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa
1997r.

97



ANALIZA SYSTEMOWA W FINANSACH 1 ZARZADZANIU

[13]

[14]

[15]

[16]

Stowinski R., Inteligentne systemy wielokryterialnego wspomagania
decyzji.

Turnovec, Local and global monotonicity of Power Indices, Charles
University, Prague, 1997,

Turnovec F., Voting as a multi-criteria optimisation problem, Charles
University, Prage, 1997.

Tyszka T., Psychologia zachowan ekonomicznych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa, 1997.

98








