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ZADANIE MAKSYMALIZAC]I
SATYSFAKCJI INWESTORA
Z PORTFELA INWESTYCYJNEGO

Streszczenie: Problem wyboru portfela inwestycyjnego jest szeroko omawiany w litera-
turze przedmiotu zaréwno na podstawie analiz stochastycznych jak i przy uzyciu aparatu
teorii zbioréw rozmytych. Najczesciej stosowanym kryterium jest maksymalizacja zysku
ijednoczesna minimalizacja ryzyka. Badania empiryczne przeprowadzane wéréd inwesto-
réw pokazaly, ze nie zawsze postepuja oni zgodnie z tg zasada. Inwestorzy indywidualni
oceniaja zyski i niepewno$¢ w $wietle indywidualnych oczekiwan, w duzej mierze opierajac
sie na emocjach i intuicji. W niniejszej pracy zaproponowany zostanie autorski model
wyboru portfela inwestycyjnego z zastosowaniem miary satysfakcji. Do formalnego opisu
uzyto rozmytej stopy zwrotu w ujeciu teorii wiarygodnosci. Prezentowany model zaktada,
ze inwestor maksymalizuje poziom satysfakcji z inwestycji rozumianej jako podobienstwo
wiarygodnosci wystapienia danych stop zwrotu i oczekiwan inwestora. Model zilustrowany
zostanie przyktadami liczbowymi.

Stowa kluczowe: optymalizacja portfela, zmienna rozmyta, satysfakcja inwestora, teoria
wiarygodnosci, rozmyta stopa zwrotu.

Klasyfikacja JEL: G11, Cé61.

THE TASK OF MAXIMISING THE SATISFACTION FROM AN
INVESTOR’S INVESTMENT PORTFOLIO

Abstract: The problem of selecting an investment portfolio has been widely discussed in the
literature, based on both a stochastic analysis as well as a fuzzy set theory framework. The
most commonly used criterion is to maximize profit while minimizing risk. Empirical stud-
ies conducted among investors have shown that they do not always act in accordance with
this principle. Individual investors assess the gains and uncertainty in the light of individual
expectations, largely based on emotion and intuition. In this paper a new investment portfolio
selection model will be proposed based on the measure of satisfaction. A formal description
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of the fuzzy environment is used based on the rate of return. This model assumes that an
investor maximizes their level of satisfaction with an investment, understood as the similar-
ity between the reliability of the fuzzy returns and the investor’s expectations. The model is
illustrated with mathematical examples to illustrate the optimization idea and compare it to
the mean-variance model.

Keywords: portfolio optimization, fuzzy variable, investor satisfaction, credibility theory,
fuzzy returns.

Wstep

Zagadnienie optymalizacji portfela inwestycyjnego od czaséw publikacji Mar-
kowitza [Markowitz 1952] jest szeroko omawianym problemem nowoczes-
nych finanséw. Gléwny nurt badan opiera si¢ na analizie probabilistyczne;j.
Od lat 90. ubieglego stulecia rozwijaja si¢ modele wyboru portfela wykorzy-
stujace metody rozmyte. Zwolennicy podejscia rozmytego podkreslajg brak
precyzji i pelnej informacji o prawdopodobienstwie stop zwrotu oraz trudne
do spelnienia zalozenia teorii Markowitza. Aparat logiki wielowarto$ciowej
zaproponowany przez Zadeha pozwala na modelowanie niepewnosci i nie-
jednoznacznosci danych ptyngcych z rynku, a takze umozliwia modelowanie
preferencji inwestoréw. Modele wykorzystujace logike rozmytg, nazywane
rozmytymi lub nieostrymi, mozna podzieli¢ na trzy rodzaje: stosujace teorie
decyzji rozmytych; programowanie przedziatowe; teorie mozliwosci i wiary-
godnosci'. Niezaleznie od uzytego aparatu matematycznego poszukiwanie
optymalnego portfela polega na maksymalizowaniu zysku z inwestycji przy
jednoczesnej minimalizacji niepewnosci. Duzo badan empirycznych prowa-
dzonych na rynkach finansowych ujawnilo istnienie wielu odstepstw od tej
zasady [Bachmann i Hens 2008; Zielonka 2008]. Wedlug Ogoélnopolskiego
Badania Inwestoréw Indywidualnych (OBI) z 2012 roku inwestorzy kieruja
sie przede wszystkim wlasnymi analizami (61,8%) oraz wyczuciem (57,4%).
Najwieksza grupa inwestorow (38%) przy podejmowaniu decyzji faczy ze soba
analize techniczng i fundamentalng. Analiza techniczna jest preferowana przez
21,8%, a analiza fundamentalna przez 17,6%, podczas gdy 21,5% przyznaje,
ze nie potrafi analizowa¢ instrumentéw finansowych?. Wyniki ukazuja brak

! Zaproponowana w 2004 r. przez Liu [Liu 2004] teoria wiarygodnoséci moze by¢ traktowana
jako rozwiniecie teorii mozliwosci. Teoria mozliwoéci opiera si¢ na pojeciu miary mozliwosci
(possibility) i koniecznosci (necessity), teoria wiarygodnosci (credibility) na mierze wiarygod-
noéci bedacej rednig arytmetyczna miar mozliwosci i konieczno$ci.

2 http://www.sii.org.pl/edukacja,i,analizy/badania,i,rankingi/ogolnopolskie,badanie,in-
westorow,-,0bi,2012;4380.html.
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praktycznych zastosowan analizy portfelowej. Przyczyna moze by¢ zbyt duza
ztozonos¢ obliczeniowa, trudnosci w interpretacji lub brak znajomosci metod
opartych na analizie miar zysku i ryzyka. Ponadto behawioralna analiza port-
felowa podkresla, ze cechg rzeczywistych portfeli jest ich silne uzaleznienie
od emocji. Inwestorzy staraja si¢ przede wszystkim ograniczy¢ potencjalne
negatywne emocje i nasili¢ emocje pozytywne. Z tego powodu istotne i potrzeb-
ne jest okreslenie nowych kryteriéw optymalizacji rozumianych intuicyjnie.
W szerszej perspektywie moze zaowocowac to popularyzacja wsrod inwestorow
$wiadomego doboru aktywdéw do portfela. Proba odpowiedzi na te potrzeby
jest proponowane w artykule zadanie maksymalizacji satysfakcji inwestora.

Kotler [Kotler 1967] zdefiniowal satysfakcje klienta jako stan odczuwany
przez jednostke i zwigzany z poréwnaniem postrzeganych cech oraz oczekiwan
jednostki dotyczacych tych cech. Analogicznie przez satysfakcje inwestora
z inwestycji rozumiemy podobienstwo wynikéw inwestycji i oczekiwan. In-
westor wyraza oczekiwania najczesciej w formie rozmytej lub lingwistycznej,
a wynik inwestycji ocenia ex post poprzez stopien spetnienia oczekiwan.
Ex ante szacowana moze by¢ wiarygodnos$¢® wystapienia poszczegolnych
stop zwrotow dla poszczegdlnych aktywow. Dlatego zaklada¢ bedziemy, ze
inwestor, starajac si¢ maksymalizowac swojg satysfakcje, wybiera portfel, dla
ktorego podobienstwo funkcji wiarygodnosci rozmytej stopy zwrotu z portfela
z funkcjg oczekiwan jest najwigksze.

W kolejnej czesci zostang przedstawione podstawowe informacje z ob-
szaru logiki rozmytej oraz zmiennej rozmytej w ujeciu teorii wiarygodnosci.
Nastepnie zaproponowane zostanie zadanie optymalizacyjne opierajace sie
na pojeciu satysfakeji oraz poréwnane na prostych przykladach z zadaniem
$rednia — wariancja.

1. Podstawowe definicje

W artykule odwolujemy si¢ do poje¢ z zakresu logiki rozmytej. Z tego po-
wodu w ponizszym rozdziale przedstawione zostang podstawowe definicje
niezbedne do zrozumienia proponowanego modelu.

Definicja 1 [Zadeh 1965]

Poprzez zbior rozmyty A okreslony w przestrzeni X bedziemy rozumie¢ funkcje:
> W artykule rozréznia sig pojecia: mozliwos¢ (possibility) i wiarygodnos¢ (credibility)

zaistnienia zdarzenia. Pierwsze okreélone jest poprzez miar¢ mozliwosci, drugie miare wiary-

godnoéci. Warto zaznaczy¢, ze zdarzenie mozliwe w stopniu 1, nie jest zdarzeniem pewnym.
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o X —>[0,1].

Funkcja ta, nazywana funkcja przynaleznosci, okresla stopien przynalezno$ci
elementu x do zbioru A. Zaproponowany w pracy model zostanie zilustro-
wany przykladami wykorzystujacymi tréjkatne liczby rozmyte, o nastepujacej
funkcji przynaleznoscit:

0 x<a
z—a a<x<b
_Jb-a
#)=1 5
b<x<c
b—c
0 X2c

Sposoby mierzenia podobienstwa migedzy dwoma zbiorami rozmytymi sa
szeroko opisywane w literaturze [Cross i Sudkamp 2002]. Bouchon-Meunier
[Bouchon-Meunier, Rifgi i Bothorel 1996] oméwila réznice i cechy miar: spet-
nialno$ci (satisfiablity), podobienstwa, zawarcia i niepodobienstwa zbioréw
rozmytych, opierajac badania na mierze podobienstwa Tverskyego. Tversky
[Tversky 1977] zdefiniowal podobienstwo dwoch obiektow poprzez funkcje
cech podobnych oraz réznigcych. Poréwnanie dwdch zbioréw rozmytych A i B
okreslonych na tej samej przestrzeni X bierze pod uwage elementy, ktore naleza
do tych zbioréw przynajmniej czgsciowo oraz elementy, ktore naleza do zbioru
Ainie nalezg do zbioru B, czyli nalezg do dopelnienia zbioru B(B)’ oraz nalezg
do zbioru B i A. Do wyznaczenia czgéci wspdlnej dwédch zbioréw rozmytych
wykorzystuje si¢ f-normy, najpopularniejsza z nich jest operator MIN. Zatem
cze$¢ wspolna zbiorow rozmytych A i B, okreslona jest nastepujaco:

Hyp (x):min(/lA (x),,uB (x)),Vxe X

Miare zbioru rozmytego oceniajacg wage ich elementéw zdefiniowano w pracy
[Bouchon-Meunier, Rifqi i Bothorel 1996] nastepujaco:

Definicja 2 [Bouchon-Meunier, Rifqi i Bothorel 1996]

Niech X bedzie niepustym zbiorem, a P(X) rodzing podzbioréw X. Miara M
zbioru rozmytego to odwzorowanie: M :P(X) — R7, takie ze dla kazdego
AiBw P(X):

* Taka funkcje bedzie okresla¢ w skrocie zapis y = (a,b,c).
> Przez dopelnienie zbioru B, rozumiemy funkcje: 1z =1- 1.
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- M(@)=0
- Jesli Bc A, wtedy M(B) < M(A)
Przykladem takiej miary dla zbioréw X nieskonczonych jest:

M(A) = I,uA (x)dx
X
Zatem przez miare podobienstwa dwdch zbioréw rozmytych A i B, rozumieé
bedziemy:
B M(ANB)
- M(ANB)+aM(ANB)+SM(ANB)

gdzie o,  — parametry wag.

Proponowany model optymalizacji wykorzystuje pojecie zmiennej roz-
mytej® w ujeciu zaproponowanym przez Liu [2004].

Definicja 3 [Liu 2004]
Niech ® bedzie niepustym zbiorem, P(®) rodzing podzbioréw ©. Kazdy
element P(®) jest nazywany zdarzeniem.

Do miar zdarzen nalezy miedzy innymi miara wiarygodnosci [Liu 2002].
Okresla ona wiarygodno$¢ wystgpienia zdarzen, ktora jest interpretowana
jako szansa ich wystapienia.

Definicja 4 [Liu 2004]

Poprzez miare wiarygodnosci bedziemy rozumie¢ funkcje Cr : P (@) - [0,1],
ktdra spelnia nastepujgce aksjomaty [Liu i Liu 2002]:

1) normalno$ci: Cr(@ =1

2) monotoniczno$ci: Cr(A) < Cr(B ), zawsze gdy A C B;

3) samodualno$ci: Cr(A) +Cr(A)=1, gdzie A oznacza dopelnienie zbioru A;
4) maksymalnosci: Cr(U, A,) = sup, Cr(Al. )

Definicja 5 [Liu 2004]
Niech © bedzie niepustym zbiorem, P(®) rodzing podzbioréw ®, a Cr miarg wia-
rygodnosci. Wtedy te trojke (O, P(®), Cr) nazywamy przestrzenig wiarygodnosci.

¢ Pojecie zmiennej rozmytej zostato wprowadzone w 1975 w pracy Kaufmanna [Kaufmann
1975], nastepnie rozwiniete przez Zadeha [1975] i Nahmiasa [1978], a zdefiniowane ponownie
przez Liu [2004] w ujgciu teorii wiarygodnosci.
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Definicja 6 [Liu 2004]

Przez zmienna rozmytg & bedziemy rozumie¢ funkcje & : (®, P(®), Cr) > R.
Zaleznosci pomiedzy miara wiarygodnosci a funkeja przynaleznosci zmiennej
rozmytej okresla twierdzenie:

Twierdzenie 1 [Liu 2004]. Niech & bedzie zmienng rozmytg z funkcjg przyna-
leznosci y. Wtedy dla kazdego zbioru B liczb rzeczywistych zachodzi:

Cr{@e@ : 5(6) € B} = %(supX(B,u(x)+1—supx(5,u(x)).

Wartos¢ oczekiwana tak zdefiniowanej zmiennej przedstawia si¢ nastepujaco
[Liu 2002]:

E(é)zTCr{He@:f(ﬁ)Zt}dt—er{He@:é(B)S thdt,

z zalozeniem, Ze obie funkcje s3 skonczone. Dla tréjkatnej zmiennej roz-
mytej’ z funkcjg przynaleznosci u =(a,b,c) warto$¢ oczekiwana wynosi:
a+2b+c

5(¢)-*2

Wariancja zostata zdefiniowano [Liu 2004] jako:

v(¢)=E|0c0:(£(0)-E () |

W przypadku zmiennej trojkatnej, wariancja wynosi:

33k’ +11kn” +21°n -1’
384K ’
gdzie k = max{b—a;c—b},n =min{b—a;c—b}.

vicl

2. Zadanie maksymalizacji satysfakcji

Jako pierwszy zastosowanie teorii wiarygodnosci w problemie optymalizacji port-
fela inwestycyjnego zaproponowal Peng w 2005 r. [Peng, Mok i Tse 2005]. W 2006
r. Huang omoéwila szerzej zadania maksymalizacji miary wiarygodnosci [Huang
2006], rok pozniej zaproponowalta model srednia — wariancja [Huang 2007],
aw 2008 [Huang 2008a] model z ograniczeniem ryzyka za pomoca entropii zmien-

7 Zmienng rozmyta nazywamy tréjkatng, gdy jej funkcja przynaleznoéci jest liczbg rozmyta
trojkatna.
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nej rozmytej. Nastepnie model $rednia — wariancja ewoluowal w model $rednia
- semiwariancja [Huang 2008b], minmax $rednia — wariancja [Huang 2010] oraz
$rednia wariancja - skosnos¢ [Li, Din i Kar 2010]. W 2010 zaproponowano model
mierzgcy ryzyko rozmytg wartoscia zagrozong, a nastepnie rozmytg warunkowa
wartoscig zagrozong [Li,Qin i Yang 2010b]. Wymienione zadania opierajg si¢ na
kryteriach maksymalizacji zysku i minimalizacji niepewnosci, definiowanych
analogicznie do tych znanych z klasycznych modeli optymalizacji portfela. Gtéwna
zaletg podejscia rozmytego jest mozliwo$¢ modelowania preferencji inwestorow,
wartosci lingwistycznych i wiedzy eksperckiej. Z tego powodu zaproponowane
zostanie kryterium optymalizacji uwzgledniajace oczekiwaniach inwestora.

Do opisu problemu decyzyjnego beda wykorzystywane nastgpujace ozna-
czenia:

- x- [xl, Xy oees xn] - wektor udziatéw n akcji w portfelu,

- &- rozmyta stopa zwrotu i-tej akeiji,

- &= iné - rozmyta stopa zwrotu portfela akcji,

- n- rrllilnimalny poziom zysku (wartosci oczekiwanej portfela),

- 6 - maksymalny poziom ryzyka (wariancji portfela),

-y - funkcja oczekiwan inwestora.

W proponowanym modelu zakladamy, ze:

- O - jest zbiorem wszystkich elementarnych stanéw rynku;

- & - jest rozmytg stopg zwrotu, okreslajacg przyszla warto$¢ stopy zwrotu;

- - jest funkcjg przynaleznosci rozmytej stopy zwrotu, okreslajacag mozli-
wos¢ zaistnienia poszczegolnych stop zwrotu;

- Cr :P(@) —>[O,1] jest funkcja wiarygodnosci okreslajacg wiarygodno$é
zaistnienia poszczegdlnych stop zwrotu.

Model $rednia — wariancja [Huang 2007] zaklada analogicznie do modelu
Markowitza, ze inwestor dazy do maksymalizacji zysku mierzonego wartoscia
oczekiwang stopy zwrotu i jednoczesnie minimalizuje niepewnos¢ mierzong
wariancjg. Zadanie optymalizacyjne przedstawia si¢ nastepujaco:

maxE(ixifi],
minV(ixifij,

przy ograniczeniach:
x +x,+...+x =1,
x,20,i=12,...,n




94 Aleksandra Rutkowska

Zadanie to wigze si¢ z problemami modelowania wielokryterialnego, dlate-
go zredukowano je do zadan jednokryterialnych. Zaklada sig, ze ze wszystkich
portfeli charakteryzujacych sie stopa zwrotu wieksza od pewnego poziomu %
najlepszy jest ten, ktéry minimalizuje ryzyko, charakteryzujac si¢ najmniejsza
wariancja. Natomiast wsrod zbioru portfeli zwigzanych z ryzykiem nie wiek-
szym niz okreslony poziom § celem jest odnalezienie portfela o najwiekszej
stopie zwrotu. Co mozna zapisa¢ jako nastepujace zadania:

maxE(ixiﬁi],

przy ograniczeniach:

V(leéjs&
i=1
X tx,+...+x =1,

x,20,i=12,.., n

min V(infi j,
i=1
przy ograniczeniach:
E [infi ) >7,
i=1

X +x,+...+x, =1,

X,20,i=12,..., n.

Sa to zadania programowania kwadratowego. Obok zlozonosci obliczenio-
wej, klopoty inwestorowi moze sprawi¢ w praktyce wyznaczenie ograniczen na
maksymalng wariancje. Ponadto w ujeciu rozmytym nie bierze si¢ pod uwage
korelacji waloréw, zatem korzysci z dywersyfikacji s3 duzo nizsze.

W proponowanym zadaniu optymalizacji inwestor definiuje swoje oczeki-
wania poprzez okreslenie satysfakcjonujacej go w pelni stopy zwrotu r (,,stopa
zwrotu ma wynie$¢ co najmniej ). Zakladajac ciaglo$¢ preferencji inwestora,
stopa zwrotu nieco mniejsza od r bedzie oczekiwana w stopniu mniejszym
niz 1. Taka sytuacje mozna zaprezentowa¢ w postaci zbioru rozmytego y
typu S. Zakladajac réwnomierny wzrost zadowolenia wraz ze wzrostem stopy
zwrotu, funkcja przynaleznos$ci oczekiwan przedstawia si¢ nastepujaco®:

® W skrocie okre$lona zapisem y = (7, 1,).
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0, dlar<r,
r—r
}/(r)Z ©, dlar <r<r,
%
1 dlar>r,.

Dzigki dostepowi do historycznych stép zwrotu i opinii ekspertéw mozna
okresli¢ wiarygodnos¢ wystepowania poszczegolnych ich wartosci. Oczeki-
wania inwestora sg zalezne od jego awersji do ryzyka oraz parametru zalu.
Poprzez parametr zalu rozumiemy poziom negatywnych emocji zwigzanych
z niewykorzystanymi szansami. Przez satysfakcje rozumiemy podobienstwo
oczekiwanych stép zwrotu i wiarygodnosci wystapienia danych stop. Zatem
funkgcja satysfakeji zdefiniowana jest nastepujaco:

M(Cr(@f@ : 5(9) = r) ﬁy)

>

M(Cr(0e0:£(0)=r)Ny)+aM(Cr(0c0:£(0)=r) m7)+ﬁM(Cr(ef® :£(0)= r)my)

gdzie:
M - miara zbioru rozmytego;
a — parametr awersji do ryzyka;
B - parametr zalu;
r) My - poziom spelnienia przez dany portfel oczekiwan;

Cr(6c0:£(0)
Cr(&f@ :£(0)=r)N¥ - niebezpieczenstwo wyniku ponizej oczekiwan;

Cr (05@ s (9) r) My - poziom, naktérym inne portfele spetnialyby ocze-
kiwania.

W przypadku inwestoréw skupionych na zyskach, zatem tych o wysokim
parametrze zalu, do obliczenia podobienstwa bedzie brany jedynie stopien
spelnienia oczekiwan oraz poziom niewypelnienia oczekiwan, a wiec funkcja
satysfakcji przyjmie nastepujacg postac:

.- M(Cr(@f@):ﬁ(@):r)ﬁ}/)
M(Cr(ef@) : f(@):r)m}/)+M(Cr(Bf®:§(9)=r)my)-

Natomiast w przypadku inwestoréw o wysokiej awersji do ryzyka, satysfakcja
okreslona bedzie poprzez:
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. M(Cr(6e0:£(6)=r)7)
M(Cr(0e0:£(0)=r)Ny)+M(Cr(0e0:&(0)=r) )

Zakladajac brak krétkiej sprzedazy i sumowanie si¢ wag: awersji do ryzyka
i zalu, zadanie optymalizacji portfela przedstawia si¢ nastepujaco:

maXS(Cr[@E@ : Zn:x,.; (0)= r), 7}

i=1
przy ograniczeniach :
a+p=1,
x +x,+...+x =1,
x,20,i=12,..,n

Inwestor uznaje za najbardziej satysfakcjonujacy portfel, ktérego wiarygod-
no$¢ zaistnienia poszczegélnych stop zwrotu jest najbardziej podobna do
jego oczekiwan.

Zadanie zostanie zilustrowane dwoma przykladami wyboru portfela
z trzech aktywow.

Przyklad 1.

Wybieramy portfel ztozony z trzech akcji opisanych rozmytymi stopami zwro-
tu: okoto 0,05, okoto -0,5, okoto —0,1 (tabela 1). Oczekiwania inwestora bedg
w pelni spetnione przez stope zwrotu powyzej 5, ale juz czgsciowo przez kazda
stope wiekszg od 0,2.

Tabela 1. Przykladowe rozmyte stopy zwrotu aktywdw, ich wartosci oczekiwane
i wariancje

L.p. Y, E[¢] V[¢]
1 (~1,5; 0,05; 2) 0,15 0,5559
2 (-4; -0,5; 6) 0,25 5,2087

(-7;-0,1;8) 0,20 9.9531

Rozmyta stopa zwrotu akeji pierwszej ma najmniejszg warto$¢ oczekiwang
i najmniejszg wariancje, drugiej - najwieksza warto$¢ oczekiwana, ale znacznie
wieksza wariancje od pierwszej i mniejszg od trzeciej. Rozmyta stopa zwrotu akeji
trzeciej ma najwigkszg wariancje, jednoczesnie stopy az do wartosci 8 sg nadal
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wiarygodne. Zbior rozwigzan dopuszczalnych w zalezno$ci wariancja — warto$¢
oczekiwana przedstawia rysunek 1, na ktérym punkt A odpowiada portfelowi
x=(1,0,0), punkt B: x = (0,1,0), C: x = (0,0,1). Portfele efektywne, czyli takie, ktore
przy danej stopie zwrotu charakteryzuje najnizsze ryzyko, a dla danego poziomu
ryzyka najwyzsza stopa zwrotu, znajduja si¢ na krzywej faczacej punkty A i B.
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Rysunek 1. Obszar rozwigzan dopuszczalnych zadania $rednia - wariancja

Rysunek 2 przedstawia warto$¢ oczekiwang poszczegdlnych rozwigzan
dopuszczalnych dla danego poziomu satysfakcji, przy réznych poziomach
awersji do ryzyka. Punkty A odpowiadajg portfelowi x = (1,0,0), punkty B:
x=(0,1,0), C: x = (0,0,1)
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Rysunek 2. Poziomy satysfakcji i wartosci oczekiwanej dla portfeli dopuszczalnych
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Jak mozna zaobserwowac na rysunku 3, niezaleznie od parametréw a i p,
portfel o maksymalnej satysfakcji (punkt C) nie jest portfelem o najwigkszej
wartosci oczekiwanej, a tym o najwyzszej wariancji. Portfele inwestoréw
0 wyzszej warto$ci parametru zalu (B) charakteryzuja si¢ wyzszym poziomem
satysfakcji wraz ze wzrostem wartosci oczekiwanej. W przykladzie 1 rozwig-
zanie optymalne zadania satysfakcji nie dywersyfikuje portfela, jest réwniez
niezaleznie od parametréw zalu i awersji do ryzyka x = [0,0,1].

Przyklad 2.

Inwestor, o tej samej funkcji oczekiwan co w przykladzie 1., buduje portfel
z aktywow przedstawionych w tabeli 2. Zbior portfeli dopuszczalnych zadania
$rednia — wariancja przedstawia rysunek 3.

Tabela 2. Rozmyte stopy zwrotu aktywow z przykladu 2, ich warto$¢ oczekiwana
i wariancja

L.p. #, E[¢] VI¢]
1 (-4; 2; 5) 1,15 4,3242
2 (-8; -1; 10) 0 15,9318
3 (~13; 15 10) -0,25 25,9191

Zadanie $rednia — wariancja za portfel optymalny wybierze portfel sktadajg-
cy sie z pierwszego waloru o minimalnej wariancji i maksymalnej wartosci
oczekiwanej (rysunek 3)

L5 —
1,0 —

0,5 —

warto$¢ oczekiwana

wariancja

Rysunek 3. Obszar rozwigzan dopuszczalnych zadania $rednia - wariancja
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W przypadku zadania satysfakcji inwestora wynik optymalizacji zalezny
jest od jego podejscia do ryzyka (rysunek 4). Inwestor sktonny do ryzyka
(parametr awersji do ryzyka a = 0, skupiony na zyskach (parametr zalu 8 = 0)
wybierze portfel x = (0,0,1) o najwyzszej wariancji, ale réwniez najnizszej
wartosci oczekiwanej, natomiast inwestor o wyzszej awersji (« = 1) do ryzyka
portfel x = (0,1,0) o $redniej sposrod tych trzech aktywéw wariancji. Jak ukazat
przyklad, wybory zalezne sa od przyjetego kryterium zadania, jak réwniez
przyjetych parametréw w zadaniu maksymalizacji satysfakcji.

alpha=0 alpha =0,5 alpha=1
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=z 1,0
=2
Q
)
3 0,5
g
s
0,0 B

C
I I I I |
0,10 0,15 0,20 0,25 0,30

satysfakcja

Rysunek 4. Poziomy satysfakcji i wartoéci oczekiwanej dla portfeli dopuszczalnych przy-
kladu 2

Zakonczenie

W artykule zaproponowano jednokryterialny model optymalizacji portfela
akcji na podstawie miary satysfakcji. Autorka proponuje zastapi¢ kryteria
maksymalizacji zysku i minimalizacji ryzyka kryterium maksymalizacji satys-
takcji. Dzigki temu inwestor, definiujgc zadanie, musi jedynie okresli¢ wtasne
oczekiwania oraz indywidualny stosunek do ryzyka. Przedstawione przyklady
potwierdzily, ze maksymalizowanie wartosci oczekiwanej nie jest jednoznacz-
ne z maksymalizacjg satysfakcji inwestora. Zadanie maksymalizacji satysfakcji
skupia si¢ przede wszystkim na wiarygodno$ci wystapienia wyzszych, a wigc
oczekiwanych przez inwestora stop zwrotu, a nie jak zadanie $rednia — warian-
cja — na warto$ci usrednionej zysku. Jednoczesnie przedstawione przykiady,
jak i pierwsze testy empiryczne zadania maksymalizacji satysfakcji ukazaty
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problem z niska dywersyfikacja rozwigzania. Dlatego sugeruje si¢ nalozenie
dodatkowego ograniczenia na maksymalny poziom udzialu w portfelu po-
jedynczego aktywa: nizszy od 1, np. 0,3. Nalezy zbadac¢, czy problem niskiej
dywersyfikacji moze rozwigzac¢ zmiana operatora przeciecia zbioréw rozmy-
tych. Dalsze badania nad modelem beda mialy charakter gtéwnie badania
empirycznej skutecznosci zadania. Z punktu widzenia uzytecznosci zadania
istotne jest takze zbadanie wptywu ksztaltu funkcji oczekiwan inwestora na
wynik optymalizacji.
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