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Streszczenie: Ztozono$¢ procesow inwestycyjnych ma wplyw na powstawanie skompli-
kowanych narzegdzi wspierajacych proces podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niestety,
wiele z nich abstrahuje zupetnie od rzeczywistych postaw inwestoréw gietdowych. Stosowa-
nie programowania wielokryterialnego jest proba usunigcia tego braku. Stara si¢ nasladowac
rzeczywiste procesy decyzyjne i wspomagac inwestoréw w ich podejmowaniu. W niniejszym
artykule przedstawiono studium przypadku ukazujace przykladowe wielokryterialne mode-
lowanie portfeli w zestawieniu z klasycznym modelem analizy portfelowej. Na przyktadzie
akcji spotek notowanych w 2010 r. na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie poka-
zane zostang przykladowe strategie i budowane dla nich modele, potaczone z ich weryfikacja
po uptywie 3 miesigcy od badania.

Stowa kluczowe: analiza portfelowa, portfel behawioralny, ksiggowanie umystowe.

1. Wstep

Problem wielokryterialnosci w aktywnosci cztowieka pojawia si¢ od poczatkow
jego zorganizowanej dziatalnosci. Powszechnie uwaza si¢ za niezwykle cennych
ludzi, ktérzy maja tak zwana podzielno$¢ uwagi, a szachisci grajacy symultanicz-
nie uznawani sg za godnych najwigkszego podziwu. Niestety, przecigtnemu czto-
wiekowi potrzebne sg inne rozwigzania — automatyzm dziatan. W wyniku rozwoju
wiedzy i umiejgtnosci cztowieka pojawita sig che¢ utatwiania sobie funkcjonowania,
co z kolei wywotato zapotrzebowanie na system automatyzmu. Swiadczyé moga
o tym modele automatyzacyjne opisywane w literaturze [Pew, Mavor (Eds.) 1995].
Duze znaczenie w tych modelach ma problem podzielno$ci uwagi. Wymaga to sto-
sownego doprecyzowania, a zatem uwaga okreslana moze by¢ na dwoch biegunach:
formalnym i nieformalnym. Nieformalnie jest skupieniem $wiadomosci, formalnie
za$ — zastosowaniem $rodkow, dzigki ktorym zasoby, jakimi dysponuje cztowiek
w procesie decyzyjnym, sa przydzielane do wykonywania pracy wielozadaniowe;.
W psychologii mozna wyrdznié trzy rodzaje uwag (koncentracji): wybiorcza,
skoncentrowang oraz podzielna. Uwaga wybidrcza jest ograniczona, gdyz czlowiek
ze swej natury moze jednocze$nie reagowac na ograniczona liczbe bodzcow (ogra-
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niczono$¢ zasobow z natury). Skutkiem takiej uwagi jest wykonywanie jednych za-
dan kosztem innych. Skupiona uwaga sygnalizuje, ze czlowiek dokonuje selekcji
bodzcoéw: odrzuca te, ktdre uznaje za nieistotne, skupia si¢ natomiast na jego zda-
niem najwazniejszych. Ostatnim rodzajem uwagi jest podzielna uwaga. Okreslana
jest jako proba rozdysponowania ograniczonych mozliwosci migdzy zadania, ktére
nalezy wykonac¢. Jest to najlepsze miejsce do pojawienia si¢ automatyzacji.

Teorie i modele zasobow glosza poglad, ze cztowiek dysponuje ograniczonymi
zasobami w postaci kanatoéw wzrokowych lub dzwigkowych, ktore musi rozdzieli¢
miedzy konkurencyjne bodzce naptywajace z roznych zrodet.

W odniesieniu do procesow decyzyjnych wielokryterialno$¢ staje si¢ niezbednym
elementem polityki inwestycyjnej. Szczeg6lna zas rolg odgrywac bedzie w §wietle co-
raz czesciej pojawiajacych si¢ dowodow na wplywy czynnikow o charakterze pozaeko-
nomicznym (psychologicznych, kulturowych, spotecznych czy demograficznych).

Waznym miejscem, w ktorym nalezy zastosowac pojecia wielokryterialnosci,
jest analiza portfelowa. W 2000 r. H. Shefrin i M. Statman, tworzac Teori¢ Beha-
wioralnego Portfela, odwotywali si¢ do fenomendéw behawioralnych, ktore probuja
wyjasni¢ zdarzenia rynkowe przez pryzmat zachowan uczestnikéw rynku [Shefrin,
Statman 2000]. Podloza nieracjonalnosci upatruje si¢ w ufnosci inwestorow oraz
w ich preferencjach. To wlasnie te dwa czynniki decyduja o tym, ze sktad portfela
prawie nigdy nie odpowiada optymalnemu portfelowi z punktu widzenia tradycyj-
nych finansé6w. Ma na to wptyw tzw. ksiggowo$¢ umystowa, ktora w podswiadomo-
$ci kazdego inwestora kaze rozpatrywac kazdy sktadnik portfela oddzielnie [Thaler
1999].

2. Modelowanie struktury portfela papierow wartosSciowych

W niniejszym podpunkcie przedstawione zostana podstawowe modele wspomaga-
jace procesy decyzyjne w analizie portfelowej. Przez lata powstalo ich duzo, jednak
ta praca odnosic¢ si¢ bedzie tylko do modeli klasycznych ze wzgledu na zwigzly cha-
rakter opracowania i brak potrzeby rozwijania watkow mniej istotnych.

Pierwszym narzedziem stworzonym na potrzeby analizy portfelowej, a zarazem
jej fundamentem byt model H. Markowitza. Podstawowe zalozenia okreslone przy
konstrukcji tego modelu sg nastgpujace [Tarczynski 1997]:

1) stopa zwrotu jest w petni akceptowalnym parametrem dochodowosci z ak-
cji, o znanym rozktadzie prawdopodobienstwa zrealizowania si¢ konkretnej stopy
zwrotu,

2) inwestorzy szacuja ryzyko proporcjonalnie do oczekiwanej stopy zwrotu,

3) decyzje inwestycyjne sa podejmowane pod wpltywem oczekiwanej stopy
zwrotu 1 prawdopodobienstwa jej osiagnigcia,

4) inwestorzy przy danej stopie zwrotu wybiora inwestycje o minimalnym ryzy-
ku, natomiast przy danym ryzyku — inwestycj¢ o maksymalnej stopie zwrotu.
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W teorii wystgpuja dwie podstawowe postacie tego modelu, odnoszace si¢ do
jego funkgji celu:

Ry =inj-Rij —max lub s =vX"-D-X —min
i=1

przy: x.>0. (1)

] —
Przy zatozeniu mozliwos$ci krotkiej sprzedazy znak nie ma znaczenia.

inj =1 (2)

Oraz warunku statego poziomu ryzyka dla drugiej funkcji celu.

Naturalnym rozszerzeniem doskonatego modelu optymalizacyjnego, jakim jest
model Markowitza (MV), byl model MVS (Median-Variance-Skewness). Model
ten wprowadza pojecie wielokryterialno$ci w analizg portfelowa [Majewski 2006].
Efektywny portfel MV jest konstruowany na podstawie procedury Lai, ktora oparta
jest na nastgpujacych zatozeniach [Canela, Collazo 2004; Lai 1991]:

1) inwestorzy maja awersj¢ do ryzyka i poszukuja maksymalnej oczekiwanej
warto$ci uzytecznosci na koniec okresu,

2) wystepuje n + 1 aktywow 1 ostatnim z nich jest wolny od ryzyka walor,

3) rynek kapitatowy jest efektywny,

4) stopy zwrotu dla udzielanych pozyczek i pozyczanych wolnych od ryzyka
aktywow sg rowne stopie zwrotu z aktywu wolnego od ryzyka,

5) dozwolona jest nieograniczona wolna od ryzyka krotka sprzedaz.

Optymalna struktura portfela papierow wartosciowych jest osiagana, gdy spet-
nione zostana dwie funkcje celu:

— pierwsza polegajaca na maksymalizacji stopy zwrotu z portfela,
— druga, ktora glosi, ze asymetria portfela powinna by¢ réwniez jak najwigksza.

Istotnym warunkiem ograniczajacym jest wzgledna stato§¢ wariancji portfela
[Qian, Yan 1999].

3. Mental accounting i portfel wielokryterialny

Efekt opisywany jako mental accounting jest w tym wypadku podstawa meryto-
ryczna do zastosowania procedur wielokryterialnych w procesie budowy port-
fela papierow wartosciowych. Konstrukcja portfela behawioralnego Scisle laczy
si¢ z wielokryterialno$cia przez dwa pojecia: ksiggowanie umystowe (mental ac-
counting) oraz framingu. Pierwsze, zaczerpnigte z pracy R. Thalera [1999], oznacza,
ze kazdy inwestor posiada wewngtrzny system ksiggowosci, ktory laczy procesy
decyzyjne z konkretnymi celami (niezaleznymi wirtualnymi kontami). Funkcjono-
wanie w $wiadomosci inwestora tych celow powoduje, ze jego decyzje oceniane
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z zewnatrz sprawiaja wrazenie nieracjonalnych. Taki system nie dziata zgodnie
z przyjetym w ekonomii pojgciem racjonalnosci, a opiera si¢ na podtozu emocjonal-
nym. H.M. Shefrin i M. Statman [1987] odkryli, ze zamykanie pozycji ze strata dla
inwestora wywotuje silne uczucia negatywne, co powoduje nieche¢ do pozbywania
si¢ waloréw przynoszacych stratg. O wiele szybciej inwestorzy pozbywaja si¢ walo-
row, ktore przynosza im zyski, po to zeby nie zamykaé inwestycji ze strata, wbrew
racjonalnej analizie. Z kolei T. Odean [1998] na podstawie przeprowadzonych przez
siebie badan stwierdza, ze prognozowanie odbywa si¢ rowniez na podstawie ksig-
gowosci umystowej — inwestorzy prognozowali sprzedaz aktywow, ktorych ceny
w ostatnim czasie wzrosty. Decydujac si¢ na wybor okreslonych aktywow do portfe-
la, inwestor okresla z gory przeznaczenie inwestycji, pomijajac tak wazny czynnik,
jak korelacje pomiedzy stopami zwrotu ze sktadnikéw portfela. I w tym miejscu
pojawia si¢ konieczno$¢ konstruowania narz¢dzi o wigcej niz jednej funkcji celu.

Jezeli za§ w badaniu wystepuja odniesienia do finansow behawioralnych, to na-
turalne jest wykorzystanie np. efektu framingu do konstrukcji modelu analizy port-
felowej. Wspodtczynnik ten (F'C) opracowany zostal w pracy [Majewska, Majewski
2009] i korzysta z wnioskow wyciagnigtych na podstawie krzywej uzytecznosci
Kahnemana i Tversky’ego [Kahneman, Tversky 1979]. Stwierdzenie, do ktorego si¢
odwotuje, moéwi o tym, ze odczucia inwestora po stracie moga by¢ zrownowazone
tylko dzigki wygenerowaniu zysku okoto 2,5 razy wyzszego niz strata (niesyme-
tryczno$¢ krzywej wzgledem punktu C). Wspotczynnik ten wyraza sig nastgpujacym
wzorem:

R

FC==2
S

P
gdzie: R, — logarytmiczna stopa zwrotu,
SP — odchylenie standardowe logarytmicznych stop zwrotu z akcji.

Opisywane powyzej potrzeby cztowieka buduja potrzebe rozpatrywania kilku
zadan jednoczes$nie, nie mozna wykluczy¢ sytuacji ztozonej, w ktorej moga dla po-
szczegolnych grup ryzyka wystapic sprzeczne w swoim kierunku funkcje celu. Moz-
na wprowadzi¢ zatem uogdlniony zapis, moéwiacy o tym, ze podstawowe parametry
portfela papierow warto$ciowych sg ztozeniem réznych funkcji celow postaci:

R, =inj-RU.—>max i Spj=\/XT-D-X—)min
i=1

przy warunkach ograniczajacych (1) i (2) zgodnych z modelem Markowitza, oraz
dla pierwszej funkcji celu:

Spj=~/XT-D-X=aj

gdzie o jest warto$cia stala.
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Na poziomie calego portfela papierow warto$ciowych najwazniejszym parametrem
bedzie stopa zwrotu R , natomiast parametr ryzyka (S ) bedzie miat znaczenie drugo-
planowe ze wzgledu na jego optymalizacje wewnatrz poszczegolnych portfeli zwia-
zanych z konkretnym celem inwestycyjnym, nie za$ na poziomie catego portfela.
W takiej sytuacji rzadkim przypadkiem bedzie wystgpowanie portfeli optymalnych,
tj. takich, jakie odnalez¢ mozna na granicy efektywne;.

Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na pewien bardzo istotny element — powigzanie
funkcji celu, a doktadniej parametrow portfela z krzywa uzytecznosci. Elementem
wiazacym te dwa elementy jest wspotczynnik F'C, jego wielko$¢ — stosunek do zy-
skow 1 strat, jest generalnie decydujacym elementem o uzytecznosci portfela. Moz-
na zatem zaproponowac¢ modelowanie FC jako funkcji celu w tak zlozonym pro-
cesie. Wowczas uzyskuje sig¢ obraz zmienno$ci wrazliwosci psychicznej inwestora
na okreslone sytuacje ekonomiczne (ograniczenia). Zatem tworzac portfele, mozna
dysponowac jeszcze jedna funkcja celu postaci:

FC—k,
gdzie: x — dowolna liczba okre$lajaca stosunek zysku do ryzyka (normatyw 2,5).

Podana powyzej funkcja celu dazy do x przy zalozeniu, ze istnieje dowolna licz-
ba portfeli, w ktorych suma wszystkich poszczegoélnych udziatow nie przekracza
100% oraz suma udziatéw poszczegdlnych portfeli w portfelu globalnym wynosi
rowniez 100%. Zaktada si¢ rowniez, ze tak jak w klasycznych przypadkach poszcze-
gblne udziaty sa wigksze lub rowne 0.

4. Specyfikacja potencjalnych celow inwestycyjnych
i przyklad empiryczny

Wedtug R.D. Arnotta strategia inwestycyjna jest wynikiem wyboru migdzy dwoma
rodzajami kosztow: kosztem przeprowadzenia transakcji a kosztem jej zaniechania
[Bernstein, Damodaran (red.) 1999]. W zwiazku z tak postawionym problemem
szczegolna role w procesie odgrywac bedzie ludzka sktonno$¢ do dziatania. Nalezy
wszakze zauwazy¢, ze uogolnianie na tym poziomie prowadzi¢ bgdzie do biedow.
Mozna przywota¢ w tym miejscu kolejny efekt rozpatrywany w finansach behawio-
ralnych — nadmierng ufno$¢ we wtasne mozliwosci (overconfidence). Jednostki nie
reaguja w ten sam sposob i z podobna sita na bodzce zewngtrzne. Mozna wyr6znic¢
czg$¢, czasami nawet znaczaca, ktora ulega tej sklonnosci, co skutkuje czestszym
podejmowaniem decyzji o dokonywaniu transakcji. Mozna réwniez zauwazy¢ inna,
o wigkszej awersji do ryzyka, ktora sktonna jest bardziej do zachowania status quo.

Wréémy jednak do wspomnianych powyzej kosztow zwiazanych ze strategia-
mi inwestycyjnymi. W przywotywanej wczesniej pracy R.D. Arnott podaje rodza-
je kosztéw zwiazanych z podejmowaniem decyzji. Zalicza do nich m.in.: prowizje
maklerskie, zmiang cen transakcyjnych, wywotana obrotem walorami oraz koszty
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utraconych korzysci zwiazanych z alternatywnymi zrodtami alokacji zasobow. O ile
dwa poprzednie rodzaje kosztow sa wymierne, o tyle ostatni ma raczej charakter
niemierzalny. Za tak postawionym sformulowaniem moga si¢ kry¢ problemy, kto-
re niekoniecznie wpisuja si¢ w strategi¢ inwestycyjna dopasowana do preferencji
inwestora. Mozna bowiem uznaé, ze utraconym kosztem dla inwestora z wysoka
awersja do ryzyka jest stopa zwrotu z portfela ,,agresywnego”, ktory przeciez nie
lezy w sferze realnych wyborow takiego typu inwestora. Wynika stad, ze praktyczne
budowanie portfeli nie jest do konca zgodne z zasada optymalnego portfela papie-
réw wartosciowych przynajmniej z punktu widzenia samego optimum, ktore jest
uzyskiwane na konkretny moment. Latwiej jest zapewnic¢ istnienie adekwatnej dla
inwestora, z punktu widzenia jego preferencji, struktury celow inwestycyjnych, dla
ktorych portfel jest jedynie narzedziem. Jest nawiagzaniem wprost do ksiggowania
umystowego opisanego powyze;j.

Tworzenie strategii inwestycyjnych w praktyce nie zawsze oparte jest na zasa-
dach opisywanych w literaturze przedmiotu. Przyczyny nie zawsze wynikaja z nie-
racjonalnos$ci zachowan inwestorow, czesto sa one skutkiem wystepowania zbyt
sztywnych zatozen modeli, powodujacych, ze staja si¢ one mato realne. Zasadni-
czym jednak problemem zwiazanym z analiza portfelowa jest to, iz niewiele rzeczy-
wistych portfeli jest portfelami sensu stricto. Portfele w takim znaczeniu powstaja,
gdy pojawia si¢ potrzeba dywersyfikacji ryzyka. Ta za§ wymaga istnienia niskiej
sktonnosci do ryzyka, co w praktyce moze by¢ rownoznaczne z inwestowaniem
w bardziej bezpieczne papiery warto§ciowe. Portfel inwestora indywidualnego r6zni
si¢ od portfeli rozpatrywanych w analizach przede wszystkim czasem jego tworze-
nia. W zasadzie taki portfel tworzony jest w procesie ciagtym, a modele analizy port-
felowej wskazuja optymalna strukturg jedynie na dany moment. Podstawa tworzenia
portfeli inwestorow indywidualnych sa cele inwestycyjne, dla ktérych narzedziem
sa strategie inwestycyjne. Ze wzgledu na indywidualno$¢ zwiazana z osobowoscia
kazdego inwestora gietdowego nie jest mozliwe rozpatrywanie wszystkich celow
inwestycyjnych.

Mozliwe jest zastosowanie kilku réznych kryteriow podziatu strategii inwesty-
cyjnych:

a) kryterium horyzontu czasu:

—  krotkoterminowe,
— dlugoterminowe;

b) kryterium tolerancji ryzyka:

— dochodowe (bezpieczne),
— wazrostowe (ryzykowne);

¢) kryterium indywidualnych celow inwestycyjnych.

O ile w dwoch pierwszych kryteriach stosunkowo tatwo mozna wyodrebnic¢ ro-
dzaje stosowanych strategii, o tyle ostatnie kryterium jest zupelnie nieprzejrzyste
i zawiera w sobie wszystkie te elementy, ktore powoduja, ze danej inwestycji nie
udaje si¢ zaklasyfikowa¢ do zadnej ze wskazanych w punktach a) i b) grup.
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Srodkiem umozliwiajacym utrzymanie zakladanej strategii inwestycyjnej
w pewnych formalnych ramach sa metody inwestowania. W literaturze przedmiotu
mozna odnalez¢ wiele roznych metod, wérdd ktorych moga si¢ pojawi¢ np. metoda
regularnego inwestowania czy metoda statej wartosci zainwestowanego kapitatu.
Spotecznemu zapotrzebowaniu na stosowanie strategii inwestycyjnych maja spro-
stac oferty towarzystw funduszy inwestycyjnych.

W badaniu wykorzystano ceny akcji wybranych spotek oraz informacje o stopie
dywidendy wyptacanej przez nie w 2009 r. Na uzytek przeprowadzanego studium
przypadku postawiono nastepujace zatozenia dotyczace przyjmowanych strategii
inwestycyjnych:

1) beda tworzone trzy niezalezne portfele inwestycyjne,

2) pierwszy portfel zaktada¢ bedzie inwestowanie w dlugim horyzoncie czaso-
wym (w oparciu o najwyzsze stopy dywidendy wyptacanej w 2009 r.) — wybrano
spotki Zywiec, KGHM i TP SA,

3) drugi portfel bedzie portfelem stabilnego wzrostu opartym na najwigkszych
spotkach notowanych na GPW — wybrano spéiki Pekao, PKO BP, PGE i PGNIG,

4) trzeci portfel bedzie portfelem ,,wzglednie agresywnym”, ztozonym ze spotek
z rynku NewConnect, ktore uzyskalty w 2009 r. najwyzsze stopy zwrotu (wzgledna
polega¢ bedzie na probie dywersyfikacji ryzyka pomigdzy analizowane spotki) —
wybrano spotki Veno, Mera i Inteliwis,

5) portfel behawioralny — uwzglednia wszystkie powyzsze funkcje celu i dodat-
kowo ustala proporcje w portfelu globalnym przy zatozeniu maksymalizacji stopy
zwrotu oraz zapewnieniu, ze kazdy z portfeli bedzie stanowi¢ przynajmniej 10%
portfela globalnego, a stopa dywidendy bedzie co najmniej rowna S$redniej stopie
dywidendy uzyskanej dla wszystkich wariantow portfeli).

Z zalozenia tak konstruowane portfele powinny mie¢ gorsze parametry rynkowe
(stopa zwrotu i ryzyko) od optymalnego portfela Markowitza. Ma to jednak naslado-
waé typowe zachowania inwestycyjne (optymalizacja w sensie teoretycznym prak-
tycznie w decyzjach inwestoréw nie wystepuje).

Dazac do zaspokojenia potrzeb teoretycznego inwestora, w pierwszym przy-
padku maksymalizowano stopg zwrotu, tak aby ryzyko calego portfela nie przekro-
czylo 20% w skali roku, a stopa dywidendy byta réwna 9%. W drugim przypadku
postawiono sobie jeden warunek przy maksymalizacji stopy zwrotu — aby udziat
pojedynczego waloru w portfelu nie przekroczyt 50%. Trzeci przypadek ze wzgledu
na agresywny charakter akcji obnizyt granice maksymalnego udzialu w portfelu do
40%, przy maksymalizacji stopy zwrotu.

Otrzymano nastgpujace wyniki, ktore zamieszczono w tab. 1.

W tabeli 1 zaprezentowane zostaty podstawowe charakterystyki hipotetycznych
portfeli papieréw warto§ciowych wraz z ich struktura. Pierwsze trzy portfele przed-
stawiaja wytacznie jedno kryterium wyboru (funkcje celu), natomiast ostatni portfel
jest juz wynikiem potaczenia wszystkich kryteriow. Waznym elementem optymali-
zacji dla portfela behawioralnego jest nieuwzglednianie korelacji migedzy portfelami,
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ktére maja inne funkcje celu. Najnizszym ryzykiem czastkowym charakteryzowat
si¢ portfel dywidendowy, natomiast najwyzszym — portfel wzglednego ryzyka.

Tabela 1. Portfele papierow wartosciowych wedtug przyjetych zatozen

Sktad Stopa zwrotu Ryzyko
Portfel %) %) %)
Dywidendowy KGHM - 344
TPSA-2,1 ~7.48 20,00
Zywiec — 63,5
Stabilnego Pekao — 50
wzrostu PKO BP - 50 6,82 30,40
Wzglednie Veno — 20
agresywny Mera — 40 —40,84 61,79
Inteliwis — 40
Portfel Dywidendowy — 30,25
behawioralny Stabilnego wzrostu — 59,75 -10,42 30,40
Wzglednie agresywny — 10

Zr6dto: obliczenia wiasne.
Aby ukaza¢ roznice w wynikach optymalizacji na poziomie wielu kryteriow

i optymalizacji jednokryterialnej (model Markowitza), w tab. 2 przedstawiono do-
datkowo wyniki tego modelowania wraz ze struktura.

Tabela 2. Wyniki optymalizacji behawioralnej (wiclokryterialnej) oraz jednokryterialnej

Sktad Stopa zwrotu Ryzyko
Portfel %) v o

KGHM - 33,33

Portfel TP SA-27,03

Markowitza Zywiec — 33,33 9,78 23,34
PKO BP- 6,31

Portfel Dyw.ldendowy —-30,25

behawioralny Stabilnego wzrostu — 59,75 -10,42 30,40
Wzglednie agresywny — 10

Zrodto: obliczenia whasne.

Na podstawie tabeli mozna zaobserwowac, ze programowanie jednokryterial-
ne pozwala na uzyskanie lepszych parametréw portfela (zatozenie o 9-procentowe;j
stopie dywidendy zostato rowniez w tym wypadku zachowane). Jest jednak bardzo
istotne, ze portfel klasyczny nie pozwala na dokonanie wyboru wsrod spotek agre-
sywnych, a wsrod spotek stabilnych wybor jest bardzo ograniczony.
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Na koniec w tab. 3 przedstawione zostang wyniki zbudowanych portfeli po upty-
wie 3 miesigcy.

Tabela 3. Wyniki inwestycji w portfele po uptywie 3 miesigcy

Portfel Stop?;)\;vrotu
Dywidendowy 19,22
Stabilnego wzrostu 14,34
Wzglednie agresywny -5,31
Portfel behawioralny 13,85
Portfel Markowitza 21,50

Zrodto: obliczenia wlasne.

Mozna stwierdzi¢, ze optymalizacja klasyczna w tym wypadku daje najlepsze

rezultaty, z tym ze:

— nie uwzglednia potrzeb inwestora co do posiadania waloréw z réznych grup
ryzyka,

— nie uwzglednia mozliwosci wystgpowania réznic w czasie podejmowania przed-
sigwzig¢ inwestycyjnych.

5. Whnioski koncowe

Artykut ten miat za zadanie przyblizenie problemu wielokryterialnosci w budowie
portfela inwestycyjnego z uwzglednieniem zagadnien behawioralnych. Wykazano
wyzszo$¢ modelu Markowitza nad przyktadowym modelem behawioralnym. Wska-
zano jednak, ze modele behawioralne uwzglgdniaja czynniki niebrane pod uwage
w klasycznej analizie portfelowej, nie uwzgledniajac zwiazkéw miedzy walorami
o r6znych funkcjach celu.

Pokazano, ze modelowanie wielokryterialne moze by¢ uzyteczne dla inwestora
indywidualnego, a w sferze teoretycznej w lepszy sposob odzwierciedla zachowania
(decyzje) przecigtnego inwestora indywidualnego.

Interesujace moglyby si¢ okaza¢ wyniki tego badania po uptywie czasu, w kto-
rym inwestor zaklada uzyskanie korzysci z poczynionej inwestycji. W tym kierunku
nalezatoby zatem kontynuowa¢ badania, rozszerzajac rowniez portfele o pozostate
strategie inwestycyjne.
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MULTITASKING IN SECURITIES PORTFOLIO SELECTION

Summary: The complexity of the investment processes has an influence on the creation of
some complex tools to support the process of making investment decisions. Unfortunately
most of them are completely abstracted from the real investors’ behaviour. Some trial of ap-
plication of multitasking programming responds to this deficiency. This kind of programming
tries to imitate real decision processes and to support investors in taking decisions. One case
study of multitasking portfolio analysis is presented in this article with a simple comparison
to classical Markowitz’s model. Some examples of investment strategies with their portfolios
are shown on the example of stocks quoted in 2010 on the Warsaw Stock Exchange with ex
post verification after 3 months from the beginning of this research.



