W problemie Markowitza selekcji najbardziej prefe-
rowanego portfela inwestycyjnego dokonuje sie sposrod
dostepnych akcji przy maksymalizacji wartosci oczeki-
wanej zwrotu z portfela (miara zysku) i minimalizacji
wariancji portfela (miara ryzyka).

W problemie wystepuje jedno kryterium liniowe 1 jedno
kwadratowe okreslone na nieskonczonym zbiorze mozli-
wych kombinacji dostepnych akcji.

W tym przypadku zbior "racjonalnych” portfeli ma
forme taka, jak to zaznaczono na rysunku 1 pogrubiong
linig (przyjmujemy konwencje, ze wszystkie kryteria sg
typu im "wiecej tym lepiej”’, a zatem maksymalizacji
podlega ujemna wartos¢ wariancji).

Wybrane akcje powinny wykorzysta¢ caly dostepny
kapitat, zwykle normalizowany do jednostki, co powo-
duje, ze udziat akcji w portfelu jest reprezentowany za
pomocg utamkow, ktérych suma wynosi jeden.

Sformutowanie problemu ma nastepujaca postac
max — 3Ly S Bz (max -(wariancja))
max X' ; €;x; (max oczekiwany zwrot)
Xo=A{z| s ,z; =1} (ograniczenie "caly kapital”)
gdzie 3;; oznacza element macierzy kowariancji dla akeji
1 1 akeji g, e; oznacza wartos¢ oczekiwang dla akeji z.
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Rysunek 1 Przyktadowy zbiér ocen dla problemu wyboru portfela
w terminach wartos¢ srednia - wariancja.

Dla ilustracji rozwazan rozpatrzymy przyktad z da-
nymi, ktore pochodza z przyktadu podanego przez Mar-
kowitza dla trzech akcji. Wystepujace w tym przykta-
dzie akcje ATT, GMC, USX, scharakteryzowane sg na-
stepujaca macierza kowariancji oraz wartosciami ocze-
kiwanymi zwrotéw w okresie inwestycyjnym

ATT GMC USX
ATT 0,01080754 0,01240721 0,01307513 Sy,
GMC 0,01240721 0,05839170 0,05542639 Gy;
USX 0,01307513 0,05542639 0,00422681 (s,
0,0800833 0,213667  0,234583 ¢

Oznaczmy y_, = — X' 4 X7y Biixizi 1 Yo =TI €%
(w rozpatrywanym przypadku n = 3).
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Przyjeta praktyka rozwigzywania problemu Marko-
witza jest jednokrotne rozwigzanie nastepujacego pro-
blemu optymalizacyjnego: decydent okresla minimalny
poziom wartosci oczekiwanej zwrotu, ktory jest w sta-
nie zaakceptowaé (co sprowadza pierwsze kryterium do
roli ograniczenia), a nastepnie wyznaczany jest portfel
maksymalizujacy ujemnag wartosé¢ wariancji przy tak za-
danym poziomie zwrotu. Jednak taka procedura silnie
ogranicza pole decyzji decydenta.

Tutaj rozwigzemy ten problem za pomoca interak-
tywnego procesu podejmowania decyzji.

Przyjmiemy, ze decydent chce poszukiwaé portfela,
ktory w sposob go satysfakcjonujacy osiaga kompromis
pomiedzy wartoscig oczekiwang zwrotu y, a wariancja
—Y—v-

Dla wyznaczanie ocen efektywnych postuzymy sie pro-
blemem optymalizacyjnym

niax > \ivi, (1)
gdzie \; >0, 1=1,..., k.

Zbior dopuszezalnych wektoréw wag ma postaé A =
{AAL >0, A >0, Aoy + A =1},



Problem optymalizacyjny (1) dla problemu wyboru
portfela opisanego powyzej przyjmuje nastepujaca po-
stac

max{)\—vy—v + )\eye}
max{—)\_v Z?zl Z;)?:l 6ij33ia7j + )\e Z?:l 6@33'} (2)

E?Zl xTr;, = 1



