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Streszczenie

W pracy pokazano wykorzystanie symulacji stochastycznej do badania wrazliwosci
optymalnych wag modeli portfelowych w przypadku inwestycji w akcje. Z elementami
procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych wiaze si¢ niepewnos¢. Dotyczy ona:

— zalozen o tacznym rozktadzie prawdopodobienstwa stop zwrotu;

— jakosci szacunkow oczekiwanych stop zwrotu, wariancji i kowariancji;

— wyboru kryteridéw i ograniczen modelu optymalizacyjnego.

Przedmiotem analizy sa optymalne portfele akcji spotek bedacych komponentami
indeksu mWIG40. Pokazano wyniki analiz statystycznych dla tygodniowych stop zwrotu
w latach 2009-2011 oraz wyniki badania symulacyjnego przeprowadzonego w celu zba-
dania wrazliwosci struktury portfeli utworzonych wedlug modeli: Markowitza, minimali-
zacji warunkowej straty CVaR, Telsera, a takze proponowanego modelu minimalizujacego
udzial pierwszej gtownej skladowej macierzy korelacji stop zwrotu w wariancji portfela.
W badaniu symulacyjnym wykorzystano metod¢ pozwalajaca na zachowanie struktury
i sity wspotzaleznosci migedzy stopami zwrotu ze sktadowych portfeli bazujaca na rozkta-
dzie macierzy korelacji wedtug warto$ci wlasnych. Przeprowadzone badanie symulacyjne
pozwala oceni¢ wybrane modele portfelowe pod wzgledem wrazliwo$ci uzyskiwanych
rozwigzan — sktadéw portfeli oraz daje rekomendacje¢ dla inwestorow dla wyboru kon-
kretnego modelu.

Stowa kluczowe: symulacje stochastyczne, wrazliwos¢, analiza portfelowa
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Wprowadzenie

Celowos¢ dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych jest niekwestionowanym
wnioskiem wyplywajacym z prac wielu wybitnych ekonomistow, poczawszy
od Markowitza [1952], Sharpe’a [1964], Lintnera [1965]. Jest to wynik nor-
matywny teorii rynku efektywnego oraz modelu CAPM (Capital Asset Pricing
Model). Optymalny sktad portfela moze by¢ ustalony przy przyjeciu kryterium
optymalizacji, jak np. minimalizacja wariancji stopy zwrotu z portfela (model
MYV — mean-variance), oraz ograniczen wynikajacych z minimalnych wymagan
inwestora odnos$nie do stopy zwrotu z inwestycji i nieujemno$ci wag. Rozwigza-
nia optymalne modeli portfelowych uzyskuje si¢ przy przyjeciu parametrow cha-
rakteryzujacych oczekiwane stopy zwrotu oraz elementy macierzy kowariancji.
Oceny tych parametrow sg obarczone niepewnos$cia wynikajaca m.in. z doboru
okna czasowego dla proby statystycznej, a takze mozliwg niestacjonarnoscig pro-
cesOw stochastycznych generujacych stopy zwrotu.

Problem podnoszony w niniejszej pracy to wrazliwo$¢ wartosci optymal-
nych wag. Zwracajg na niego uwage, w przypadku modeli typu MV, np. Best,
Grauer [1991a; 1991b], Chopra, Ziemba [1993]. Konkretnie z ich prac wynika,
ze rozwigzania bardzo silnie reagujg na btedy szacunku lub prognoz parame-
trow; dotyczy to zwlaszcza ocen oczekiwanych stop zwrotu. Wigkszag wrazliwo$¢
zaobserwowano, gdy w modelu wymaga si¢ nieujemnosci wag. Gdy inwestor nie
dysponuje precyzyjnymi prognozami (a najczesciej tak wiasnie jest w praktyce),
proponuje si¢ przyjecie rownych stop zwrotu dla wszystkich sktadowych'. Wska-
zuje si¢ roOwniez na mniejszg wrazliwos¢ rozwigzan na btedy ocen elementéw
macierzy kowariancji.

W pracy poddano analizie segment akcji $rednich spdtek na Gietdzie Papie-
row WartoSciowych w Warszawie. Zwraca uwage obecno$¢ silnych zwigzkow
o charakterze liniowym mig¢dzy szeregami empirycznych stop zwrotu z akcji®. Prze-
prowadzono badanie symulacyjne, ktorego celem byta weryfikacja wrazliwosci
optymalnych rozwigzan wybranych modeli portfelowych w warunkach, gdy stopy
zwrotu sg generowane z wielowymiarowego rozkladu normalnego o zadanym
wektorze wartosci oczekiwanych oraz macierzy kowariancji — odpowiadajacych

! Najczesciej przyjmowana wartoscia dla oczekiwanych stop zwrotu z akeji jest zero.

2 Site zaleznosci o charakterze liniowym proponuje si¢ mierzy¢ za pomoca indeksu uwarunkowania
—ilorazu najwickszej do najmniejszej wartosci wlasnej macierzy korelacji stop zwrotu z akeji z proby.
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szacunkom na podstawie proby historycznej. W tak sformutowanych warunkach
wrazliwo$¢ wag modelu moze by¢ interpretowana jako wynik zwigzany z losowa
proba. Dla pomiaru wrazliwosci wykorzystano odlegtos¢ katowa wektorow wag.

Rozwazono portfel inwestycyjny sktadajacy sie z N akcji. Jego strukturg
okreslajg wagi X, i=1,..,.N.; x' =[X,,....X,]. Waga X, stanowi udziat kwoty zain-
westowanej w akcje i-tej spotki w warto$ci poczatkowej catego portfela. Ponizej
podano najwazniejsze przyjete oznaczenia i zaleznosci.

Stopa zwrotu z portfela aktywow:
X T
Rpl :ZXiRit xR, )]
i=1

gdzie:
P
R = it it—k — it -1 (2)

it
Pi,t—k R,t—k

k — horyzont inwestowania; liczba tygodni jakie uptyna od zakupu do

sprzedazy portfela,

P, — cena i-tych aktywow w okresie ¢,

R, — N-elementowy wektor stop zwrotu z inwestycji dla sktadowych portfela
w okresie z.

Wartosé oczekiwana stopy zwrotu z portfela aktywow:

N
E(R)=> X.E(R)=x"R", (3)
i=1
gdzie:
E(R;) = R’, jest wartoscig oczekiwang stopy zwrotu z i-tych aktywow,
R* - N-elementowy wektor wartosci oczekiwanych stop zwrotu z inwe-
stycji w N aktywow.

Wariancja portfela aktywow:

ap2 =x'XX, “4)
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gdzie: X — NxN macierz kowariancji stop zwrotu z inwestycji w akcje sktadowe
portfela

Wartosé ryzykowana VaR(a) dla portfela aktywow:

Przy zalozonym poziomie ufnosci (1—a)-100% okresla si¢ « — procen-
towy kwantyl r“(R,) rozktadu prawdopodobienstwa stopy zwrotu z inwestycji
portfelowe;j:

r“(R))=sup{r|P(R, <r)<a}. (5)

Wielko$¢ VaR, wyrazona zwykle w kwocie pieni¢znej, odpowiada temu
kwantylowi. W niniejszej pracy VaR(a) utozsamiono z r“(R ). Wartos¢ tego
kwantyla dla matych wartosci « - jest ujemna — oznacza strate.

Warunkowa wartos¢ ryzykowana CVaR® dla portfela aktywow:
CVaR“(R )= E{RP\RP < r“(Rp)} . (©6)

Warto$¢ ClaR®, zwykle ujemna, oznacza warunkowg warto$¢ oczekiwana
stopy zwrotu z portfela w przypadku realizacji strat o wartosci bezwzglednej nie
nizszych niz warto$¢ bezwzgledna VaR(a).

1. Wybrane modele optymalizacji portfela akcji

W pracy poddano badaniu nastepujace modele shuzace konstrukeji portfeli akeji:

Model Markowitza:
min ©»
E(R)=r

> X =1 (7

i=1

X, >0, i=1,..,N,
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gdzie re (r r ) jest okreslong warto$cig satysfakcjonujacej inwestora mini-

min > " max

malnej stopy zwrotu.

Model minimalizacji warunkowej straty CVaR:
min CVaR*(R,)

ﬁ){i =1 ®)

X, 20, i=1,..N

W przypadku tego modelu wykorzystano dwie techniki szacowania warto-
sci VaR(a):
— z wykorzystaniem symulacji historycznej (model CVaR1) na podstawie
proby historycznej badz symulowanej;
— jako a-kwantyl rozktadu normalnego o wartosci oczekiwanej i odchyle-
niu standardowym oszacowanym na podstawie proby historycznej badz
wynikéw symulacji (model CVaR_N).

Model Telsera:

max E(R,)
P(R,<r,)<a

N
> X =1
i=1

X, >0, i=1,.,N,

©

gdzie r, oznacza stopg zwrotu z portfela uznang przez inwestora za bezpieczna,
a o to progowa warto$¢ prawdopodobienstwa nieosiagniecia bezpiecznego pozio-
mu stopy zwrotu.
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Model PC — minimalizacji pierwszej gtownej sktadowej macierzy korelacji:

Koncepcja tego modelu wykorzystuje rozktad macierzy korelacji stop zwrotu
wedtug wartosci wlasnych:

P=VAV", (10)

gdzie P jest macierza korelacji stop zwrotu, A =diag(4,,...,A4,) jest diagonalng
macierzg jej warto$ci wlasnych, a V macierza zwiazanych z nimi wektorow

wiasnych.
W pracy Konarzewska [2012] pokazano, ze wariancje portfela akcji mozna
wyrazi¢ jako:
2 _ T _
o, =X XX=
— ! —
=0 Ao = (1)

N
_ 2
= le ;
=

N

gdzie o =[w;], 0, = ZX 0V » j=1,....N; o, 0znacza odchylenie standardowe
I=1

stopy zwrotu z [-tej sktadowej a v, . [-ty element j-tego wektora wiasnego. Pro-

ponowany jest model minimalizujacy sktadowa zwigzana z najwicksza wartoscia
wiasng. Model PC wydaje si¢ interesujagcy w warunkach wystgpowania silnych
wspotzaleznych stop zwrotu z akcji na rynku.

min @/

N

Sx =1 (12)
i=1

X, >0, i=1,..N

2. Portfele akcji $Srednich spotek na GPW w Warszawie w latach 2009-2011

Punktem wyjscia dla przeprowadzonego badania symulacyjnego wrazliwo-
$ci sktadow portfeli inwestycyjnych bylo przeprowadzenie analizy statystycznej
rynku akcji srednich spotek notowanych na GPW w Warszawie w latach 2009—
2011. Badano tygodniowe ceny akcji i stopy zwrotu. Badaniem objeto 37 spotek
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— uczestnikow indeksu mWIG40. Wykres wartosci indeksu w okresie proby
zaprezentowano na rysunku 1.
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Rysunek 1. Wykres wartosci indeksu mWIG40 w latach 2009—2011, dane tygodniowe

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych www.stoog.pl.

Oprocz analizy charakterystyk opisowych, jak $rednie stopy zwrotu, odchy-
lenia standardowe stop zwrotu, macierz korelacji stop zwrotu, przeprowadzono
takze badanie zgodno$ci rozktadow stop zwrotu z rozktadem normalnym. Testy
statystyczne nie wykazaly istotnych odstepstw od rozktadu normalnego. Histo-
gram rozktadu tygodniowych stop zwrotu z indeksu mWIG40 zbudowany na pod-
stawie danych za lata 2009-2011 pokazano na rysunku 2.

Gestodd

Test na normalnost rozidadu: mWIG40 B
ChiHovadrat(2) = 23,309, wartost p = 0,00001 N[0,0006565 0,027438) -~~~

Rysunek 2. Rozktad stop zwrotu z indeksu mWIG40, dane tygodniowe z okresu 2009—

2011.

Zrédto: obliczenia whasne za pomoca programu GRETL.
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Stopien uwarunkowania macierzy korelacji 37 spotek wynosit 59,9, co
$wiadczy o silnej wspolzaleznosci stop zwrotu. Dla spdtek bedacych komponen-
tami indeksu obliczono optymalne wagi w przypadku analizowanych modeli,
przyjmujac jako parametry oceny uzyskane na podstawie proby historyczne;j.
Wyniki obliczen przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Optymalne udziaty spotek w portfelu inwestycyjnym (%)
Spotka/ | Marko- CVa- Spotka/ | Marko- CVa-
model | witz CVaRl1 R N Telser| PC model | witz CVarl R N Telser| PC

AGO 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | GNB | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
AST 0,00 0,00 | 0,00 [16,48] 0,00 | GTN | 0,00 | 0,00 | 0,25 | 0,00 | 0,00

ATT 0,00 7,00 | 13,70 | 0,00 | 0,00 | HWE | 0,00 | 0,00 | 3,76 | 0,00 | 0,00
BDX 5,52 | 10,13 | 5,11 | 0,00 | 0,00 | IDM | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
BIO 0,00 0,00 | 1,89 [ 0,00 | 0,00 | IPX 0,63 | 0,00 | 1,77 ] 0,00 | 0,00

BSK 0,00 | 0,00 | 031 [ 0,00 0,00 | KPX | 2,01 | 0,04 | 4,49 |0,00]0,00
CAR 0,00 | 0,00 | 2,90 | 0,00 [ 0,00 | KRB | 0,00 | 0,00 | 0,00 |0,00]0,00
ccc 748 | 0,00 | 3,80 [ 0,00 [ 0,00 | KTY | 0,00 | 0,04 | 4,85 [0,00]0,00
ccl 8,65 | 496 | 599 | 0,00 | 0,00 | LPP | 13,68 | 11,00 | 3,97 | 0,00 | 0,00
CDC 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | MDS | 0,00 | 0,00 | 0,42 |0,00]0,00
CDR 0,73 | 0,00 | 1,02 [24,53] 0,00 | MIL | 0,00 | 0,00 | 0,00 |0,00]0,00
CIE 0,00 | 0,00 | 0,76 | 0,00 [ 0,00 | NET | 11,36 | 18,13 | 5,46 | 0,00 0,00
CPS 10,33 | 14,93 | 521 [ 0,00 | 0,00 | OIL | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00
CRM 052 | 9,46 | 4,82 [58,99] 0,00 | ORB | 0,00 | 0,00 | 2,15 |0,00] 0,00
EAT 2,00 | 0,00 | 328 [ 0,00/ 0,00 | PEP | 9,18 | 12,51 | 4,52 |0,00] 0,00
ECH 0,00 | 0,00 | 2,00 | 0,00 [ 0,00 | PXM | 1,09 | 0,00 | 2,29 |0,00] 0,00
EMP 10,52 | 2,37 | 4,86 | 0,00 [100,00] RSE | 0,00 | 0,00 | 0,05 | 0,00 0,00
ENA 12,28 | 9,41 | 507 | 0,00 | 0,00 | ZAP | 0,00 | 0,00 | 1,47 | 0,00 | 0,00
EUR | 4,00% | 0,00% | 3,65% |0,00%|0,00%

Zrodto: obliczenia wlasne w MS Excel.

Wybrane charakterystyki statystyczne dla opracowanych portfeli zaprezen-
towano w tabeli 2.

Tabela 2
Wybrane mierniki statystyczne dla optymalnych portfeli akcji
Miernik/model portfela Markowitz CVaR1 CVaR N Telser PC
1 2 3 4 5 6
Srednia stopa zwrotu z portfela (%) 0,42 0,56 0,60 1,72 0,64
Odchylenie standardowe (%) 2,10 2,42 2,58 6,40 4,28




Wykorzystanie symulacji stochastycznej do badania wrazliwosci skiadu... 253

1 2 3 4 5 6
VaR(0,05) (%) -2,43 -2,72 -3,65 -6,56 -4,70
CVaR(0,05) (%) -4,93 -4,44 -5,56 -11,27 -7,08
Prawdopodobi_er’lst\yo nieosiagnigcia 0.433 0.459 0.420 0.395 0.497
poziomu bezpieczenstwa i i i i ?

Zrodto: obliczenia wlasne.

Dla celow badania symulacyjnego wybrano 18 spotek, dla ktorych udziat
w przynajmniej jednym portfelu w tabeli 1 byl nie nizszy niz 3%. Stopien uwa-
runkowania macierzy korelacji wynosit 11,17, co oznacza, ze eliminacja spolek
spowodowata likwidacje znacznej czesci wzajemnych powigzan miedzy stopami
zwrotu.

3. Metoda symulacji wspoélzaleznych stop zwrotu z akcji

Zastosowano nastgpujaca metode generowania wartosci stop zwrotu z akcji
w badaniu symulacyjnym, zaktadajac, ze mozna przyjac zalozenie o normalnos$ci
stop zwrotu ze sktadowych portfela:

— Wygenerowanie realizacji ~ N-elementowego wektora losowego
n= [nl,...,nN]T o niezaleznych sktadowych o standaryzowanym rozkla-
dzie normalnym (w badaniu wygenerowano 1000 realizacji).

— Transformacja liniowa wektora  wedlug wzoru:

72771\/ZV1 +772\/ZV2+“‘+77N\/ZVN =

=V \/A_’q, (13)
VA = diag(f2, nf2y)

W wyniku transformacji (13) otrzymano realizacje wektora losowego v, kto-
rego macierz kowariancji odpowiada przyjetej macierzy korelacji.

Przemnozono wygenerowane wartosci przez odpowiednie odchylenia stan-
dardowe i dodano odpowiednie warto$ci Srednie.

Wygenerowano 1000 realizacji wektoréw losowych odpowiadajacych sto-
pom zwrotu z 18 spotek. Metode generowania zaproponowano w pracy Kona-
rzewska [2012: 234].
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4. Pomiar wrazliwoS$ci

W pracy Konarzewska [2008] zwrocono uwage, ze w przypadku silnych
wspotzaleznos$ci miedzy szeregami stop zwrotu zagadnienie minimalizacji warian-
cji portfela jest zle uwarunkowane, co oznacza niejednoznacznos¢ rozwigzania
optymalnego modelu Markowitza — wiele portfeli charakteryzuje si¢ podobna
warto$cig wariancji, mata zmiana parametréw modelu prowadzi do zasadniczo
odmiennych rozwiazan. Przeprowadzone badanie symulacyjne m.in. mialo na
celu blizsze przyjrzenie si¢ temu problemowi. Do pomiaru wrazliwo$ci sktadow
portfeli wykorzystano odleglo$¢ katowa wektorow:

N )
(lej “%Xy;)
=1

T T (14)
PIETEDIC:S
j=1 j=1
Jest to miernik oparty na funkcji sinus, rowny jednosci dla wektorow orto-
gonalnych.

5. Zalozenia przyjete w badaniu symulacyjnym

Przeprowadzono analize¢ macierzy korelacji dla osiemnastu wybranych spotek
wedtug wartosci wlasnych. Wynik: 4 warto$ci wlasne wieksze od jednosci; stopien
uwarunkowania 11,17. (postuzono si¢ algorytmem SVD Golub,Reinsch 1971).

Powtorzono obliczenia optymalnych sktadéow dla wybranych osiemna-
stu spotek; w modelu Markowitza dotaczono warunek dla min poziomu stopy
zwrotu (na poziomie mediany dla badanych spotek); w modelu Telsera dotgczono
warunek dla maksymalnej warto$ci odchylenia standardowego na poziomie 7%,
poziom bezpieczenstwa przyjeto rowny 0,1%, prawdopodobienstwo nieosiggnig-
cia poziomu bezpieczenstwa réwne 0,45.

Wygenerowano 1000-elementowe szeregi odpowiadajace stopom zwrotu
z akcji kazdej ze spotek; obliczono optymalne sktady portfeli oraz wartosci stop
zwrotu 1 miernikow ryzyka dla portfeli,

Generowanie szeregéw i obliczenia optymalnych sktadow portfeli powto-
rzono 100 razy.
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6. Wyniki badania symulacyjnego

Wybrane wyniki badania symulacyjnego przedstawiono w tabelach 3a i 3b.
Zamieszczono w nich:

— wyniki optymalizacji sktadow portfeli dla osiemnastu spotek uzyskane na

podstawie danych historycznych,

— przeci¢tne wartosci udziatéw w portfelu oraz odchylenia standardowe

uzyskane w symulacjach.

W tabeli 4 zawarto informacje o stopach zwrotu z portfeli, ryzyku szaco-
wanym za pomoca odchylenia standardowego, a takze oszacowane warto$ci
miar VaR(0,05) oraz CVaR. W przypadku portfeli konstruowanych na podstawie
danych historycznych do uzyskania oszacowan wykorzystano metode symulacji
historycznej. Dla portfeli bedacych wynikiem symulacji stochastycznej w tabeli 4
pokazano przecigtne warto$ci odchylen standardowych. W tabeli 4 pokazano
rowniez warto$ci realnej stopy zwrotu z portfela obliczone przy zatozeniu, ze
w portfel zainwestowano 6 stycznia 2012 i sprzedano go 24 lutego 2012 roku.

Tabela 3a
Udziaty spotek w optymalnych portfelach akcji (%)
Model Markowitz CVaR1 CVaR N
= = =

Spotka | 5 B2 | 22| 2E | B2 |22 | 2| B2 | 2z |2E
S |85 | 52| E28 | 55|55 E28 | 55 | 5%

ESE | 82 | B8 | 232 | 8% |BE| 232 | 8% |28

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

AST 0,2 0,7 1,47 0,0 1,2 | 211 0,0 0,6 | 1,29
ATT 1,0 0,5 1,21 2,3 1,6 | 2,95 0,6 1,1 2,04
BDX 7.1 59 | 418 21,4 58 | 536 12,2 6,1 | 556
CCC 6,5 5.4 3,82 0,9 52 | 484 2,8 4,7 | 3,59
CCI 9,1 9,5 3,87 1,6 10,3 | 5,59 7,9 80 | 343
CDR 1,8 1,9 1,37 0,0 22 | 2,28 1,6 1,7 | 1,58
CPS 6,6 8,5 4,57 9,0 82 | 587 9,5 8,6 | 2,67
CRM 3,1 2,0 2,30 7,7 2,5 | 210 5,3 2,1 | 205
EAT 0,5 1,1 1,59 0,0 1,8 | 281 0,0 1,0 | 1,66
EMP 14,3 13,1 4,53 8,8 12,8 | 5,32 10,2 12,2 | 2,80
ENA 11,5 10,7 3,71 9,3 104 | 5,35 9,6 10,0 | 2,71
EUR 5,9 5,1 2,67 0,0 6,0 | 486 3,0 4,8 | 3,20
HWE 0,0 0,1 0,40 0,1 0,5 | 112 0,0 0,7 | 1,33
KPX 2,6 33 2,57 0,0 30 | 3,36 0,1 2,6 | 2,43
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
KTY 0,0 0,5 1,35 0,1 2,0 | 3,49 3,1 1,0 | 1,24
LPP 13,0 12,6 4,03 16,8 10,5 | 5,61 9,0 16,2 | 3,94
NET 13,0 13,7 | 4,60 12,4 10,4 | 591 14,5 143 | 1,88
PEP 3,8 5,2 4,23 9,5 57 | 515 10,5 44 | 3,56

Zrodto: obliczenia wlasne.

Tabela 3b
Udziaty spotek w optymalnych portfelach akcji cd. (%
Y sp pty ych p ]
Model Telser PC

portfel srednie odchylenie portfel Srednie odchyle-

Spotka dla danych udziat standar- dla danych udziat nie stan-

historycznych y dowe historycznych Y | dardowe
AST 8,4 10,6 19,31 0,0 1,3 2,89
ATT 0,0 3,9 7,43 1,5 1,2 2,59
BDX 0,0 0,0 0,00 0,9 0,8 3,77
CCC 0,0 0,0 0,08 0,7 4,9 4,91
CCI 0,0 0,0 0,00 5,2 1,6 0,84
CDR 22,4 13,0 24,05 53 3,7 2,35
CPS 0,0 0,0 0,00 15,0 11,1 1,02
CRM 69,3 69,5 24,30 42 0,7 0,78
EAT 0,0 0,0 0,00 0,7 3,9 0,99
EMP 0,0 0,9 2,94 9,5 9,7 1,82
ENA 0,0 0,1 1,28 11,0 10,4 1,87
EUR 0,0 0,8 3,47 9,2 7,5 1,54
HWE 0,0 1,1 4,76 33 3,1 2,15
KPX 0,0 0,0 0,00 0,0 4.0 3,11
KTY 0,0 0,0 0,00 13,4 7,6 1,66
LPP 0,0 0,0 0,18 8,5 11,6 2,71
NET 0,0 0,0 0,00 33 7,2 3,49
PEP 0,0 0,0 0,00 8,2 9,8 1,43

Zrddlo: obliczenia wiasne.

Tabela 4
Charakterystyki statystyczne optymalnych portfeli akcji (%)
Srednia Odchylenie Realna stopa
Model/ miernik stopa zwrotu d Y d Var(0,05) CVaR P
z portfela standardowe zwrotu
1 2 3 4 5 6
Markowitz-hist 0,54 2,14 -2,62 -4,92 8,43
Markowitz-sym 0,55 2,09 -2,90 -3,75 9,20
CVaR1-hist 0,55 2,33 -2,79 -4,49 8,95
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CVaR1-sym 0,58 2,18 -2,83 -3,41 9,73
CVaR_ N-hist 0,52 2,19 -3,09 -4,99 9,33
CVaR N-sym 0,52 2,17 -3,04 -3,80 9,80
Telser-hist 1,80 7,00 -7,26 -11,95 6,77
Telser-sym 1,95 6,98 -9,44 -12,30 7,38
PC-hist 0,54 2,29 -3,12 -5,10 12,00
PC-sym 0,50 2,26 -3,20 -4,13 12,11

Zrodto: obliczenia wlasne.

Symulacja stochastyczna pozwolita na potraktowanie optymalnych skta-
doéw portfeli jako wynikow losowych. W tabeli 5 zaprezentowano wyniki cha-
rakteryzujace wrazliwo$¢ optymalnych rozwigzan modeli portfelowych: wartosci
przecietnych odlegtosci katowych migdzy wektorami optymalnych wag, warto$ci
median oraz odchylen standardowych. Najbardziej wrazliwe okazaly si¢ opty-
malne wagi w przypadku modelu CVaR1 — przecigtna odleglos¢ katowa wynosita
0,7531. Najmniejsze odlegtosci katowe, a wigc najwigkszg stabilno$¢ elementow
wektora optymalnych wag, zanotowano w przypadku modelu Telsera. Porow-
nanie wartosci §rednich oraz median dla odleglosci katowych wag wskazuje we
wszystkich przypadkach poza modelem PC na prawostronng sko$no$¢ rozktadow

optymalnych wag.
Tabela 5
Odlegtosci katowe sktadow portfeli w symulacjach
Markowitz CVaRl1 CVaR N Telser PC

Srednia 0,5742 0,7531 0,5701 0,4034 0,5116
Mediana 0,5187 0,7067 0,5255 0,2821 0,5150
Odchylenie 0,1171 0,1002 0,1066 0.2775 0,1376
standardowe

Zrodto: obliczenia whasne.

Podsumowanie

W pracy przedstawiono wyniki badania symulacyjnego, ktorego zatozenia
oparto na empirycznych stopach zwrotu dla srednich spotek notowanych na pol-
skim rynku gietdowym. Probowano odpowiedzie¢ na pytanie: jak silnie zareaguja
wektory optymalnych wag portfeli, jezeli stopy zwrotu beda generowane z wielo-
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wymiarowego rozkladu normalnego o parametrach oszacowanych na podstawie
proby historycznej. Nie badano reakcji wag na zmiany wartosci $redniej stopy
zwrotu dla Zadnej ze spolek ani na zmiany elementéw macierzy kowariancji.
Obserwowana zmienno$¢ optymalnych wag byla wynikiem jedynie losowego
charakteru generowanych prob.

Modelem charakteryzujacym sie najwicksza wrazliwoscig rozwiazan okazat
si¢ model minimalizujacy CVaR, zwlaszcza jezeli do szacowania VaR stosowano,
abstrahujac od ksztattu rozktadu stop zwrotu, metode symulacji historyczne;.
W przypadku szacowania VaR jako kwantyla rozktadu normalnego (oczywiscie,
gdy mozna przyjaé, ze rozktad empiryczny wykazuje zgodno$¢ z tym rozktadem)
wrazliwos$¢ rozwigzan modelu CVaR i modelu Markowitza jest podobna. Port-
fel Telsera okazatl si¢ najbardziej stabilny, jesli chodzi o skfad, ale jednocze$nie
najbardziej ryzykowny. Rozwigzania modelu PC opartego na analizie gtéwnych
sktadowych byly bardziej stabilne niz modelu Markowitza. Ogdlnie wszystkie
modele wykazaly wysoka wrazliwo$¢ wag optymalnych. Przygladajac sie
osiagnigtym realnym stopom zwrotu, mozna wyrdzni¢ portfel PC jako najbardziej
zyskowny. Wbrew szacunkom opartym na danych historycznych portfel Telsera
przynidst najmniejsze zyski realne. Na rysunku 3 zilustrowano wyznaczone port-
fele na mapie ryzyko—stopa zwrotu. Widac¢ na niej, ze przy przyjetych zatoze-
niach portfele Markowitza, CVaR i1 PC daja zblizone wyniki $rednich i odchylen
standardowych.

Mapa ryzyko-stopa zwrotu
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Rysunek 3. Mapa ryzyko—stopa zwrotu dla akcji i portfeli akcji

Zrodlo: obliczenia wlasne.
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STOCHASTIC SIMULATION OPTIMAL PORTFOLIOS STRUCTURES
SENSITIVITY ANALYSIS BY STOCHASTIC SIMULATION

Summary

The paper presents the application of stochastic simulation technique in the analysis
of sensitivity of optimal weights for chosen portfolio models. Risk is related to several
elements of investment decision process: assumptions about joint probability distribution
of the rates of return on stock, quality of expected rates of return, risk and correlation
estimates, the choice of the optimization model criterion and constraints.

The subject of analysis are the optimal stock portfolios for companies being the
components of mWIG40 index on Warsaw Stock Exchange in the period 2009-2011 — we
analyzed weekly rates of return. The simulation study was conducted in the aim of the
optimal portfolio structures sensitivity investigation. The following models were taken
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into account: Markowitz model, the model minimizing conditional loss (CVaR), Telser
model and the proposed model minimizing the impact of the correlation matrix first prin-
cipal component on the portfolio variance. Rates of return were generated with the appli-
cation of the method which preserves the structure and strength of the interrelationships
among the series. The method is based on the correlation matrix eigenvalue decompo-
sition Conducted simulation experiments allow us to recommend the choice of definite
portfolio model to investors.

Keywords: stochastic simulation, sensitivity, portfolio analysis

Translated by Iwona Konarzewska



