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Aspekty ekonomiczne konstrukeji i optymalizacji
dlugookresowych portfeli inwestycyjnych
na rynku kapitalowym

Jerzy Tyminski"
Maria Tyminska™

Streszczenie: Cel — prezentacja praktycznych aspektow konstrukeji i optymalizacji portfeli papierow
wartosciowych na rynku kapitalowym. Przedstawiono zarys metod konstrukeji i optymalizacji portfeli
z uwzglednieniem zagadnienia ich efektywnosci.

Metodologia badania — oméwiono stosowana zazwyczaj metodg programowania kwadratowego przy zasto-
sowaniu funkcji Lagrange’a oraz warunkoéw Kuhna-Tuckera. Uwzgledniono tez inne metody, na przyktad
metode Beale’a, ktéra moze by¢ przydatna do rozwigzywania zadan programowania kwadratowego z wklg-
sta funkcja celu. Istotnym mankamentem przytoczonych modeli portfelowych, szczegodlnie portfeli dtugo-
okresowych, moze by¢ wymoég rozktadu normalnego stop zwrotu. Stad zaproponowana zostata autorska
koncepcja konstrukeji i optymalizacji portfeli dtugookresowych.

Oryginalnosé i wartos¢ — prezentowana koncepcja umozliwia konstruowanie portfeli wielokryterialnych, to
jest dwu- i trojkryterialnych. Zostata oparta na teorii chaosu z wykorzystaniem wyktadnika Hursta, ktory
pozwala okresli¢ rozktad stop zwrotu. Przy czym rozktad ten moze mie¢ charakter losowy badz tez moze
wykazywacé trend. W koncepcji autorskiej wybor spotek dokonany jest przy zastosowaniu teorii niezawod-
nosci. Portfel zoptymalizowano metoda programowania dynamicznego oraz narz¢dziami z teorii niezawod-
nosci.

Wynik — dla celéw poréwnawczych skonstruowano portfel rynkowy metoda ,tradycyjna” programowania
kwadratowego z uzyciem funkcji Lagrange’a. Wyboru spotek do portfela dokonano przy zastosowaniu
funkcji uzytecznosci. Wyniki uzyskane z portfela tradycyjnego byty ,,stabsze” w poréwnaniu do propozycji
portfelowych autora.
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Wprowadzenie

Decyzje ekonomiczne zwigzane z rynkami kapitalowymi w istotnym stopniu wptywaja na
rozwoj gospodarczy zaréwno w skali mikro, jak i makro. Obiektem szczeg6lnie wrazliwym
na jako$¢ podejmowanych decyzji jest przedsiebiorstwo, przed ktorym, podobnie jak przed
gospodarka §wiatowa, wiek XXI stawia coraz to nowe wyzwania. Od menedzerdéw oczekuje
si¢ elastycznosci i skuteczno$ci w podejmowaniu wielowariantowych dziatan wzmacniaja-
cych potencjat gospodarczy przedsigbiorstwa zwigzanych z jego przetrwaniem i rozwojem.
Obszarami istotnie determinujacymi przysztos¢ przedsigbiorstwa sa nowoczesne techno-
logie oraz inwestycje, zwtaszcza inwestycje na rynku kapitatlowym. Decyzje inwestycyjne
zalicza si¢ do grupy decyzji o charakterze strategicznym, wywotuja one bowiem skutki
ekonomiczne w przysztosci, zazwyczaj odleglej.

Podejmowanie trafnych decyzji ekonomicznych przez inwestora wymaga wiedzy oraz
umiejetnosci stosowania specjalistycznego aparatu narzedziowego i metodologicznego.

Problematyka metod wspomagajacych decyzje inwestora na rynku kapitatlowym zajmu-
je znaczace miejsce w krajowej i $wiatowej literaturze. Nie oznacza to, ze jest dostatecz-
nie rozpracowana. Przeciwnie, zainteresowanie teoriami portfelowymi powoduje koniecz-
no$¢ doskonalenia dotychczasowych i poszukiwania nowych rozwigzan metodologicznych
zwigkszajacych ekonomiczna skuteczno$¢ decyzji kapitatowych.

Celem badan prowadzonych przez autora bylo sformulowanie i zaprezentowanie nowej
dwukryterialnej koncepcji konstrukcji portfela inwestycyjnego na rynku kapitatowym.

Propozycje autora dotycza wykorzystania elementéw teorii niezawodnosci do wyboru
papieréw warto$ciowych konstruowanego portfela, a nastgpnie jego optymalizacji przy za-
stosowaniu metody programowania dynamicznego. Prezentowana koncepcja jest alterna-
tywna procedurg optymalizacji korzysci z portfela inwestycyjnego dla inwestora z awersja
do ryzyka, dla ktérego wazny jest niski poziom ryzyka przy wzglgdnie wysokim docho-
dzie (Tarczynski 2002). Warunkiem osiagnigcia gldwnego celu prowadzonych badan byt
dobor odpowiednich metod badawczych. Na etapie wstepnego wyboru instrumentéw finan-
sowych do portfela zastosowano elementy teorii niezawodno$ci (Sadowski, 1969). Jest to
nowa propozycja, ktora — jak wynika z prowadzonych badan — prowadzi do lepszej jakosci
konstruowanego portfela. Wigze si¢ to z wyzsza trwalo$cia portfela w zatozonym horyzon-
cie prognozy oraz trafniejsza oceng ryzyka.

1. Optymalizacja — ujecie teoretyczne

W naukach ekonomicznych pod pojeciem optymalizacji rozumie si¢ ,,poszukiwanie naj-
lepszego rozwigzania”, czyli realizacj¢ celu na podstawie kryterium o charakterze mak-
symalizacji badz minimalizacji optymalizowanego zjawiska. W problematyce rynku ka-
pitatlowego mamy do czynienia z optymalizacjg warunkowsg, w ktorej wystepuja warunki
ograniczajace obszar dopuszczalnych rozwigzan lewostronnie, na przyklad ryzyka warian-
cji, badZ prawostronnie — minimalnej stopy zwrotu, co mozna rozwigza¢ za pomocg metod
programowania kwadratowego (Tyminski 2013). Nalezy podkres$li¢, ze dla rozwigzan opty-
malnych programowania wypuklego konieczne jest zastosowanie funkcji Lagrange’a oraz
warunkow Kuhna-Tuckera.
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2. Portfelowe konstrukcje wielokryterialne i ich optymalizacja

W literaturze przedmiotu mamy szereg modeli portfelowych i sposobdéw ich optymalizacji,
w tym takze propozycje modelu wielokryterialnego Markowitza. Kryterium optymaliza-
cyjne w tym modelu dotyczy:

— maksymalizacji oczekiwanego zwrotu — max Z:.':l e;x; (D)

— minimalizacji wariacji oczekiwanego zwrotu — min Zi:l ijl OjjX;X (1a)
gdzie:
. . . . . . 2 SR T R .
0, oznacza kowangnqe;, gdy i # j — wariancje (Gij =07 ), jezeli i = j zmienna x,
i=1,..., n oznacza udzial akcji i-ej w portfelu.

Wskaza¢ nalezy dwa istotne zatozenia modelu Markowitza: po pierwsze, wymagane
zainwestowanie kapitatu Z;,lei =1 1 po drugie, kréotka sprzedaz nie jest przewidziana
0<x, <1, i=1, ..., n. Model ten moze by¢ uzupetniony o dodatkowe zalozenia badz tez
o dodatkowe kryteria. Przyjmujac zalozenie inwestora, ze pomigdzy oczekiwanym zwro-
tem z portfela a wariancja zwrotu powinna wystepowac najlepsza relacja, wschodzi si¢
w obszar decyzji subiektywnych. Poszukuje si¢ rozwiagzania modelu metodami interakcyj-
nymi, wprowadzajgc wspotczynniki wagowe dla kryteriow optymalizacyjnych modelu.

W rozwazaniach na temat procesow optymalizacyjnych nie mozna pominaé ta-
kich instrumentéw matematycznych, jak warunki Kuhna-Tuckera czy wiasnosci funkcji
Lagrange’a. Nalezy takze poszukiwa¢ innych metod i narzedzi umozliwiajacych i dosko-
nalacych procesy optymalizacyjne. Jest to szczegodlnie wazne dla zlozonych konstrukeji
wielokryterialnych.

3. Aspekty wyboru papieréw wartosciowych do konstrukeji optymalnego portfela

Istnieje wiele metod wyboru papieréw wartosciowych do portfela. Przytoczy¢ nalezy me-
todg Hellwiga dotyczacg integralnej pojemnosci informacyjnej (H, — suma indywidualnych
pojemnosci informacyjnych) czy bardzo wszechstronng metod¢ Tarczynskiego — wyboru
czynnikéw portfela papierow wartoSciowych okreslonych miarg atrakcyjnosci inwestycji
TMALI (Tarczynski 2002). Model TMAI zawiera zmienne zaréwno z rynku kapitatowego,
jak i zmienne finansowe pozwalajace oceni¢ standing finansowy firmy.

Czesto jako narzedzia wspomagajace decyzje w obszarze portfeli inwestycyjnych moga
by¢ wykorzystane funkcje uzytecznosci inwestoréw. Jedna z klasycznych metod decyzyj-
nych jest metoda programowania kwadratowego. Do modeli wielokryterialnych rozwia-
zywanych przy uzyciu klasycznych metod optymalizacji nalezy na przyktad model zakta-
dajacy maksymalizacje r6éznicy oczekiwanej stopy zwrotu pomnozonej przez parametr A
(obrazujacy awersj¢ do ryzyka) oraz wariancji portfela (Wybrane problemy ilosciowej...
2004) postaci:

(AE(R,)~V; — max )
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dx =1, x20, (i=1,2,..,n):
i=1

Funkcja celu zapisana jest za pomocg zmodyfikowanej funkcji uzytecznos$ci (parametr 4),
maksymalizowanej z uwzglednieniem wariancji portfela. Przyjeto zalozenie, ze jest to
funkcja dwukryterialna. Celem optymalizacji jest uzyskanie maksymalnej wartosci docho-
du, to jest stopy zwrotu przy minimalnym ryzyku. Rozwigzanie takiego zadania, ktore jest
zazwyczaj zadaniem programowania kwadratowego, wymaga wprowadzenia dodatkowego
ograniczenia (Wybrane problemy ilo$ciowej... 2004) postaci:

D i<k, y=x20,y,e{01}, (=1,2,..,n) 3)

i=1

gdzie:
y, — zmienna binarna [przyjmujgca wartosci: y, = 1, gdy instrument finansowy jest
w optymalnym portfelu (P, ); v, = 0, gdy instrument finansowy /, znajduje si¢
1, I, €Pyp
poza portfelem optymalnymy], to znaczy ‘ ,
0, 1, ¢ Pyo

K — liczba instrumentéw w portfelu (wyraza stopien jego dywersyfikacji),
K — model moze by¢ rozwigzywany za pomocg algorytmu DAOH (Tyminski, 1990).

Model ze zmodyfikowang funkcja celu:

max —4———, x;, =1 @)

gdzie:
E(R pA) — oczekiwana stopa zwrotu portfela,

VPA — odchylenie standardowe portfela P,

R, — stopa wolna od ryzyka,

P, — portfel, ktory jest warunkowo efektywny, gdy inwestycja wolna od ryzyka nie
byta dopuszczalna.

W tym modelu wystgpuje maksymalizacja portfela z udzialem instrumentéw wolnych od
ryzyka. Model ten moze by¢ rozwigzany po wprowadzeniu dodatkowych warunkéw. Warto
doda¢, ze algorytm podany w (Tyminski 1990) umozliwia rozwigzanie tego typu modeli
dla portfeli rogowych, czyli portfeli roznigcych si¢ jednym walorem dodawanym lub po-
mijanym.
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4. Konstrukcje portfelowe z wykorzystaniem programéw komputerowych

Do modeli portfelowych rozwigzywanych numerycznie dostepne sg dwa serwery MOMIP
i CPLEX (por. Szwed 2004). Mozna je zastosowa¢ w modelach:

— portfela indeksowego,

— portfela taksonomicznego TMAL,

— portfela Markowitza,

- EMAD,

— cVar.

Konstrukcja portfela indeksowego opiera si¢ na jednoindeksowym modelu Sharpe’a,
ktorego glownym zatozeniem jest liniowa zalezno$¢ migedzy stopami zwrotu z poszczego6l-
nych spoélek a stopami zwrotu z indeksu. Model matematyczny takiego portfela ma postac:

n

maxejaj )
J=1
przy ograniczeniach:
Zx,[)’] =1, ijzl, 0<x,<W,
j=1 Jj=1

gdzie:
X, 0znacza udziat j-ego waloru w portfelu,
o, — warto$¢ wspotczynnika o waloru j-ego,
ﬁjf wartos¢ wspotczynnika S waloru j-ego,
n — liczba rozpatrywanych walorow,
W — maksymalny udziat pojedynczej spotki w portfelu.

Model TMAI ma wiele interesujacych zalet i pozwala na doktadng oceng rynkowa spo-
tek wykorzystywanych do konstrukcji portfela papierow wartoSciowych. Jego gtowng za-
letg jest wszechstronne ujecie czynnikéw oceny fundamentalnej spotek. Stad tez przyjecie
w koncepcji TMALI funkcji dyskryminacyjnej pozwala na okreslenie miary syntetycznej.
Uwzglednia ona wplyw wskaznikow na przyktad finansowych, rynkowych lub kombinacji
tych wskaznikow oraz tworzy kryterium dyskryminacji badanych spotek gietdowych, wy-
korzystujac podstawowe charakterystyki rynkowe akcji notowanych na GPW (Gierattow-
ska 2004: 199). Na podstawie tej miary mozna wyodrgbni¢ grupy dobrych i ztych spotek, co
umozliwia efektywng optymalizacje modelu TMAI (Tarczynski 2002: 114).

Wykorzystanie funkcji dyskryminacyjnej do trafnego wyodrebnienia zbioru spotek
gietdowych umozliwia konstrukcje portfela papieréw wartosciowych o dtugim horyzoncie
czasu. Wybdr wlasciwej funkcji dyskryminacyjnej w ujeciu prognostycznym wymaga spet-
nienia przez cechy diagnostyczne (wskazniki finansowe badz rynkowe lub ich kombinacje)
zatozen odno$nie do normalno$ci rozktadu, a takze braku istotnej zaleznos$ci pomiedzy
cechami diagnostycznymi (Gierattowska 2004: 198; Tarczynski 2002).
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Markowitz sformutowat dwukryterialny model $redniej stopy zwrotu i ryzyka, w kto-
rym $rednia, bedaca oczekiwang stopa zwrotu, jest maksymalizowana, a ryzyko jest mini-
malizowane. W praktyce jako miarg ryzyka stosuje si¢ wariancje losowej stopy zwrotu.

T

Model matematyczny portfela jest nastepujacy: minz yt2 ©)
1=1
1 n n
WZ(Rﬁ —up)x;—y,=0 dla r=1,... T, Z,ujxj =y, xeQ,

J=1 J=1

przy ograniczeniach:

gdzie:
y, — suma odchylen od $rednich stop zwrotu waloréw wazona ich udziatami w portfelu
w pojedynczym okresie ¢,
X, - udziat j-ego waloru w portfelu,

E(R;)=p; — oczekiwana stopa zwrotu z waloru j,

R, — stopa zwrotu j-ego waloru uzyskana w okresie ¢

u, — ograniczenie ze wzgledu na oczekiwany zwrot z portfela,
O — zbidr dopuszczalnych warto$ci zmiennych x,,

T — horyzont inwestycji,

n — liczba rozwaznych waloréw.

Wszystkie omowione modele oparte sa na teorii rozktadu normalnego. Jest to istotny
mankament, gdyz w dtuzszych horyzontach prognozy (45 lat) modele te moga dawa¢ mato
precyzyjne rezultaty (Peters 1997). Ze wzgledu na czg¢sto do§¢ skomplikowana konstruk-
cj¢ portfelowa takze ich optymalizacja jest trudna. Czesto programowanie kwadratowe
z funkcjg Lagrange’a nie wystarcza (nawet przy zastosowaniu warunkoéw Kuhna-Tuckera).
Stad koncepcja autorska zaproponowana w pracy Ekonomiczne aspekty optymalizacji in-
westycji dilugookresowych (Tyminski 2013) oparta jest na teorii chaosu, z wykorzystaniem
wspotczynnika Hursta. W analizach szeregéw czasowych stop zwrotu mozna postuzy¢ si¢
wyktadnikiem Hursta. Jest to narzedzie statystyczne umozliwiajace analiz¢ szeregdw cza-
sowych, a takze utatwiajace podziat tych szeregéw na losowe i nielosowe.

W prowadzonych badaniach, ktére prowadzily do wyboru akcji spotek gietdowych me-
toda niezawodno$ciowa, zbadano charakter rozktadu stop zwrotu ujetych we wskazniku
zmodyfikowanym zmiennosci R/op. W wyniku przeprowadzonych badan wybrano do
konstruowanego portfela trzy spotki — GTC, RPC i WWL. Wykazaty one trend wyktadni-
czy, przy czym WWL — trend wzmacniajacy (warto$¢ wyktadnika Hursta ok. liczby 0,7).
Spotki te postuzyty do dalszych badan umozliwiajacych oceng trwalo$ci i niezawodno$ci
portfeli dtugookresowych.

W prezentowanej koncepcji konstrukcja portfela i jego optymalizacja przebiega w dwoch
wariantach. W pierwszym wariancie wykorzystywano w procesie optymalizacji programowa-
nie dynamiczne, natomiast w drugim — mierniki wystepujace w teorii niezawodnosci. W proce-
sie konstrukcji i optymalizacji portfela zastosowano program informatyczny Scilab.

Skonstruowane zostaty dwa modele portfeli inwestycyjnych akcji. Pierwszy ze wskaz-
nikiem jakosci R(?)/o(p) —> max. Wskaznik ten wyraza hipotetyczny dochod mak-
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symalizowany metodg programowania dynamicznego za pomoca funkcji trendu stopy
zwrotu akcji z 10 okresow. Schemat blokowy procesu obliczeniowego przestawiono narysun-
ku 1. W wyniku tej procedury ustalono udziaty poszczegolnych akcji w portfelu, a nastep-
nie — okreslono rzeczywisty numerycznie zoptymalizowany dwukryterialny portfel inwe-

stycyjny.

Dane wejsciowe:
— stopy zwrotu akcji spotek (zat. 1)
— WIG, stopy zwrotu indeksu gietdowego (zat. 1)

Obliczanie: _
— $redniej stopy R; (i=1,2, ..., n) (zal. 1)
— sktadnikow modeli Sharpe’a (zal. 1)

Estymacja modelu Sharpe’a:
R, =a;+ B,RM +¢; (i=1,2,...,n)

'

2 2 2 2 .
o—pi :ﬂ Oy +o_€pi (1—1,2,...,1’1)

Wyznaczenie wariancji portfela:

— odchylenia standardowego

_ 2
O-p[— O-pi

y
Obliczanie zmodyfikowanych () wspotczynnikéw zmiennosci:
o, O
W. =L oraz Wz(m),; =—£
z(m); R0) (m) p; iz
L 1 .
Obliczenie OWz(m); =——— (i=1,2,...,n)
Wz(m);

v

Okreslenie funkcji (funkeji ,,dochodu™) trendu o postaci wielomianu
trzeciego stopnia:

FOWz(m)) = ag +at+ayt? +ayt’ ,gdzier=1x=0,1;0.2,...,1,0

— oznaczaj3 ,,Srodki” (udzialy w portfelu).
tx {x(¢)} — suma dysponowanych wielkosci ,,sSrodkow” x(f) dla kazdego #x

v
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v

Wybor wartoscei stop zwrotu akcji dla badanego zbioru spotek, w oparciu
o miernik niezawodnosci:
1@{” () = suma dodatnich wartosci stop zwrotu (%)

suma modulow wartosci stop zwrotu ogdtem (%)

Dla R 7 (t) 2 0,9 (zalozony dopuszczalny poziom niezawodno$ci)

GTC,, RPC,, WWL;

Wybbr stop zwrotu akeji spotek w oparciu o miernik intensywnosci
niekorzystnych stop zwrotu:

Nie

Tak

_ suma modutéw niekorzystnych wartoéci stop zwrotu (%)
Alt) = p X :
suma moduléw wartosci stop zwrotu ogotem (%)
Dla As(7) (skumulowanych A(¢) ) beda to wartosci RPC > GTC > WWL >

INT, wg wartosci najwigkszych do najmniejszych

v

Konstrukcja modelu optymalizacyjnego
dwukryteriowego

(i max[R,]= max[iR,tx,}

i=1

[2] min[a:‘,]:tx]2 ot +1x3 03 13 -0l 42000 -1y -0y 0y Pia
2 1-0) - 03 + 2%, 1203 - 03 o
[3] Z’)‘l =1,0 oraz 1x; >0 (tx;—udziat w portfelu i-tej spotki)

i

Rozwigzania modelu dokonuje si¢ poprzez konstrukcj¢ modelu hipotetycznego
0 postaci:

(1) max[ f(OWz(m); +...+ fOWz(m),]
24

10 3
@ Y Y=l
x(1)=0,1i=1

B) ;20 (1=1,23- odpowiednio dla GTC, RPC oraz WWL

A

Estymacja funkcji trendu (dochodu) dla wybranych spotek postaci funkcji

[(OWz(m), =y +ayt + ot +at’

W F(OWz(m), =—0,993522 +15,554481 —16,95379¢” +13,68207¢,

statystyczna
modeli R?,
t-Studenta
test F

f(OWz(m), =2,041241+0,716805 + 7,472175" —1,638783¢,
S (OWz(m), =—0,024229—0,2215¢ + 6,047088¢> +1,006164¢°,

|
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Rozwigzanie modelu
Procedura programowania dynamicznego wedlug formuty:
Etap I

max F (x() = maxf,(e) + £, (x(t) = )
Etap II
max £y 5(x(1) = 0(213)?(4([)[1’1,2 () + f3(x(1) — 1)

Rezultaty optymalizacji:
®=009,®=01 ®=0
X Xy

X3

U

/ Warto$ci optymalne modelu empirycznego: \
R, =10,07-0,9+5,16-0,1+0,0=19,58 %

0% =0,0115-0,81+0,004-0,01+ 0,0% +
+2.0,10710-0,9-0,063-0,1-0,2785 = 0,0984
o, =0,0984 (9,84%)
84

9,
WoAR,) = o =103

Portfel z krotka sprzedaza:
R(GTC)=1,01; R, (RPC) =-0,01;
R,=10,12; g, =10,03;

\WZ(R”) =0,99. /
vl

Koniec rozwigzania problemu
(pierwszy wariant)

Rysunek 1. Schemat blokowy modelu dwukryterialnego portfela rynku kapitalowego oparty na

teorii niezawodnosci, rozwigzywany metoda programowania dynamicznego (proces optymali-
zacji)

Zrédto: opracowanie wiasne.

W drugim wariancie przyjeto wskaznik zmiennosci postaci op/ R(¢) (— min). Zaréw-
no wybdr, jak i optymalizacj¢ przeprowadzono przy wykorzystaniu elementdw teorii nieza-
wodnosci. Schemat tego procesu przedstawiono na rysunku 2.

Przeprowadzono réwniez probe optymalizacji z wykorzystaniem programu informa-
tycznego Scilab. Ponadto skonstruowano model trojkryterialny portfela akcji, wprowadza-

jac do wskaznika jakoS$ci, stanowigcego kryterium oceny portfela, wspotczynnik asyme-
trii.
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Etap I Model optymalizacyjny portfela akcji (drugi wariant)

[1a] mil{ilsi/T}

i=1

n T
[1b] ma{z > wiR;“'(z)} (i=1,2,on =12;6=1,2,..,T = 10
i=lt=1

2] S=1
i=1

[3] w; =0

Macierz stop zwrotu | maxR/“(1)>0,9 Wybér spotek
A

badanych spotek

A 4

Etap II
Konstrukcja wskaznika o p;/R(t); = Wz(m)(t); ,
gdzie: o p; — okreslenie wartosci odchylenia standardowego portfela i-¢j
spolki (wartosci obserwacji — historyczne) wedlug modelu Sharpe’a; R(f); —
stopa zwrotu i-ej spotki.
Macierz Okreslenie modelu /i(t) :
wartos$ci
< . Nt + At)— N(t;) .
. At)=—-| —L———12 | odzie N(t)=Wz(m)(t
2(0); O} { N O+ NG } g (O =Wz(m)(®)
A
Wartosci
skumulowane . X .
Wyb tek min As;
dla i-ych spotek yborspote !
As(t);
y nie
WWL < GTC <RPC<INT
tak
WWL, GTC, RPC ¢
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Etap III [ Okreslenie udzialéw spotek w portfelu ]

v

— okreslenie wartodci 1

As;

— okreslenie sumy dla i-ych spotek ZL

i AS;

— okreslenie udziatow spotek w portfelu _L_/ ZL
As; i ASi

Posta¢ empiryczna modelu
optymalnego portfela

Etap IV
4
Rp=0,0183-10,07%+0,0179-5,06%+0,9638-7,51% = 7,52%
D wi=0,0183 +0,0179 +0,9638 =1,0
i
W =0,0179; o, = ,/ai =0,1122
Okreslenie pozior_nu niezawodnosci dla B RE(), —eh . zatem dla: GTC jest 0,36 (¢~2%2 ,
modelu zoptymalizowanego portfela akcji
. 5 F——>{gdyz 10,2/10) i analogicznie dla RPC 0,35,
(w oparciu o As‘(lO) ) WWL — 0,98

I

Kontrola pooptymalizacyjna funkcji min[(0,0183-10,20 +0,0179 10,45 +

kryterium modelu [1a]
[12] +0,9638-0,194)/10]= 0,056 <
[1b] [1b] max[0.0183-0.36+0,0179-0,35+0,9638-0,98 =

=0,9574 (95,74%)

l

-0,056
Dla wartosci portfela 1% p = % =0,056
o0

Ryzyko w ujeciu wspotczynnik zmiennosci:
niezawodnf)s'ci ] W2(Rp) = 0,056 20,745

W)= (O R (1) 0,0752

(Warto$ci wynikowe rozwigzanego modelu optymalizacyjnego

zawiera tabela 1)
vy

Koniec rozwigzania problemu
(drugi wariat)

Rysunek 2. Schemat blokowy modelu optymalizacyjnego portfela inwestycyjnego przy wyko-
rzystaniu wylacznie miar niezawodnosci

Zrédto: opracowanie wlasne.



94 Jerzy Tyminski, Maria Tyminska

Dodatkowo, celem poroéwnania jakosci modeli portfeli zaprezentowanych w procesie
badawczym autora z modelami nazywanymi tradycyjnymi (opartymi na programowaniu
kwadratowym z wykorzystaniem funkcji Lagrange’a) przeprowadzono konstrukcje portfe-
la z tego samego zbioru akcji spotek, dokonujac wyboru akcji do portfeli w oparciu o funk-

cje uzytecznosci. Wyniki i ich interpretacje przedstawiaja tabele 11 2.

Tabela 1

Mierniki oceny efektywnosci autorskich koncepcji konstrukeji modeli portfelowych rynku

kapitatowego

Spotki Portfelowe modele papieréw warto§ciowych wedtug koncepcji autora

Wariant | Wariant I1
udziaty R, o, Wz(RP) udziaty R, o, Wz(Rp)
GTC 0,9 0,0183
RPC 0,1 00958 00984 1,03 0,079 8:8% 8:(1)15%3%)*** (1):‘7‘22*
WWL 0,0 0,9638
GTC
WWL
APL
Wariant 11 **** Model z uwzglednieniem asymetrii
KLR
TFM
PKO
GTC
RPC
WWL
GTC 0,850
WWL 0,127 0,0971 0,104 1,07
APL 0,023
KLR 0,0
TFM 1,0 0,0405 0,0795 0,7792
PKO 0,0 0,0397 0,0778 0,7780**

Warto$¢ modelu opartego na niezawodnosci (min A(?)).

Warto$ci modelu minimalnego ryzyka (w Wz(Rp), uwzgledniono takze wskaznik ATFM.

e

ann

Zrédto: opracowanie wlasne.

Model rozwigzywany informatycznie.

Warto$¢ ryzyka opartego na niezawodnosci ( h;z ).
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Tabela 2
Mierniki oceny efektywnoéci tradycyjnych koncepcji konstrukeji modeli portfelowych rynku
kapitatowego
1 Model tradycyjny 1I Model tradycyjny
Spotki
P udziaty R, o, Wz(RP) udziaty R, o, Wz(Rp)
PKM -0,271610 0,127282
GTC 0.686393 9096 00850 0886 0402137 0075 0052 0,698
RPC 0,252498 0,257634
WWL 0,332723 0,212948

Zrédlo: badania wlasne.

Synteza otrzymanych wynikéw — propozycja modelu optymalnego portfela

1. Wartos$¢ funkcji uzytecznosci (u =R — (o +0,25°):
a) dla wariantow portfeli wedtug koncepcji autorskiej:
1-0,00454,
11 - 0,0186;
b) dla modeli ,,tradycyjnych’:
1-0,00956,
11 -0,0203.

2. Ocena poziomu niezawodno$ci:

a) w odniesieniu do koncepcji autorskie;j:

I wariant R"(f) — 0,3590,
I wariant R"(f) — 0,9574;
b) w odniesieniu do modeli ,tradycyjnych”:
I wariant R"(f) — 0,6615,
I wariant R"(f) — 0,5073.
Wartosé¢ ryzyka w drugim wariancie zaréwno wedtug koncepcji autora, jak i modelu
tradycyjnie skonstruowanego jest zblizona (%, = 0,052 oraz 0,056).

Uwagi koncowe

Optymalny portfel dtugookresowej inwestycji na rynku kapitalowym moze by¢ tylko je-
den. Powinien to by¢ drugi model portfela skonstruowany wedtug koncepcji autorskiej. De-
cyzje te uzasadnia wysokie prawdopodobienstwo realizacji, co oznacza niezawodnos¢ port-
fela w dtugim horyzoncie prognozy. Przyktadowo, w okresie pigcioletnim (do 2012 roku)
miernik niezawodnosci dla konstruowanego portfela ksztattowat si¢ na poziomie 96%, zas
dla modelu tradycyjnego portfela akcji 66%.
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Zalacznik 1

Stopy zwrotu z 10 okreséw miesigcznych

Miesigczne stopy zwrotu akceji (od 1.06.2005 — do 1.03.2006) w %

stopa stopa stopa stopa stopa stopa stopa stopa stopa stopa ocz. st.

ZWTIO- ZWTO- ZWT0- ZWTO- ZWTO- ZWTO- ZWTO- ZWTO0- ZWTO0- ZWTO0- ZWT0-

tur, tur, tur, tur, tur, turg tur, tur tur, tur, tur,
APL —0,64 -3,23 -1,33 -2,36 -9,00 33,84 14,20 9,95 49,32 —6,82 8,39
BDX 3,08 -8,32 0,70 7,62 0,00 —-10,00 5,56 18,42 0,00 4,00 0,58
GRJ -2,46 2,06 -4,48 23,94 4,17 26,18 1,15 5,41 -3,51 6,44 5,89
GTC -2,01 18,75 1,50 6,67 -5,56 6,62 18,62 18,02 28,33 9,79 10,07
INT -5,00 20,62 -0,43 -4,29 -11,21 82,83 4,42 47,62 0,36 7,86 14,28
ITZ 0,72 6,00 6,47 3,67 -8,55 0,13 15,33 —-10,98 -10,26 6,80 0,93
KRS 7,14 -12,50  -19,52 5,33 —-10,11 5,00 4,61 0,63 -12,50 3,57 -3,84
PEO 1,13 4,88 8,64 11,01 —13,50 12,10 —-0,85 —0,69 8,77 1,06 3,25
PKM -1,35 12,63 4,04 0,00 6,03 3,66 7,06 2,56 6,43 -1,01 4,01
RPC 9,76 12,13 -2,40 -0,49 3,96 -0,95 17,31 4,51 1,96 5,77 5,16
SKA 6,43 -9,89 -0,41 -8,98 4,48 8,15 5,56 5,26 -1,43 797 1,72
WWL 0,63 0,42 2,08 12,47 -2,16 10,29 12,00 1,79 35,67 0,86 7,51
WIG —4,17 7,42 3,52 7,68 -5,78 6,50 4,28 5,52 4,28 3,01 3,23

Zrodto: opracowanie wlasne w oparciu o dane z gazety ,,Parkiet”.
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THE ECONOMIC ASPECTS OF CONSTRUCTING AND OPTIMISING LONG-TERM INVEST-
MENT PORTFOLIOS ON THE CAPITAL MARKET

Abstract: Purpose — The aim of the article is presentation aspects of construction and optimisation invest-
ment portfolios on the capital market. The article presents an outline of methods used to construct and opti-
mise investment portfolios with securities.

Methodology — The article discusses the method of quadratic programming with the Lagrange function and
Kuhn-Tucker conditions, which is usually used. Other methods are also presented, for instance the Beal
method that can help solve quadratic programming problems with a concave objective function. A major
weakness of the portfolio models discussed in the article, particularly of the long-term portfolios, is that the
rates of return are expected to have a normal distribution. Hence authors proposed a concept for the construc-
tion and optimisation of long-term portfolios.

Originality/Value — In the presented concept can be constructed portfolios using bi- and tri-criterion models.
The concept makes use of chaos theory and the Hurst exponent with which the distribution of rates of return
can be identified, regardless of whether it is random or forms a trend. Companies for the portfolio built
according to the author’s concept were selected using reliability theory. The portfolio was optimized with
a dynamic programming method and tools drawn from reliability theory.

Result — For the sake of comparison, using a “traditional” quadratic programming method and the Lagrange
functionan alternative portfolio was created, the companies for which were selected according to the utility
function. The results generated by the traditional portfolio were inferior to those obtained from the portfolio
proposed by the author.

Keywords: optimisation, multi-criterial approach, dynamic programming, reliability, long-term sustainability
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