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inwestycyjnego metoda programowania
dynamicznego

Wstep

W gospodarce rynkowej coraz wigksze znaczenie w procesach inwestowa-
nia ma rynek kapitatlowy. Procesy te obejmuja zarowno pozyskiwanie kapitatu,
jak 1 zwigkszanie potencjatu finansowego inwestora przez zakup portfela instru-
mentow finansowych na rynku kapitatowym.

Celem artykutu jest zaprezentowanie nowej dwukryterialnej koncepcji opty-
malizacji portfela akcji na rynku kapitalowym. Przez dwukryterialno$¢ nale-
zy rozumie¢ zastosowanie kryterium maksymalizacji dochodu z portfela przy
mozliwie najmniejszym ryzyku rozpatrywanym w uktadzie dynamicznym, tj.
zmieniajacym si¢ w czasie. Zaproponowana koncepcja ma charakter sprzgzenia
zwrotnego migdzy kategoriami: dochdd — ryzyko. Nowym elementem jest za-
stosowanie elementow teorii niezawodnosci na etapie wstgpnego wyboru instru-
mentow finansowych (akcji). Do rozwiazania wykorzystano ponadto dotychczas
niestosowana metodg¢ programowania dynamicznego, ktora pozwala wyznaczac
optymalne decyzje, a wigc rozwiazywac¢ modele niezaleznie od charakteru para-
metrow modelu. Inne metody pozwalaja znajdowa¢ rozwiazania optymalne, ale
ich stosowanie uzaleznione jest od charakteru parametréw modelu [Sadowski
1969, s. 281].

Aby zrealizowaé cel, przeprowadzono rozwazania na przykladzie pakietu
spotek akcyjnych notowanych na GPW w Warszawie. Przedstawiajac algorytm
tworzenia optymalnego portfela akcji zastosowano metody optymalizacyjne,
uwzgledniajace zasadg optymalnosci Bellmana oraz elementy teorii niezawod-
nosci [Bellman 1965, s. 105]. Zwigkszaja one trwalos¢ portfela i daja lepsza traf-
nos¢ predykcji na krotkie i srednie okresy. W literaturze przedmiotu wystepuje
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wiele innych metod doboru instrumentéw finansowych do portfela. Klasyczne
bowiem podejs$cie inwestora jest zgodne z zasada minimalizacji ryzyka przy
zadanym poziomie stopy zwrotu lub maksymalizacji oczekiwanego zysku dla
zaakceptowanego poziomu ryzyka. Jednak istota omawianego zagadnienia jest
to, ze dyskusyjnym problemem, przed ktérym staje inwestor, jest jednoczesne
okreslenie optymalnych wartosci oczekiwanego zysku oraz ryzyka. Dlatego tez
Tarczynski proponuje podejmowanie dalszych badan nad konstruowaniem port-
fela papieréw wartosciowych i odchodzenie od modeli opartych na teorii Mar-
kowitza, gdyz za pomoca formuty H. Markowitza nie mozna doktadnie okresli¢
optymalnego portfela inwestycyjnego, lecz mozna na jej podstawie otrzymacé
zbior portfeli optacalnych pod wzgledem stopy zysku i ryzyka. Sa to portfele
dajace maksymalne zyski przy danym poziomie ryzyka lub minimalne ryzyko
dla danej wysokosci zyskoéw [Tarczynski 1997, s. 79].

Poszukiwanie nowych metod jest uzasadnione, mimo ze maja one zardwno
wady, jak i zalety. Metody idealnej pod kazdym wzgledem w praktyce nie ma,
w kazdym razie na rynku kapitalowym taka metoda nie istnieje. Wynika to
z tego, ze metoda taka doprowadzitaby do zaniku handlu i w konsekwencji upad-
ku rynku [Tarczynski 2002, s. 185]. Przestawiona w niniejszym artykule koncep-
cja jest nowym podejsciem metodologicznym i proba udoskonalenia trafhosci
decyzji w obszarze konstrukcji optymalnego portfela akcji.

Wyboér akcji do portfela przy wykorzystaniu elementéw
teorii niezawodnosci

Z proby generalnej obejmujacej wszystkie spotki notowane na GPW do ba-
dan wybrano w sposéb losowy pakiet zawierajacy 10 spotek akcyjnych. Badania
dotyczyty okresu 01 VII 2007 — 30 IV 2008. W pakiecie znalazty si¢ nastgpujace
spotki:

*  Amica (AMC) — producent sprzgtu AGD,

* Elektrim (ELE) — eksporter, importer i sprzedawca energii elektrycznej,
e Huta Irena SA (IRE) — producent szkta gospodarczego,

*  Koelner (KLR) — producent technik zamocowan,

*  MCI (MC]) — fundusz technologiczny,

* Netia — firma telekomunikacyjna,

e PKO SA (PKO) — bank,

+ Sniezka (SKA) — producent farb,

e Torfarm (TFM) — dystrybutor farmaceutyczny,

e Wistil (WST) — producent tkanin.
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Koncepcja zastosowana w artykule objeta dwa etapy procesu:

Wyboru akcji do portfela przy zastosowaniu teorii niezawodnosci.
Optymalizacji majacej na celu maksymalizacje stopy zwrotu przy rowno-
czesnej minimalizacji ryzyka wybranego portfela akcji droga programowa-
nia dynamicznego.

Dane wyjsciowe spotek przedstawiono w tabeli 1.

Oczekiwana stopa zwrotu jest to srednia stopa zwrotu z 10 okresow. Kon-
strukcja 1 rozwigzanie modelu optymalizacyjnego przebiegaty w kilku krokach.
Proces optymalizacji rozpoczynat si¢ od oceny proby badawczej na podstawie
miernika niezawodnos$ci. Jest to prawdopodobienstwo spetienia okreslonych
warunkow realizacji zadan. Klasycznym miernikiem jest formuta Wienera:

N —

—.rk(t)dz

R@)=c" (M

gdzie:

R(f) — miernik niezawodnosci,

e —stala Eulera,

Mt) —intensywno$¢ niekorzystnych zmian wartosci instrumentéw finansowych
w portfelu’.

W ujeciu statystycznym miernik niezawodnos$ci jako warto$¢ przyblizona

ma postac:
N,
R(r) = N” )
p
gdzie:

N, —liczba dodatnich stop zwrotu,

N, — liczba produktow w czasie t = 0, tutaj rozumianych jako suma poczatko-
wych wartos$ci stop zwrotu we wszystkich okresach.

Zmodyfikowana posta¢ miernika (1) ma zastosowanie do wyboru ,,najlep-
szych” spotek, to znaczy o najwyzszej wartosci R:

2,

R =
>mr

3)
gdzie:
Z 7 —suma wszystkich dodatnich stop zwrotu w procentach,

Ymr — suma modulow wszystkich stop zwrotu w procentach wartosci bez-
wzglednych.

"'Wigcej na ten temat: Zawislak R., Tymifiski M., A concept of using a dynamic programic method
to optimize an investment portfolio.
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I tak R dla poszczegolnych spotek przyjmuje wartosci:

R(10),,, = 19065”51 11 =0,9179 R(10) 4, = % =0,5517

R(10),,0, = % =0,5174 R(10),,, = % =0,8535
R(10) = % =0,6958 R(10),,, = % =0,7153

R(10) ., = ‘5‘;3:—32 =0,7777

Stopy zwrotu spotek AMC, ELE, IRE, WST sa ujemne. Oznacza to, ze ich
akcje nie gwarantuja dochodu inwestorom. Tym samym ,,wypadaja z listy” inte-
resujacych spotek. Nie uwzgledniono ich w ocenie niezawodnosci. Ostatecznie
do dalszej rozwazan na temat optymalnego doboru spotek przeszty spotki maja-
ce najwyzsze stopy zwrotu: KLR, TFM, PKO.

W kolejnym etapie procesu optymalizacyjnego ustalono dla wybra-
nych spotek zmodyfikowane wspolczynniki zmiennosci z dziesigciu okresow
[Wz (m)]. Modyfikacja wspolczynnikoéw zmiennos$ci polega na odpowiednim
przeksztalceniu wspotczynnika zmiennosci s;/Ri do postaci Ri/s,,
gdzie:

s; — odchylenie standardowe i-tej spoiki,
Ri — stopa zwrotu i-tej spoiki,
s, —odchylenie standardowe portfela.

Obliczone wspolczynniki zawiera tabela 2.

Tabela 2

Miesieczne zmodyfikowane wspotczynniki zmiennosci stop zwrotu w okresie badaw-
czym [Wz (m)] (w %)

VI VIl IX X XI Xl | Il Il v
2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2008 | 2008 | 2008 | 2008
KLR -6,38| 0,97 1,03| 1580| 0,58 042| -1,411| 048 2,39 1,00
TFM 294 0,35 -1,27 2,71 0,00 2,14| -11,04 1,14 0,81| -5,56
PKO 1,42| 2,31| 0,70| -1,88| 21,16| 0,88 -0,64| 0,75 0,59| 1,79

Zrodio: Badania wiasne.

Spotki

Wykorzystujac model Sharpe’a obliczono odchylenie standardowe:

s, =457 =yb’s:, +se’ 4)
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gdzie:

sl? — wariancja i-tego portfela spoitki,

b; —wspotczynnik B zgodnie z teorig Sharpe’a,

sy — odchylenie standardowe rynku,

e; —czynnik losowy.

Odchylenie standardowe portfela akcji wynosi 0,099513275 dla KLR,
0,079498691 dla TFM, 0,059254366 dla PKO. Nastgpnie przeprowadzono ana-
lizg korelacji akcji spotek, ktorej celem byto okreslenie wspolzmiennosci stop
zwrotu tych akcji (tab. 3).

Tabela 3
Odchylenia standardowe i wspoétczynniki korelacji stop zwrotu

Spotki OdChyg)i’;t'feg‘;”k‘i?ird°W9 Spotki Wspétczynniki korelacii (r)
KLR 0,099513275 KLR, PKO 0,558965
TFM 0,079498691 KLR, TFM 0,11711
PKO 0,059254366 PKO, TFM 0,148844

Zrédto: Badania wiasne.

Wspotczynnik korelacji migdzy KLR a PKO jest wysoki, co §wiadczy o wy-
sokiej wspolzmiennosci. Migdzy KLR 1 TFM oraz PKO 1 TFM wartosci wspot-
czynnika korelacji maja niski poziom, co oznacza staba wspolzmiennos¢ anali-
zowanych akc;ji.

Nastepne dziatanie polegato na ustaleniu odwrotnosci zmodyfikowanych
wspolczynnikéw zmiennosci. W celu maksymalizacji funkcji korzySci repre-
zentowanej przez funkcje trendu ustalono odwrotnosci wspotczynnikow zmien-
nos$ci. Przedstawiono je w tabeli 4. Odwrotno$ci wspotczynnikow zmiennosci
stanowia podstawe optymalizacji portfela akcji.

Proces optymalizacyjny portfela

Zastosowanie metody programowania dynamicznego do rozwiazywania
problemow portfelowych na rynku kapitalowym stanowi proponowana przez au-
torow procedur¢ optymalizacji. Metoda ta daje mozliwosci wprowadzenia uni-
wersalnych algorytméw do rozwiazywania problemoéw modelowych, liniowych
jak i nieliniowych.
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W praktyce gospodarczej inwestorzy podejmuja decyzje w warunkach ogra-
niczonych $rodkéw i1 zasoboéw oraz w warunkach asymetrii informacyjne;j. Isto-
ta zagadnienia jest zatem wlasciwa alokacja srodkow, czyli wybor najlepszego
wariantu dzialania ze wzgledu na okreslone kryterium. Jest to typowy obszar
podejmowania decyzji optymalnych z punktu widzenia przyjetych kryteriow.
W procesach decyzyjnych na rynku kapitatowym na etapie planowania 1 progno-
zowania dzialan przydatne sa algorytmy oparte na programowaniu dynamicz-
nym, ktore jest matematyczna metoda oparta na zasadzie optymalnosci Bellmana
[Bellman 1965, s. 105]. Zgodnie z ta zasada, optymalno$¢ dziatania osiaga si¢
niezaleznie od stanu poczatkowego i poczatkowych decyzji. Oznacza to, ze poz-
niejsze musza by¢ optymalne ze wzgledu na stan powstaly na skutek pierwszej
decyzji. Procedura obliczen rozpoczyna si¢ od poszukiwania optymalnych war-
tosci dla ostatniego stanu N, a nastgpnie idac wstecz poszukuje si¢ optymalnego
rozwigzania dla stanu N — 1 (przedostatniego) itd. az do pierwszego.

Model optymalizacyjny w konwencji programowania dynamicznego ma
0g0lna postac:

max Z (Wi, wa, ..., W) = g1(w1) + g(wa) + ... + g,(wn) (5)
przy ograniczeniach: w; + wy + ...+ w, =k
gdzie:
Wi, W, vy Wy, — zmienne wyrazajace ilos¢ srodkow do realizacji po-

szczegOlnych zadan,
g1(wy), gwy), ... g,(w,) — funkcje korzysci z zainwestowanych danych $rodkow
(w) w te zadania (2).
Po przeksztatceniu wzoru (5) model optymalizacyjny wybranego portfela
ma postac:

max [txq - Owz(m); +...+ tz,, - Owz(m)n] (6)

gdzie:
i=1,2,...,n Owz(m)=1/Wz — odwrotno$¢ wspotczynnika zmiennoSci.

Warunkiem ograniczajacym jest uwzglednienie sumy akcji rozpatrywanych
spotek:

> >y =1 (7)

dlai=1, 2, ..., n— liczba spotek stanowiacych sktadniki portfelowego modelu
poddanego optymalizacji tx = 0; 1,0 — suma udzialow akcji spotek w portfelu.
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Metoda programowania dynamicznego ma charakter kombinatoryczny. Na-
lezy rozdzieli¢ catos¢ srodkow (#x = 1,0), a Scislej udziatow spotek w portfelu na
trzy spotki. Wprowadzono nastgpujace oznaczenia:

F(Owz(m)); —pierwsza funkcja dochodu odpowiadajaca miernikowi efektyw-

nosci dla KLR.
F(Owz(m)), —druga funkcja dochodu odpowiadajaca miernikowi efektywno-
sci dla TFM.
F(Owz(m)); — trzecia funkcja dochodu odpowiadajaca miernikowi efektywno-
$ci dla PKO.
F(Owz(m))gp =—0,51798 +3,190517 1 + 15,52243 > — 9,48058 13 (7a)
F(Owz(m)) 7y = —0,87376 + 21,34864 ¢ — 35,4604 £ + 20,98657 £ (7b)
F(Owz(m))pgo =—0,89935 + 18,4307 t — 36,0019 2+ 23,97332 £ (7¢)
Dane ze wzorow 7a, b, ¢ postuzyly do konstrukeji tabeli 4.
Tabela 4
Odwrotnosci wspétczynnikdw zmienno$ci
Spokki 0,1 02 03 04 05 06 07 08 0,9 1,0
KLR  [-0,1567 | 1,03093 [ 0,97087 [ 0,06329 | 1,72414| 2,3810[-0,7092| 2,0833| 0,4184| 1,000

TFM 0,34014 | 2,85714 | —0,7874 | 0,36900 | 0,0000| 0,4673|-0,0906| 0,0877| 1,2346| —0,180
PKO 0,70423 | 0,43290 | 1,42857 | -0,5319 | 0,04726 | 1,1369 |-1,5625| 1,3333| 1,6949| 0,5387
KLR

(wartosé
skumu-
lowana) | -0,1567 | 0,87419 | 1,84506 | 1,90835 | 3,63249 | 6,0135| 5,3043| 7,3876| 7,8606| 8,8060
TFM

(wartos¢
skumu-
lowana) | 0,34014 | 3,19728 | 2,82828 | 3,15728 | 3,15728 | 3,66458 | 3,5739| 4,4572| 5,6875| 5,5059
PKO

(wartos¢
skumu-
lowana) | 0,70423|1,13719| 2,5657 | 2,03379 | 2,08105 | 3,21741 | 1,6549| 2,9881| 4,6831| 5,2218

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie funkcji (wzory 7a, b, c).

Konstruujac portfel instrumentéw finansowych (gtéwnie akcji) zatozono, ze
stopy zwrotu maja rozktad normalny. Zwykle jednak nie ma pewnosci, ze jest to
taki rozktad. Moze on mie¢ bowiem asymetrig istotnag w procesach optymaliza-
cji. Aby stwierdzi¢ czy jest to rozktad normalny obliczono miar¢ koncentracji K.
Rozktad jest normalny jezeli K =0
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n-(n+1) (x, —x)" ~ 3(n—1)>
(l’l D-(n—2)-(n-3) ¢ z S* (n-1)-(n-3) 3

Formuta (8) jest jedna z wielu procedur badania zgodnosci rozktadu z roz-
ktadem normalnym. Mozna w tym obszarze stosowaé na przyktad testy: y2, Kol-
mogorowa-Smirnowa, a przede wszystkim Shapiro-Wilka. W prowadzonym ba-
daniu zastosowano metodg oparta na analizie asymetrii.

Dla inwestora wazne jest jaki kierunek odchylenia od modelu przyjmuje
asymetria. Korzystniejsza jest prawostronna oznaczajaca wigksze prawdopodo-
bienstwo stopy zwrotu, wyzszej niz przeci¢tna. Asymetri¢ mozna obliczy¢ ze
WZOru:

(x,-x)’
(n l)(n 2)Z s3 ©)

gdzie:

A — wspotczynnik asymetrii,

n — liczba obserwacji miesigcznych stop zwrotu (w naszym przyktadzie 10),
x; — j-ta miesigczna stopa zwrotu akeji i-tego portfela danej spofki,

X — $rednia miesigczna stopa zwrotu,

S, — odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela.

Wspotczynnik A obliczono dla poszczegdlnych spotek. Dla spotki KLR:

10 ~—0,000070379

Appp = =-0,00099
(10—1)(10-2) 0,4009854692

Wynik ten wskazuje niewielka asymetri¢ lewostronna. Jest ona niekorzystna dla
inwestora, oznacza bowiem wigksze prawdopodobienstwo osiagni¢cia nizszej
stopy zwrotu niz przeci¢tna. Dla pozostatych spotek natomiast wyniki sa nastg-
pujace:
ATFM = 1,5 19 oraz APKO = 0,130

Oznacza to, ze spotki TFM oraz PKO wykazuja asymetri¢ prawostron-
na (TFM wysoka). Obliczone wspotczynniki wprowadzono do oszacowanych
funkcji Owz(m) w postaci iloczynu F(Owz(m))-(1 + A). Warto$ci funkcji trendu
zawarto w tabelach 51 6.
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Tabela 5

Wartosci oszacowanych modeli trendu skorygowane wskaznikiem asymetrii
Oszacowane modele trendu uwzgledniajgce asymetrie

KLR, [-0,51798 + 3,190517 t + 15,52243 *— 9,48058 £3] (1 — 0,001)

TFM,4 [-0,87376 + 21,34864 t — 35,4604 2 + 20,98658 £3] (1 + 1,52)

PKO,4 [-0,89935 + 18,4307 t — 36,0019 2 + 23,97332 £3] (1 + 0,13)

Zrédio: Opracowanie wiasne.

W tabeli 5 ujgto rownania 7a, b, ¢ (w nawiasach kwadratowych). Zmody-
fikowano je wskaznikiem asymetrii (1 + 4). Wielkos$ci te stanowia podstawg
obliczenia warto$ci wspotczynnika zmiennosci Owz(m)-(1 + A).

Tabela 6
Wartosci funkgji trendu spotek z uwzglednieniem asymetrii A

tx| to t b & ty ts ls t7 ts ly tio

Spotki 0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0
8"'12%'1) 0 |-0,0532 | 0,6651 | 1,5802 | 2,6356 | 3,7728 | 4,9366 | 6,0695 | 7,1147 | 8,0153 | 8,7143
8"'122\’;’2) 0 | 0,9275 | 2,1454 | 2,9060 | 3,3351 | 3,5588 | 3,7028 | 3,8931 | 4,2556 | 4,9163 | 6,0099
8"'12;\”)73) 0 | 0,6077 | 1,5385 | 2,0369 | 8,2469 | 2,3122 | 2,3767 | 2,5847 | 3,0783 | 4,0133 | 5,8208

Zrédito: Badania wiasne.

F 5(tx) — oznacza dochod przy optymalnym rozktadzie srodkéw migdzy dwie
spotki (dla £x = 0,2). Jest on obliczany przy wykorzystaniu formuty (10) zgodnie
z metoda programowania dynamicznego:

Fya(tx) = fi(ex) + fo(1 - tx) (10)
gdzie:
11 (tx) — dochdd z pierwszej spotki,
f> (I- tx) — dochdd z drugiej spotki.
F15(0) = F1(0) + F5(0,2) = 0,0 + 5,40652 = 5,40652
F12(0,1) = F(0,1) + F5(0,1) = 0,05314 + 2,3373 = 2,39044
F12(0,2) = F(0,2) + F,(0) = 0,66108 + 0,0 = 0,66108
Stad max {5,40652; 2,39044; 0,66108} = 5,40652

Uwzgledniajac powyzsze, rozdziat ,,sSrodkdéw” jest nastepujacy: TFM otrzymuje

1(0,0) }
2(0,2)
W analogiczny sposob przeprowadzono obliczenia dla pozostatych tx. W etapie
pierwszym uzyskuje si¢ max F(tx) = 0,0; 2,3373 dla tx = 0; 0,1 co prowadzi do
optymalnego podziatu ,,srodkow”: KLR 0,0, a TFM -0,1.

wszystkie ,,$rodki”, KLR zero (0,0), co mozna zapisa¢ nast¢pujaco: [0,2
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Nastegpnie przeanalizowano nastgpny rozdziat ,,Srodkéw”: tx = 0, 3 dla
t=0,1;0,2;0,3.
0,321 (0)+/£(0,3)=0+7,3232=7,3232
f1(0,1) + £5(0,2) = 0,05314 + 5,40652 = 5,45966
f1(0,2) + £5(0,1) = 0,66108 + 2,3373 = 2,99838
f1(0,3) +£(0)=1,57864 + 0 =1,57864

max F,2(0.3) = 73232 [ 031D Vid (do 1,0).
: 2(0,3)

W drugim etapie procesu optymalizacji obliczono wartosci optymalne dla 3
spotek:
Fi53(tx) = max [F »(2x) + f3(1 — &x)].
0,0 > F120)+0)=0+0=0
0,1 = F5(0) +5(0,1) =0+ 0,6867 = 0,6867
F12(0,1) +£3(0) =2,3373 + 0 = 2,3373

max = 2,3373 O,lw .
3(0,0)

Oznacza to, ze wszystkie ,,$rodki” (0,1) przydzielono spotce drugie;j.
0,2 > F10)+/(0,2)=0+1,7385=1,7385

F15(0,1) + £3(0,1) = 2,3373 + 0,6867 = 3,024

F15(0,2) + f3(0) = 5,40652 + 0 = 5,40652
0,3 2> F;(0)+£(0,3)=0+2,3373 =2,3373

F12(0,1) + f3(0,2) = 2,3373 + 1,7385 = 4,0758

F12(0,2) + £3(0,1) = 5,4065 + 0,6867 = 6,0932

F15(0,3) + f3(0)=7,3232 + 0=7,3232
0,4 > F;(0)+/(0,4)=0+2,539=2,539

F15(0,1) + £3(0,3) = 2,3373 +2,3373 =4,6391

F15(0,2) + £3(0,2) = 5,4065 + 1,7385 = 7,145

F15(0,3) + £3(0,1) = 7,3232 + 0,6867 = 8,0099

F15(0,4) + f3(0) = 8,4046 + 0 = 8,4046
0,5 > F;2(0)+/(0,5)=0+2,6128 =2,6128

F15(0,1) + f3(0,4) = 3,3373 + 2,539 = 5,8763

F12(0,2) + £3(0,3) = 5,4065 + 2,3373 = 7,7083

F12(0,3) + £3(0,2) = 7,3232 + 1,7385 = 9,0617 itd. (do 1,0).

Wyniki optymalizacji czyli maksymalizacji  miernika efektywnosci

Owz(m)-(1 + A) przedstawiono w tabeli 7.
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Tabela 7
Rezultaty optymalizacji modelu z uwzglednieniem wspoétczynnika asymetrii
E&Z‘:(ZO'SJ Fi o(tx) Fi 2.5(tx) KLR oraz TFM | KLR, TFM, PKO

0 0,0 0,0 0,0; 0,0 0,0;0,0;0,0
0,1 2,3373 2,3373 0;,0,1 0;0,1;0
0,2 5,4065 5,4065 0;0,2 0;0,2; 0
0,3 7,3232 7,3232 0;0,3 0;0,3;0
0,4 8,4046 8,4046 0,04 0;04;0
0,5 8,9681 9,0913 0;0,5 0;0,5;0
0,6 9,3310 10,1431 0;0,6 0;0,6; 0
0,7 9,9833 10,0176 0,3; 0,4 0; 0,6; 0,1
0,8 11,0922 11,9436 0,5; 0,3 0;0,5; 0,3
0,9 12,2549 12,2549 0,6; 0,3 0;0,9; 0
1,0 15,1221 15,1221 0;1,0 0;1,0;0

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Maksymalny dochod liczony warto$ciami  miernikow Owz(m)-(1 + A)
otrzymuje si¢ przy nastgpujacej strukturze udziatow: udziat spotki KLR w port-
felu powinien wynosi¢ 0, spotki TFM — 1, spotki PKO — 0. Przy takiej strukturze
udziatow warto$¢ optymalna oczekiwanej stopy zwrotu z portfela wynosi:

R,=879-0+4,05-1+3,11-0=4,05

Ostateczny rezultat optymalizacji wyrazony stopa zwrotu portfela i odchyle-
niem standardowym przy tej strukturze wynosi:

R, =4,05% oraz s,=7,95%

Ryzyko portfela

W szacowaniu ryzyka portfela wykorzystuje sie wskaznik?:
Owz(m) - (1+4)
Dla warto$ci optymalnej wskaznik ten wynosi:

4,05 | +1.519)= 10,202
7,95 ( S19) 7,95

Ostatecznie wskaznik jakosci, czyli wspotczynnik zmiennosci, przyjmuje war-
tos¢:

Owz(m) - (1+A4) =

7,95
=0,7792 =77,92%

wAm) =10 202

2 Zawislak R., Tyminski M., 4 concept of using a dynamic programic method. ..
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W przypadku krotkiej sprzedazy proces optymalizacji na tym si¢ nie konczy.
Dalsza procedura optymalizacyjna wiaze sig¢ z okresleniem maksymalnej warto-
sci kombinacji:

Owz(m) - (1 + A) przy tx = 1,01; 1,02; 1,03; ... itd. dla spotek KLR, TFM,
PKO.

Rownoczesnie trzeba oceni¢ s, oraz okresli¢ minimalne ryzyko wyrazone
wariancja MVP (Minimum Variance Portfolio).

Wykorzystujac formuty okreslajace wagi dla akcji tworzacych portfel:

W= (2= 5182 x15) 0 (si+ §2-2 518, X1) (11)
Wor= (Sg_ S182° xm) . ( Slz+ Si_ 2 S182° xl,z) (12)

wybrano akcj¢ majaca najnizsza warto$¢ miernika Owz(m)-(1 + A). Jest nia
akcja spotki PKO. Warto$¢ stopy zwrotu tych akcji wynosi 3,118 %. Stad od-
chylenie standardowe wynosi.

3,523
Owz(m) - (1+A4) =M( 1+0,13)= 5118 1,13 =~
§ ,pxo 5,93 5,93
Wz(m) = — =168,3%

3,523

Wspotczynnik korelacji dla akcji TFM 1 PKO wynosi 0,148844 (tab. 8). Wy-
korzystujac zalezno$¢ odchylenia standardowego 1 wspotczynnika korelacji

Xrev / Xpro™> XTFM PKO (1 3)

otrzymano 7,95/5,93 = 1,3406 > 0,148844. Wartosci relacji wskazuja, ze portfel
o minimalnym ryzyku osiagany jest dla nieujemnych udzialéw w portfelu. Pod-
stawiajac wielko$ci otrzymane do zaleznosci (11), otrzymano wielko$¢ wyraza-
jaca udziat spotki PKO:

w1(PKO) = (0,0795%— 0,0795 - 0,0593 - 0,148844) : (0,0593%+ 0,0795°—
—2-0,0593 - 0,0795 - 0,148844) = 0,0007016 : 0,008433 = 0,0832

Tabela 8

Parametry akcji TFM i PKO
Spotka TFM PKO
Stopy zwrotu 4,05% 3,11%
Odchylenia standardowe 7,95% 5,93%

Wspoétczynnik korelacii
TFM — PKO

Zrodio: Obliczenia wiasne.

0,148844 0,148844
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Udziat spotki PKO powinien by¢ réwny okoto 0,083, a TFM — okoto 0,917.
Ostatecznie sktad portfela minimalnego ryzyka powinien by¢ nastgpujacy:

R,=0,917-4,05+0,083 - 3,11 =3,97%

5,=0,917-7,95+0,083 - 5,93 =7,78%

Reasumujac — procedura zaproponowana w artykule daje portfel z krotka
sprzedaza, maksymalizuje oczekiwany dochdd i mimo Ze nie gwarantuje wprost
portfela minimalnego ryzyka, to jednak moze by¢ interesujaca propozycja dla
inwestora, pozwala bowiem oceni¢ stopien realno$ci osiagnigcia otrzymanych
wynikéw spelniajacych kryteria optymalnosci. Dla poréwnania, zastosowanie
procedury optymalizacyjnej portfela metoda ,.tradycyjna™ daje portfel o mi-
nimalnym ryzyku. Uwzglednia co prawda maksymalizacjg¢ zysku przy danym
ryzyku lub minimalizacjg ryzyka przy zatozonym poziomie oczekiwanej stopy
zwrotu, ale nie weryfikuje realno$ci osiagnigcia otrzymanego wyniku. Tymcza-
sem optymalny portfel otrzymany metoda programowania kwadratowego ma
sktad nastepujacy: —1,0957 (ELE) + 1,0316 (KLR) + 0,4192 (PKO) + 0,6449
(TFM). Znak minus dotyczy sprzedazy krotkiej. Rozwiazanie to jednak nie za-
pewnia trwato$ci modelu nawet w §rednim okresie prognozy.

WhioskKi

Zaproponowana dwukryterialna koncepcja stuzy budowie portfela inwesty-
cyjnego i jego optymalizacji. Poczatkowym etapem jest wstepna selekcja spotek
bedacych podstawa konstrukcji portfela papierow wartosciowych. Przeprowa-
dzone rozwazania pozwalaja sformutowac nastepujace wnioski:

1. Zaproponowana koncepcja optymalizacji portfela inwestycyjnego wyko-
rzystuje programowanie dynamiczne oraz elementy teorii niezawodnosci.
Umozliwia wprowadzenie krotkiej sprzedazy oraz wyboru portfela o mini-
malnym ryzyku przy rownoczesnej mozliwej maksymalizacji dochodu.

2. Wykorzystanie funkcji trendu zmodyfikowanych wspotczynnikow zmienno-
$ci uwzglednia tendencje ksztaltowania si¢ w czasie tych miernikow w zop-
tymalizowanym portfelu inwestycyjnym.

3. Wybér instrumentéw finansowych do portfela na podstawie elementow teorii
niezawodnosci powoduje wzgledna trwalo$¢ zoptymalizowanego portfela,
co moze by¢ istotne dla inwestora w aspekcie korzys$ci osiaganych z portfela
inwestycyjnego.

3 Przy wykorzystaniu programowania kwadratowego z uwzglednieniem funkcji Lagrange’a. Wie-
cej na temat programowania kwadratowego: Haugen R., Teoria nowoczesnego inwestowania,
Wyd. WIG PRESS, Warszawa 1996; Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje. Instrumenty finansowe.
Ryzyko finansowe, PWN, Warszawa 1998.
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Bicriterion concept of building an investment portfolio
by dynamic programming methods

Abstract

This paper presents a new concept of portfolio optimization shares in the
capital market. The main purpose this concept is bicriterion function — which ma-
ximized financial revenue and minimized the risk of the investment portfolio.

The presented optimization algorithm uses elements of reliability theory and
the method of dynamic programming. From an investor point of view it is impor-
tant to assess the possibility of achieving the desired level of income maximum
and minimizing risk. The proposed concept of the investment portfolio to such
an assessment.






