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PROBA OPTYMALIZACJI PARAMETROW
JEDNOWSKAZNIKOWEGO MODELU
SHARPE’A NA PODSTAWIE NOTOWAN
GIEEDY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE

Artykut stanowi relacje z eksperymentu polegajacego na testowaniu klasycznych
teorii portfelowych przy wykorzystaniu bazy historycznych notowan pochodzacych
z polskiego rynku papieréw warto$ciowych. Nalezy podkresli¢, ze przedstawione
rezultaty majg charakter wstgpny. Przedstawiony w artykule problem stanowi czes¢
obszerniejszego eksperymentu majacego zweryfikowac przydatno$é klasycznych
modeli rynku papieréw wartosciowych do opisu polskiego rynku akcji. Podejmujac
badania, autor stawial sobie dwa cele:

e weryfikacja hipotezy o przydatnosci modeli klasycznych do predykcji skiadu
portfeli i, jes§li okaze si¢ ona do przyjecia, okreSlenie pewnych warunkéw
brzegowych dla zadania budowy portfela;

e weryfikacja hipotezy o efektywnosci rynku.

W czgsci pierwszej rozwazane s ograniczenia przeprowadzonego eksperymentu.

W kolejnej czesdci szczegétowo opisano sam eksperyment. Polegat on na konstru-
owaniu specyficznych obiektéw, zwanych $ciezkami inwestycyjnymi, zdefiniowa-
nych na pewnej przestrzeni zmiennych stanu, ktére jednoznacznie charakteryzowaty
funkcje stop zwrotu w tej przestrzeni. Eksperyment polegat na optymalizowaniu
parametréw modelu Sharpe’a bedacych jednocze$nie zmiennymi obja$niajacymi w
zdefiniowanej przestrzeni. Kazda §ciezka inwestycyjna byta ciggiem decyzji inwe-
stycyjnych (kup — trzymaj — sprzedaj), ktérych taczny czas trwania pokrywat testo-
wany okres.
W dalszej czgsci nastgpuje prezentacja uzyskanych wynikéw oraz proba konkluzji.
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1. Wstep

Jak wiadomo, klasyczne modele Markowitza i Sharpe’a s oparte na duzej liczbie
zatozen, ktére nie sg spelnione w rzeczywistosci lub speinione s3 jedynie w
ograniczonym zakresie. Kolejne generacje naukowcéw poswiecity wiele czasu na
badania nad ostabieniem tych zalozedi, co miato zwigkszy¢ zakres stosowalnosci
modeli. U podstaw modeli klasycznych lezy teoria racjonalnych zachowan i wyni-
kajaca z niej hipoteza rynku efektywnego. Drugim celem artykutu bylo badanie
zachowania si¢ modelu Sharpe’a na rynku wschodzacym, jakim jest polski rynek
papieréw wartosciowych. W powszechnym mniemaniu rynki wschodzace charakte-
ryzujg si¢ stabg efektywnoscia. Opisane w artykule badania mozna potraktowac jako
specyficzng forme testu efektywnosci rynku. Brak efektywnosci moze bowiem
oznacza¢ uzyskanie portfeli dajacych w dtugim okresie wyniki znaczaco lepsze
od portfela rynkowego. W ostatnim zdaniu pojawiaja si¢ dwa pojecia, ktére
wymagaja wyjasnienia.

Dtugi okres jest trudny do wyznaczenia empirycznie. Préby positkowania sig
przez niektérych naukowcéw analizg fourierowska, np. opisane przez Edgara Petersa!
pokazaty, iz pomimo widocznej na pierwszy rzut oka okresowosci szeregéw czasowych
notowarn na rynku papieréw warto§ciowych uzyskuje si¢ widmo czgstotliwosciowe cha-
rakterystyczne dla biatego szumu. Mozna wigc méwié raczej o cyklicznosci niz okreso-
wosci. Na gruncie analizy matematycznej nie mozna okresli¢ dtugiego czasu.
Inne metody, ktére ewentualnie mozna stosowaé w tym celu, wywodzg si¢ z analizy
technicznej, zob. np. Komar?. Mozliwe sg tu nastepujace podejscia:

o graficzne, polegajace na konstruowaniu na wykresach réznego rodzaju linii
wyznaczajacych cykle gietdowe.

e wywodzace si¢ z teorii Eliota, wigzace dlugo$¢ cykli gietdowych z ciggiem liczb
Fibbonacciego: wystarczajgco diugi okres, w takim ujeciu, powinien
obejmowaé co najmniej kilka trendéw giéwnych (przecigtnie kilkuletnich).
Trzeci sposdb wyznaczenia wystarczajaco dlugiego okresu moze byc

oparty na opracowanej przez Hursta analizie R/S z powodzeniem stosowanej w

meteorologii. W wyniku analizy R/S uzyskaé mozna wiedzg na temat ,,pamieci” sze-

regu czasowego. Badania prowadzone m.in. przez E. Petersa’® pokazujg, iz rozwiniete

rynki kapitalowe charakteryzujg si¢ okolo czteroletnim cyklem podstawowym w

'EE. Peters, Teoria chaosu a rynki kapitatowe, WIG-PRESS, Warszawa 1997 ~ pozycja stanowi
pionierska pracg opisujgcg zastosowania teorii chaosu do analizy rynkéw kapitafowych. W pierwszej jej czgsci
autor dyskutuje ograniczenia teorii rynkéw efektywnych i ich konsekwencje dla analizy portfelowe;.

27. Komar, Sztuka spekulacji, PRET S.A.Warszawa 1993 — jedno z pierwszych na polskim rynku
wydawniczym kompendiéw wiedzy teoretycznej na temat analizy technicznej poparte wieloletnia praktyka autora
na amerykafiskim rynku kapitalowym.
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rozumieniu statystyki. Badar dotyczacych rynkéw wschodzacych nie ma z uwagi na

brak dostatecznej ilosci danych.

Drugie z pojeé aksjomatycznych, do ktérego nalezy si¢ ustosunkowac to portfel
rynkowy. Intuicyjnie jest to pojecie proste; praktycznie nastrgcza spore trudnosci.
W ujeciu systemowym pojecie portfela rynkowego wywotuje dyskusje zblizong do
dyskusji problemu zupetnosci systemu logicznego. Ten drugi problem zostal nega-
tywnie zweryfikowany m.in. przez Godla®. Wyniki jego pracy wskazujg na niemoz-
no$¢ zdefiniowania niesprzecznego systemu logicznego ,,0d wewnatrz”. Portfel
rynkowy jest elementem systemu, ktéry sam definiuje. Oto krétki cytat z pracy
Haugena®: ,Model jednowskaznikowy przyjmuje, iz jedyna przyczyna wzrostow
i spadkéw szerokich grup akcji jest zmienno$¢ stopy zwrotu z portfela rynkowego.”
Przytoczone stwierdzenie nosi cechy tautologii. Wyznaczenie portfela rynkowego
nastrecza rowniez pewne problemy techniczne. Za najwazniejsze uzna¢ nalezy
nastepujace:

e Praktyczna niemozno$¢ oszacowania sktadu kompletnego portfela ryn-
kowego, aco za tym idzie zrealizowanej stopy zwrotu. Najczgsciej przyjmuje
sie, iz portfel rynkowy mozna przyblizyé za pomoca indeksu gieldowego.

e Nawet zalozenie o mozliwosci doktadnego oszacowania portfela rynkowego nie
eliminuje efektu dryfu. W miarg uptywu czasu zmieniajg si¢ obiekty podlegajace
tezauryzacji, czyli aktywa, ktérych warto$¢ rynkowa jest wyzsza od uzytecznosci.
To sposréd nich konstruuje si¢ abstrakcyjny twor — portfel rynkowy. Niezaleznie
od wyceny poszczegélnych sktadnikéw portfela wielokrotnie dochodzi do swoistej
rekonstrukcji portfela powodujacej nieciggtosci strukturalne, okre§lane tutaj mia-
nem dryfu.

Jak wida¢, w zastosowaniach modelu Sharpe’a pojawiajg si¢ elementy arbitralno-
$ci. Na potrzeby artykutu przyjeto robocza hipotez¢ o poprawnosci modelu jedno-
wskaznikowego, ignorujac wszelkie zastrzezenia, w tym zgloszone wczesniej. Zada-
niem jest przetestowanie modelu Sharpe’a na historycznych danych pochodzacych
z polskiego rynku kapitalowego.

2. Hipoteza robocza
Dla celow opisanego eksperymentu przyjgto nast¢pujace zatozenia.

4K. Godel, Uber Format unterscheidbare Sitze der Principia Mathematica und verwandter Systeme,
.. Monathshefte fiir Mathematik und Physik”, 1931 — fundamentalna praca z zakresu logiki podwazajaca postulat
o zupetnosci Hilberta.

SR.A. Haugen, Teoria nowoczesnego inwestowania, WIG-PRESS, Warszawa 1997 - monografia
obejmujaca ogét wspdiczesnej, ,klasycznej” wiedzy na temat inwestycji kapitatowych. Autor omawia w niej,
oparte na postulacie racjonalnego inwestora, implikacje w dziedzinie wyceny instrumentéw finansowych,
zabezpieczania si¢ przed ryzykiem, tworzenia systemow inwestycyjnych.
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1. Rynek jest efektywny.

2. Parametry f3 akcji sg stabilne w czasie. Stabilno$¢ nalezy rozumie¢ jako mozliwosé
opisu ewolucji czasowej tego parametru za pomocy funkcji ciagle;j.

3. Zachowanie portfela rynkowego reprezentowane jest z wystarczajaca doktadno-
$cig przez WIG.

4. Moment wejScia inwestora na rynek nie ma wpltywu na wyniki eksperymentu,
jezeli tylko okres inwestycji jest wystarczajaco diugi.

Postawiono nastepujaca hipoteze robocza.

Nie istnieje strategia inwestycyjna oparta na modelu jednowskaznikowym, ktéra
w dlugim okresie umozliwialaby uzyskanie stopy zwrotu ze skonstruowanego
portfela wyzszej niz z portfela rynkowego. W krétkich okresach, mogg istnie¢ takie
strategie, ale s3 one zbiezne do portfela rynkowego.

3. Zatozenia konstrukcji portfela wedtug modelu Sharpe’a

Nie omawiamy w tym miejscu samego modelu jednowskaznikowego, poniewaz
jest on wyczerpujaco oméwiony w powszechnie dostgpnej literaturze, chocby
wymienionej juz pracy HaugenaS. Dla jasnosci nalezy jednak przytoczy¢ definicje
wskaznika Sharpe’a efektywnosci inwestycji portfelowych. WskaZnik, o kt6rym
mowa, jest powszechnie wykorzystywany do oceny efektywnosci inwestycji przez
zarzadzajacych aktywami w krajach o rozwinigtym rynku kapitatowym. Wskaznik
jest okreslony wzorem:

S=(R,,—Rf)/D(RP)

gdzie,
Rp — stopa zwrotu z portfela,
Rf — stopa zwrotu z aktywéw wolnych od ryzyka,

D(Rp)— zmienno$¢ (odchylenie standardowe) stopy zwrotu portfela.

W algorytmie uzytym w eksperymencie wskaZnik ten byl maksymalizowany.
Oczywiscie, w przypadku dos§wiadczalnych prébek ,,zebranych” na rynku mamy do
czynienia z oceng wskaZnika.

W opisanym eksperymencie szacunkom podlegaty parametry portfela rynkowego.
Stopa zwrotu wolna od ryzyka ustalona zostala na poziomie 20%. Podyktowane to
bylo kilkoma przyczynami. Srednia i mediana stopy redyskonta weksli w NBP,
przyjetej jako wolnej od ryzyka, liczone per ano, w okresie objetym badaniem
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ksztattowaty si¢ na poziomie zblizonym do 20% (dokiadnie 24,1% i 24,5%).
W okresie tym praktycznie nie zaobserwowano istotnej korelacji (ocena réwna —
0,47) miedzy stopg wolng od ryzyka a stopa zwrotu z rynku akcji mierzong indeksem
WIG. Daje to asumpt do przypuszczeni o niedojrzalosci polskiego rynku kapitatowe-
go. W réwnym stopniu moze to by¢ wynikiem niewielkiej kapitalizacji rynku, ale
réwniez roziacznosci zbioréw podmiotéw majacych wplyw na rentownos$¢ obu
inwestycji. Rynek kapitalowy jest domeng inwestoréw indywidualnych i niewielkich
funduszy spekulacyjnych z Zachodu. Podmioty dominujace na rynku pieni¢znym to
przede wszystkim duze instytucje finansowe, rodzime i obce, oraz przedsig¢biorstwa.

4. Opis eksperymentu

4.1. Ogolne zalozenia eksperymentu

Aby zweryfikowaé negatywnie postawiong hipotezg robocza wystarczy przedsta-
wié Sciezke inwestycyjna, ktora bedzie charakteryzowata si¢ w dhugim okresie wyzsza
od rynkowej stopa zwrotu, a nastgpnie pokazac, ze wynik ten nie zalezy od przyjetych
zatozen. Eksperyment polegal na ocenie realizacji §ciezek inwestycyjnych,
z ktorych kazda byla wynikiem skonczonej liczby decyzji elementarnych.
Wynikiem podjecia decyzji elementarnej byt wybdr akcji do portfela oraz przetrzy-
manie ich przez okreslony czas, a nastepnie sprzedanie. Poniewaz dobér akcji do
portfela byt pochodng zastosowanego modelu oraz wskaznika efektywnos$ci Sharpe’a,
byto eczywiste, ze decyzja elementarna byla zalezna od szacunku parametru 3 oraz
innych parametréw $ciezki inwestycyjnej, takich jak moment rozpoczgcia i zakofi-
czenia testu, czas przetrzymywania portfela, czy sposéb szacowania stopy zwrotu
z akeji 1 indeksu. Jesli hipoteza zerowa jest prawdziwa to arbitralnosé tych wyboréw
oraz szacunku parametru f nie ma wplywu na stope zwrotu. W eksperymencie
przyjeto staly czasu przetrzymania portfela oraz okreslong metode szacowania stop
zwrotu. Zmiennymi parametrami byty: horyzont, skad pochodzity dane do oszaco-
wania parametru [, oraz data rozpoczecia testu (dzien podejmowania pierwszej
decyzji elementarnej).

Caty eksperyment mozna przedstawi¢ w postaci nastepujacego ciggu zdarzen:
Wybdr sesji ,,startowe;j”.

Wybér horyzontu szacowania parametru f3.

Optymalizacja oceny wskaznika Sharpe’a — dobdr akcji do portfela.
Przetrzymanie portfela przez ustalony okres, a nastgpnie sprzedaz akcji.
Powrét do punktu 3. Koniec petli nastepuje po osiagnieciu dnia zakornczenia
Sciezki inwestycyijne;.

15
2
5
4.
O
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. Powr6t do punktu 2. Koniec petli nastepuje po osiggnigciu maksymalnego

horyzontu szacowania parametru f3.

. Powr6t do punktu 1. Koniec petli nastgpuje po zrealizowaniu n wigzek

§ciezek inwestycyjnych, gdzie n jest réwne okresowi przetrzymania
pojedynczego portfela (punkt 4).

Jak wida¢ przedstawiony algorytm skiada si¢ z trzech petli.

W najbardziej wewnetrznej (pkt. 3. 1 5.) petli realizowana jest pojedyncza Sciezka
inwestycyjna. W jej wnetrzu (w pkt. 4.) podejmowana jest pojedyncza decyzja
elementarna.

W petli srodkowej (pkt. 2. 1 6.) wyznacza si¢ wigzke §ciezek inwestycyj-
nych zaczynajacych si¢ w tym samym dniu.

W zewnetrznej petli (pkt.1. i 7.) wyznacza si¢ wszystkie osiagniete w ekspery-
mencie punkty w przestrzeni stanéw, tj. stopy zwrotu uzyskane na kazdej ze
Sciezek inwestycyjnych charakteryzujacej si¢ okreSlonym doborem zmiennych
opisujacych.

Graficzne odzwierciedlenie opisanego eksperymentu przedstawia schemat 1.

4.2. Parametry modelu

Do przeprowadzenia obliczen zastosowano specjalistyczne oprogramowanie firmy

Motte o nazwie Kapital Complex. Umozliwia ono testowanie efektywnosci inwestycji
poprzez konstruowanie tzw. wigzki §ciezek inwestycyjnych. Dla zdefinio-
wania pojecia wigzki nalezy wczesniej okre$li¢ pojecie samej §ciezki inwesty-
cyjnej. Niech

okreslone zostang parametry f, rozpoczgcia i #, zakoriczenia testu; przyporzadko-
wuje si¢ im w porzadku malejacym warto$ci réwne liczbie sesji pozostajacych do
zakoriczenia §ciezki inwestycyjnej; w eksperymencie parametr #, posiadat zawsze
warto$¢ 0, a parametr ¢ nie byt wigkszy od 1250 (wtedy, gdy poczatkiem Sciezki
inwestycyjnej byla sesja z 3 stycznia roku 1994);

okreslony bedzie okres O, przetrzymywania portfela, gdzie indeks n oznacza
liczbe sesji, jakie uptywaja od zakupu do sprzedazy portfela akcji;

ustalony bedzie czas null , jaki uptywa do nastgpnej inwestycji, gdzie m okreSla
liczbe sesji miedzy sprzedaza starego portfela a zakupem nowego portfela;
wyznaczony bedzie horyzont czasowy Hpy skad pochodzg dane do wyznaczenia
oceny wspotczynnika f3;

zdeterminowany bedzie sposéb R, , ;, wyliczania stép zwrotu z akcji, gdzie k
oznacza liczbg sesji branych pod uwage przy wyznaczaniu stopy zwrotu z akcji,
a drugi indeks okre§la sposéb jego wyliczenia; $rednia arytmetyczna (A) lub
geometryczna (G).

Sciezka inwestycyjna jest ciagiem {D, Dy, ..., Dj} decyzji obejmujacych wyznacze-

nie optymalnego portfela Sharpe’a dla odcinka O,. Oczywiscie, decyzja D, dotyczy




242 Krzysztof Zator

odcinka czasowego (t, t.—o,), decyzja D, odcinka (¢,—o0,—null , ts—2*on—nullm) itd.,
az do momentu kiedy suma diugosci kolejnych j przedzialéw czasowych bedzie
réwna lub wigksza od dlugosci odcinka (7, 7,)
Széstka
Ve=|t, L, HE05 null_, R WA G]]

okresla wektor zmiennych stanu. OdpowiedZ uktadu S,=f(V,) na zadane parametrami
wektora V, wymuszenie to zrealizowana w wyniku tego wymuszenia stopa zwrotu
— warto$¢ $ciezki inwestycyjnej. Dwéjka {V,, S}, definiuje w spos6b jednoznaczny
punkt w przestrzeni stanéw — $ciezke inwestycyjna. Przykiadowo, zapis: V, =[1250,
0, 20, 25, 0, 5A] oznacza, Ze elementarna strategia inwestycyjna realizowana byla
w przedziale czasowym 03/01/94-06/04/99, oceng¢ wspdlczynnika 8 wyliczano z his-
torycznych notowari obejmujacych 20 sesji, portfel przetrzymywano 235 sesji po czym
sprzedawano i na tej samej sesji kupowano kolejny, za$ stopa zwrotu z akcji stuzgca
do wyznaczenia parametréw modelu byla pieciosesyjng Srednig arytmetyczng stopg
zwrotu z akcji.

Odwzorowywano wektor stanu w zbi6r warto$ci wszystkich §ciezek inwestycyj-
nych §,.

Se =f(Ve|null=const) =f([t_‘,, tz' Hﬂ On’ Rk[A, G]])

Eksperyment polegal na poruszaniu si¢ po tak zdefiniowanej hiperplaszczyZnie
(wyznaczaniu kolejnych par {V,,S,}) w okreSlonym porzadku. Odwolujac sig
ponownie do schematu 1., zauwazamy, ze wewngtrzna petla algorytmu skutkowata
wyznaczeniem punktéw w przestrzeni stanéw opisanych nastgpujaco:

V5SS = {[ts, t,const, O, Ry o1l; f([t, 1, const, O, Ry G]])}

Zbiér wszystkich sciezek inwestycyjnych, otrzymanych przy réznych wartosciach
zmiennej H 5 a pozostatych zmiennych statych nazywamy wigzka S$ciezek
inwestycyjnych lub w skrécie wiazka. Mozemy to zapisa¢ nastgpujaco:

P e {Se(Hﬂ) I tx' tz’ On‘ Rk[A,G]} = const

W eksperymencie autor przyjat do$¢ szeroki przedzial wyznaczania wspétczynnika
B, od 20 sesji (okoto miesiac) do 250 sesji (blisko rok). Teoretycznie estymator
wsp6tczynnika 8 powinien by¢ mato wrazliwy na okres prébkowania. Estymator ten
jest wspotczynnikiem kierunkowym prostej, wigc sposéb wyliczenia jego wartesci
bazuje na usrednianiu, ktérego ideg jest uniezaleznienie od pojedynczego zdarzenia
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Petla wewnetrzna =

$ciezka inwestycyjna|———__|

Petla ,$rodkowa” = /
wigzka sciezek |

inwestycyjnych

Petla zewnetrzna = cafa
testowana podprzestrzen
§ciezek inwestycyjnych

Schemat 1. Schemat eksperymentu
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polegajacego, np. na wydhuzeniu horyzontu wyznaczania oceny o jedna sesje.
Réwniez w kontekscie teorii racjonalnych zachowan mozna postawic teze, ze nagla,
skokowa zmiana jego wartosci jest rzadka na rynku papieréw warto$ciowych.
Mogtoby to mie¢ miejsce wiasciwie tylko wowczas, gdyby zdecydowana wigkszos§¢
uczestnikéw obrotu niewlasciwie szacowata ryzyko specyficzne zwigzane z dang
akcja. Taka sytuacja przeczylaby jednak zalozeniu o efektywnosci rynku. Przedsta-
wione rozumowanie dobrze ilustruje nastepujacy cytat: ,Model CAPM jest okreslony
w kategoriach oczekiwar inwestoréw, tj. przewiduje ex ante efektywno$¢ portfela
rynkowego. [...} oczywiscie model CAPM nie jest w stanie ,czyta¢ w my§lach”
wszystkich inwestoréw mozemy jednak zatozy¢, ze rozklady st6p zwrotu z poszcze-
g6lnych akcji nie ulegaja zmianom w czasie. Przyjecie tego zalozenia umozliwi nam
oszacowanie warto$ci oczekiwanych st6p zwrotu, kowariancji i wariancji na podsta-
wie prébki...” zob. Haugen’. W rzeczywisto$ci na polskim rynku mozna obserwowac
duza zalezno$¢ oceny warto$ci # od horyzontu prébkowania.

230 $ciezek inwestycyjnych tworzyto jedng wigzke. Nastepnie przemieszczano si¢
na osi czasu o jedng sesj¢ ¢’ ;=¢ —1 i realizowano nastgpng wigzke ztozong z 230
Sciezek inwestycyjnych. W eksperymencie gléwnym kazda ze Sciezek inwestycyj-
nych byla wynikiem realizacji 50 elementarnych decyzji j=(t,~1)/0,=(1250-0)/25
opartych na optymalizacji pojedynczego portfela w podstawowej jednostce czasu.
Lacznie w badanym okresie dokonano 218,5 tys. optymalizacji portfela elementar-
nego.

Eksperyment przebiegat w trzech etapach.

Etap 1

Na krétkim, dwuletnim, odcinku czasowym od stycznia 1997 do lutego 1999
dokonano ,kalibracji zgrubnej”. Jej wynikiem mialo by¢ ustalenie potencjalnie
najlepszego parametru o,. Poczatkowo przyjeto horyzont Hy réwny 300 sesjom;
teoretycznie byt to horyzont wystarczajaco dugi, aby unikngé przypadkowosci w
estymowaniu parametréw f. Nastgpnie w losowy sposéb przyjeto kilka wielko$ci
parametru o,. Uzyskane wyniki obrazuje ponizsze zestawienie.

Tabela 1. Wstepna kalibracja parametru O, — stopy zwrotu S, = f(On)I HB = 300

0 5 15 25 50 75 100 150 250
S -1,6% 5,5% 16,6% | -3,8% 5,4% 0,1% 6,7% 0,9%

Zrddto: obliczenia wlasne.

7 Zob. przypis 5.
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Test pozwolit na przyjecie, iz najlepszym okresem przetrzymywania portfela jest
25 sesji. Dla potwierdzenia tego przypuszczenia wyliczono wiazke Sciezek inwesty-
cyjnych (H,y; H,sp) na odcinku od 31/12/96 do 03/03/99, uzywajac parametru o,
oraz — Kontrolnie - 0, , a takze testujac R, ;. Oprocz stopy zwrotu badano réwniez
stabilno$¢ wspétczynnikow dochdd/ryzyko zaréwno prognozowanych przez algorytm
modelu jednowskaznikowego, jak i historycznych. Potwierdzily si¢ przypuszczenia,
ze spos§réd o$miu arbitralnie wybranych parametréw O, najlepsze wyniki utrzymy-
wano przy 25 sesyjnym okresie przetrzymywania portfela. W fazie tej, w wyniku
zaobserwowanej cykliczno$ci stép zwrotu, prébowano réwniez okreslic zasieg
czasowy ,,odlegtych maksiméw” stép zwrotu, aby w optymalny sposéb ustali¢ gérna
granic¢ parametru Hﬂ przyjeta do obliczen w dalszych etapach. Uznano, ze 250 sesji
jest tym zasiegiem.

Etapill

Przeprowadzono dokladniejszg kalibracj¢ parametréw w okresie zamierzonych
badari. W tym wypadku prébowano potwierdzi¢, czy dobrane w pierwszym etapie
parametry — czas przetrzymywania 25 sesji oraz zastosowanie pieciosesyjnej, geo-
metrycznej estymaty stopy zwrotu z akcji daja zle czy dobre rezultaty w kilku ré6znych
punktach ¢ podstawowego okresu badari zaczynajacego sig W styczniu 94 roku.

Ten etap eksperymentu byl pomocny przy ustaleniu nastgpujacych parametrow:
e Okres przetrzymywania portfela ustalono na 25 sesji.

e Sposob i horyzont wyznaczania stopy zwrotu z portfela przyjeto geometryczna,
pigciosesyjng stope zwrotu.

e Horyzont wyznaczania wspoétczynnika f ustalono na 20 — 250 sesji.

Dodatkowo przyjeto, ze:

e portfel zawiera wylacznie akcje,

e nie ma zadnego ograniczenia na liczb¢ akcji w portfelu,

e okres miedzy kupnem a sprzedaza akcji wyniesie 0 sesji,

e stopa wolna od ryzyka wynosi 20%.

Dla sprawdzenia stabilnosci przyjetych parametréw wykonano dwa testy stwier-
dzajgce istnienie ,,chaosu” w dynamice rynku. Wykazaly one, Ze nawet niewielka
zmiana parametréw wejSciowych, przeradza si¢ po dfugim okresie w znaczaca réznice
odpowiedzi uktadu.

Etap 111

Przeprowadzenie eksperymentu zasadniczego polegalo na wyznaczeniu wszyst-
kich 25 wiazek $ciezek inwestycyjnych réznigcych si¢ datg sesji startowej z_. Ponie-
waz okres przetrzymywania portfela mial wynosi¢ 25 sesji, kolejne wiagzki byty jedy-
nie prostymi transformacjami pierwszych dwudziestu pigciu wigzek. Przykiadowo,
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warto$¢ kazdej S, stopy zwrotu z dowolnej Sciezki inwestycyjnej nalezacej do wigzki
zaczynajacej si¢ w dniu 7.=1224 (czyli w dniu 26 kolejnej sesji od daty 3 1 1994)
réznilaby si¢ od wartosci S, stép zwrotu odpowiednich $ciezek z wigzki pierwszej
o warto$¢ stép zwrotu zrealizowanych w wyniku elementarnych decyzji D,,. Przez
odpowiednio$¢ nalezy tutaj rozumie¢ réwnos$¢ pozostalych, poza f, parametréw
wektora Ve. Inaczej méwiac, realizacja wigzki o numerze porzadkowym 26 bytaby
tozsama z realizacjg wigzki pierwszej pozbawionej decyzji elementarnej D,

Wskagnik jakosci

WskaZnikiem jakosci dla procesu optymalizacyjnego byla skumulowana stopa
zwrotu S, ze zrealizowanych na Sciezce inwestycyjnej elementarnych portfeli inwe-
stycyjnych na odcinku od stycznia 1994 do kwietnia 1999. Okres wczesniejszy zostat
celowo pominiety jako ,nie reprezentatywny” (mata liczba sesji, niewielka liczba
akcji, ,,superhossa” roku 1993). Okres badania zostat dobrany tak, aby obja¢ globalne
maksimum WIG-u w marcu 1994, po ktérym nastapit jego blisko 70 % spadek. Autor
otrzymat tacznie 19 wigzek $ciezek inwestycyjnych. Kazda z nich charakteryzowata
si¢ kilkoma maksimami lokalnymi.

Omdwienie uzyskanych wynikow

Uzyskane wyniki ilustrujg zalgczone rysunki, od rys. 1. do rys. 3. Nawet pobiezna
ich analiza pokazuje, ze hipoteza robocza nie zostata potwierdzona.

W badanym okresie mozliwe bylo zrealizowanie ponadnormatywnych, wy-
zszych od portfela rynkowego, stép zwrotu przy wykorzystaniu algo-
rytmu doboru akcji do portfela wykorzystujacego jednowskaznikowy model
Sharpe’a.

Do innych ciekawych zjawisk, jakie zaobserwowano w tak przeprowadzonym
eksperymencie, mozna zaliczy¢:

1. Cykliczno$¢ wptywu Hﬁ na zrealizowane stopy zwrotu z portfeli — tego typu teza
bedzie wymagata dalszych badai. Powstawanie ,,0dlegtych maksiméw” trudno
potwierdzi¢ z powodu krétkiej historii WGPW.

2. WyraZzny cho¢ wymagajacy dalszej obrobki (analiza R/S) efekt ,,chaosu”.

3. Paradoks ,,odwréconej statystyki”.

O ile wystgpowanie dwéch pierwszych zjawisk jest prawie oczywiste, o tyle trzecie

zjawisko wymaga rozwazan teoretycznych. Pod pojeciem ,,odwriconej statystyki’”

rozumiem efekt uzyskiwania coraz gorszych stp zwrotu z pojedynczej S$ciezki
inwestycyjnej wraz z wydtuzaniem horyzontu H 5 chociaz efekt ten, jak juz wczesniej
powiedziano, jest zaklécony natozeniem si¢ cyklu. Jest to o tyle dziwne, ze wraz
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z wydltuzaniem si¢ horyzontu Hﬁ ocena wspétczynnika 8 powinna, w §wietle central-
nego twierdzenia granicznego, by¢ coraz lepsza. Ten i inne zasygnalizowane proble-
my wymagaja dalszego badania.

Z powodu sporych nakiadéw czasowych potrzebnych do wyznaczenia Sciezek
inwestycyjnych niemozliwe bylo przeprowadzenie optymalizacji wielokryterialnej
Sciezek. Wymagaloby to zastosowania wydajniejszych algorytméw obliczeniowych
oraz kompilatoréw jezykéw nizszych pozioméw wielokrotnie przySpieszajacych
obliczenia.
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