Pawel KLIBER

O DYNAMICE I ROZKY.ADACH
STRUKTURY PORTFELA WIELU AKCJI'

1. Model

Rozwazmy portfel ztozony z d rodzajéw akcji. Przez pu,, pu,, ..., 4y 0znaczmy
oczekiwane stopy zwrotu kolejnych akcji, a przez a4, 05, ..., 0, — odchylenia
standardowe st6p zwrotu (czyli miary ryzyka akcji). Niech p;; oznacza korelacje
migdzy stopami zwrotu akcji i oraz j.

Przez S, (1), S, (1), ..., S;(¢) oznaczmy ceny poszczeg6lnych akcji w momen-
cie 7. Ceny akcji moga si¢ zmienia¢ w kazdym momencie. Zaktadamy, Ze cena
akcji i roSnie wedtug trendu wykladniczego (o stopie wzrostu y;). Drugim
czynnikiem wplywajacym na ceny sa niezalezne odchylenia losowe. Postuluje-
my, Ze dzialaja one w sposéb multiplikatywny.

Przy takich zatozeniach cena pojedynczej akcji jest opisana procesem
losowym nazywanym geometrycznym ruchem Browna. Proces ten zostal po
raz pierwszy uzyty do modelowania cen papieréw wartoSciowych przez
Osborne’a i Samuelsona (patrz [5] i [10]). Od tego czasu byt standardowo
uzywany jako model procesu cen akcji. Takze model Blacka-Scholesa wyceny
opcji jest zbudowany przy tym zalozeniu®.

Przy przyjetych zatozeniach dynamike cen opisujq nastgpujace stochastycz-
ne réwnania rézniczkowe (zob. [12]):

d
ds; ()=, S;(0dt+S,0 ¥ 0, dW, (1), i=1,...,d, (1)
k=1

! Artykut ten jest rozszerzeniem pracy ztozonej w Przegladzie Statystycznym. Otrzyma-
ne tam wyniki obejmowaly przypadek portfela zlozonego jedynie z dwoéch akcji. To
opracowanie zawiera uogélnienie na przypadek wielu akcji. Dodatkowo usci§lone zostaty
wyniki, dotyczace zachowania asymptotycznego udziatéw akcji w portfelu.

2 Zobacz [2]. Szersza dyskusj¢ na temat zalozefi dotyczacych modelowania ruch6w
akcji oraz wyprowadzenie z tych zatozen wzoréw (1) mozna znalez¢é w: [5], [10], [11]1 [13].
Ostatnia pozycja zawiera rowniez przyktady innych modeli, opisujacych ruchy akcji.
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gdzie p;, oy sa statymi, a W, (k=1,...,d) to d niezaleznych procesow
Wienera. Réwnanie (1) oznacza, ze proces ceny akcji i jest opisany geo-
metrycznym ruchem Browna ze wsp6iczynnikiem trendu y; oraz parametrem
Iyzyka réwnym

d
= Z aizk. (2)

Korelacja stop zwrotu akcji i oraz j wynosi

d
Z Oik O jk
pij:L 3)
Na mocy (1) ceny akcji w chwili # mozna wyrazi¢ wzorem:
g 8
S;(1)=S;(0)exp (,ui—?‘)bk DoV (D i=l2d 4)
k=1

Liczbe akcji w portfelu oznaczmy przez ny, n,, ..., ny. Zatem n;S;(t) oznacza
Warto$¢ akeji i w portfelu, a S(f)=n,; S, () +...+n,;S5,() jest wartoscia calego
Portfela w chwili 7. Dynamike wielko$ci n;S; opisuja réwnania:

d
d(n; $;)(0)=p;n; S;Odt +n;8;(0) ). 0, dW, (1), i=1,...,d, (5)
k=1
a dynamika zmiennej S(f) dana jest réwnaniem

d d d
as@= >y wnS;(Odt+ ). ( U,-kn,-S,-(t)) dw, (). (6)
i=1 1

i= k=1

Wartosci przecigtne proceséw n;S; wynosza:
E[n;S;]1=n;S;(0)e*’, i=1,...,d, (7)

Natomiast funkcje wariancji V;() oraz funkcje kowariancji K; DG j=1,..,d
tych proceséw wynosza odpowiednio:

Vi) =nizSi2(O)e2“"(e”?'_ 1),
)
Kl_](t) :ninjSi(O)Sj(o)e(“""“i)l(e/)u”‘(fif_ l)'
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Warto zaznaczy¢, ze mimo iz cena kazdego rodzaju akcji w portfelu jest
opisana za pomoca procesu stochastycznego typu geometrycznego ruchu
Browna, to warto$¢ calego portfela juz nie jest opisana tym procesem. Jest to
zreszta, intuicyjnie jasne. Geometryczny ruch Browna jest stochastycznym
odpowiednikiem funkcji wyktadniczej e*. Suma kilku takich funkcji o réznych
stopach wzrostu nie jest juz funkcja wykladnicza. Dlatego niezbgdne jest
zbadanie dynamiki warto$ci calego portfela — wyraza si¢ ona pewnym niestan-
dardowym procesem stochastycznym.

Pewne wiasnoSci procesu opisujacego warto$¢ portfela mozna wyprowadzi¢
ze wzordéw (7) i (8). Na ich podstawie mozemy wyprowadzié funkcje wartosci
przecietnej i wariancji portfela:

d d
E[SO1= ), m(®)= ) n;S;(0)e"’, €)
i=1 i=1
d d d
var[S@l= Y. Vio+2Y. Y K;Q). (10)
i=1 i=1j=i+1

Wzory (9) i (10) podaja podstawowe charakterystyki procesu stochastycz-
nego, opisujacego warto$¢ portfela. Sprobujemy jednak dowiedzie¢ si¢ czego$
wigcej o tym procesie. W szczeg6lnosci interesuje nas zachowanie si¢ udziatow
warto$ci poszczegdlnych akcji w ogdlnej wartosci portfela.

2. Rozklad udzialéw wartosci akcji w portfelu akcyjnym

Przez p;(f) oznaczmy udzial wartoSciowy akcji i w portfelu w chwili 7:

n;S;(t) =4
S(H) 5

pi(®)= - d. (11)

Interesuje nas taczny rozktad zmiennych p;(f) w dowolnej chwili >0, a takze
asymptotyczne zachowanie si¢ tych wielkoSci.

Zajmijmy si¢ najpierw rozktadem p;(#). Z definicji zmiennych p;(¢) wynika,
zep,()=1—-p,(®)—...—p,;_ (1), a zatem wystarczy, jesli dla kazdego momen-
tu >0 wyznaczymy laczny rozklad zmiennych p, (¢), p,(?),..., ps—(?). Ustal-
my moment >0 i okreSlmy d-wymiarowg zmienng losowg X=(X,, ..., X,),
gdzie X;=n;S;(). Na podstawie réwnania (1) fatwo mozna otrzymaé taczna
funkcje gestoSci zmiennej X:
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d 1
K@ =(x,-...-x,)" 1(21t)*7]Qtl—iexp{~%(lnx—mfﬂ'l(lnx—m):l ¥ (12)

gdzie m jest wektorem o wspotrzednych

2
m;=In(n, 5,(0)) + (ui—%)t, =itk (13)

d macierz € to macierz wariancji—kowariancji chwilowych stép zwrotu akcji.

Na przekatnej macierzy € znajduja si¢ wyrazy g;, a poza przekatng — kowarian-

€€ p;; dane réwnaniem (3). Zapis Inx oznacza wektor (Inx,, Inx,, ..., Inx,).
Zdefiniujmy procesy stochastyczne Z,, ..., Z,_, W nastepujacy sposb:

S0

=] S:()— %] =1k
s = SO=nnS,0, =1, d—1 (14)

Z(t)=In

Stosujac wielowymiarowa wersje lematu It6, mozna wyznaczy¢ stochastyczne
TOWnania rézniczkowe opisujace dynamike proceséw Z;(f). Mamy mianowicie

CZa s 07, 1 9’2 1 0°Z A
iV et N s R (2 Wi 2
as; ,+ande+2 asfd(Sle asj;-d(SdHasian

d(s;S,)

(dla skrécenia zapisu pominig¢to indeks czasowy 7). Obliczajac odpowiednie
Pochodne na podstawie réwnan (13) i korzystajac z réwnan dynamiki zmien-
ych §; podanych w (1) otrzymujemy ostatecznie, ze

d R 4
Z(n= (,ui——z'—)—(ud—ai) dt+kzl(o,-k——adk)de(t), =1 nid—=1s (15

Oznacza to, ze kazdy z procesow Z;, Z,, ..., Z;_, jest arytmetycznym ruchem
Browna, Rozwiazujac réwnanie (14), otrzymujemy

2 2 d
Z,(1)= [(#i_‘;_r) Y (ud_%ﬂmk; o W) el dal (16)

Oznaczmy

:S:(0 & 2
mi(z)zln,’;‘;s—f(o)){(u.-—‘;—')—(ud—%ﬂa (17)
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Poniewaz
n; S;(0)

Pi(o)=m,
J

a zatem ri;(f) mozemy inaczej zapisaé jako
o? o2
1 (1) = (lnpi(O) - (ui—i‘) t) — (lnpd(O) + (,ud——zi) t) ; (18)

Niech () bedzie wektorem i (f) = (17, (2), ..., Hiyz_ (D), a Q macierza, wymia-
ru (d—1) x (d—1), ztozona z elementéw G;; (i, j=1,..., d—1), gdzie

d

5ij= Z (Gik_adk)(‘fjk“adk)- (19)

k=1

Zauwazmy, ze korzystajac ze wzoréw (2) i (3) elementy macierzy € mozna
wyrazié wzorem:
61.j=63+aiajpij—aiadpid—ajadpjd. (20)
Zgodnie z réwnaniem (16) dla dowolnego ustalonego momentu >0
taczny rozkiad zmiennej Z=(Z,(?),..., Z;_,(t)) jest rozktadem normalnym
o wektorze §rednich m(7) i macierzy kowariancji €27, tzn. gesto$¢ rozktadu
zmiennej Z ma postaé

d—1 1

Ji(z)=(2n>“2‘tﬁrl'fexp[—%(z—mmfﬂ'1<z—m<t>)]. 1)

Na podstawie definicji (14) proceséw Z, (?), ..., Z,_(t) mamy

Zi(t)=lnm=lnpi(t)—ln(1—pl(t)-—...—pd_l(t)), 7=t D — 1R (D0
J210)

a zatem dla kazdego ustalonego ¢ >0 zmienne p,(?), ..., p,_  (t) zaleza funkcyj-
nie od zmiennych Z, (2), ..., Z;_ , (¢). Postugujac si¢ wzorem na gesto§¢ funkcji
zmiennych losowych (zob. [1], s. 259) mozna wyznaczy¢ taczny rozklad
zmiennych p,(®), ..., pg_,():
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f2(h(P"), (23)

A tch
fp(P)—’éi)—,

8dzie p’'=(p, (1), ..., ps—, (1)), f, to funkcja gestosci podana w (21), a h(p) to
Przeksztaicenie opisujace zalezno$é zmiennych Z, (¢), ..., Z,_,(t) od zmien-
Nychp, (#),..., p,— (), tj. przeksztatcenie dane wzorami (22). Wielko$¢ 0h/dp’
OZnacza jakobian przeksztalcenia h. Obliczajac kolejne pochodne czastkowe
funkcji (22), otrzymujemy nastepujaca postaé macierzy Jakobiego:

ik =i 1 AFSas]
P1 Pa Pa Da
1 e 1
e <
_a_ll’_____ Pa P2 Pa Pa : (24)
op
1 1 1]
= =V +—
L Pa Pa Pa-1 Pa
&dzie przez p, oznaczamy 1—p,—...—ps—;. Wyznacznik macierzy wynosi
Zatem
_Q.ll, =____1__ (25)
op’| P1'P2 - Pu

POdstawiaja‘c otrzymany wyznacznik do (23) i wykorzystujac wzory (22),
Otrzymujemy ostatecznie gesto$é rozktadu udziatéw akcji w portfelu w chwili #: -

e e B S e (D
p(P)=(2n) 2 |Qr| 2————exp ——(1n—~—m(t)) Q 1(ln——m(t)) , (26)
P1:PyPa 21\ py Pa

gfizie 1 (7) dane jest réwnaniem (18), £ to macierz ztozona z element6w danych
fOWnaniem (20), a zapis In(p/p,) oznacza (d— 1)-wymiarowy wektor:

e (mﬂ, m?2, . lnpd_l). 27)
Pa Pa Pd Pa

11%
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Wzér (26) okredla gesto§¢ prawdopodobiefistwa na (d— 1)-wymiarowym
sympleksie jednostkowym. Jest to faczna gestosé rozktadu udzialéw warto$-
ciowych poszczegblnych akcji w portfelu w chwili ¢.

Rysunki 1-3 przedstawiaja funkcje gestoSci udziatéw portfela ztozonego
z trzech akcji dla przyktadowych parametréw opisujacych ceny akcji i dla
r6znych momentéw czasu. Przyjeto, ze oczekiwane stopy zwrotu akcji wynosza
p:=0,1, u, =0,3 1 uy=0,2. Wariancje stép zwrotu akcji wynosza odpowiednio
01=0,2, 02=0,2 i 62=0,1, a korelacje st6p zwrotu akcji wynosza p,=0,5,
pi3=—0,7, p,35=—0,2. Poczatkowe udzialy akcji w portfelu wynosza
p1(0)=0,7, p,(0)=0,1, p3(0)=0,2.
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0,040 4

0,035 4

0,030 4 ’.“
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Rys. 1. Gestosé udzialéw akceji w portfelu dla przykladowych danych.
Moment ¢ = 1
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Rys. 4. Gestosé udzialéw akeji w portfelu dla przykladowych danych.
Moment ¢ = 700

3. Wlasnosci asymptotyczne

Sprébujemy teraz okre§li¢ asymptotyczne wiasnosci portfela. Ze wzoru (7)
wynika, ze oczekiwana warto$¢ akcji jest funkcja wyktadnicza wzgledem czasu.
Sugeruje to, ze akcja o wyzszej stopie wzrostu powinna zdominowa¢é portfel,
tzn. jej udzial powinien z biegiem czasu zwigkszaé si¢ do jednoSci. Jednak
okazuje si¢, ze to, ktéra akcja zdominuje, portfel zalezy nie tylko od stép
zwrotu, ale takze od ryzyka. Akcja dominujaca jest ta, o wigkszej wartosci
. o?
wspoéiczynnika yi—?‘.
Stosujac wielowymiarowa wersj¢ lematu It6 do rownania (11) otrzymujemy
nastepujace réwnanie dynamiki zmiennych p;:

a5 54
dp;(t) =p;(O| ki — Z I AOES Z ( Zpl(t)glk) _kz,l( sz(t)azk O'ik) dt+

=1

d d (28)
+p;(?) kzl o d Wi (D) — Z ( Z Pl(t)o'zk) dw, (0 |.

I=1
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Rozwazmy dwie akcje o indeksach i oraz j (1<i, j<d). Zat6zmy, ze

a? a?
oAb A Tl 29
pi(®)

Zdefiniujmy proces Z jako Z(f)=In Korzystajac jeszcze raz z wielo-

14 j(t).
Wymiarowego lematu It6 oraz z réwnania (28), otrzymujemy dynamike zmien-
nej Z:

1 1 %
Niech proces W bedzie okreSlony nastgpujacym réwnaniem:

d
Z (0 —03) Wi ()
W) =*=2 : (31)

2
(Oi—0j)
1

]

k

Wykazemy, ze proces W jest standardowym procesem Wienera. Jak fatwo
Sprawdzi¢, proces W(f) jest ciaglym martyngatem (jako suma d ciagtych
Martyngatéw). Dynamika procesu W dana jest nastepujacym réwnaniem, ktore
Olrzymujemy stosujac lemat Itd do funkcji kwadratowej i procesu W(7):

0*(W?)

OW) o+ k.
2 0wW?

= dt=2W@OdWE) +dt,  (32)

d(W?) ()=

AW () +

€0 0znacza, ze proces W2(t) —t takze jest martyngalem. Z twierdzenia Lévy’ego
Wynika, ze W jest standardowym procesem Wienera®. Oznacza to, ze dynamike
Zmiennej Z mozna zapisa¢ za pomoca réwnania

dZ(t)=udt+adW(1), (33)
gdzie

1 1
#=(ui—503)—(u,-—§6f) 34)

? Twierdzenie Lévy’ego méwi, ze jesli X jest ciaglym martyngatem, X(0)=0 oraz
X2(t)—t takze jest martyngalem, to X jest standardowym procesem Wienera. Zobacz [§],
pkt 1.2,

b O
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d
\/ Z (04— (35)

Z réwnania (33) wynika, ze proces Z jest arytmetycznym ruchem Browna
0 parametrze trendu u i parametrze dyfuzji ¢. Zmienna Z(f) ma wigc dla
kazdego momentu #>0 rozktad normalny o $redniej ut i wariancji o>1.

Ustalmy moment #>0. Zdefiniujemy zmienng Y(¢), oznaczajaca stosunek
warto$ci akcji i do wartoSci akcji J:

oraz

n;S;(1) _nS;() n;S;(0)  p; (@)

Y()= = . = . 36)
OZ050" 50 SO 2,0 (
Zgodnie z definicja procesu Z réwnanie (36) mozna tez zapisaé jako
Y(H)=e2®, (37)

Zmienna losowa Y(#) jest wigc wartoscia funkcji wypukiej zmiennej losowej
Z(1). Na podstawie nieréwnosci Jensena (patrz [3], t. 2, s. 147) wnioskujemy, ze

E[Y(@®)]=e*#N. (38)

Zmienna Z(z) opisana réwnaniem (33) ma rozklad normalny N(ut, o2?),
gdzie p i o sa dane wzorami (34) i (35). Z zatozenia (29), p>0, czyli

lim E[Z(H)]=lim ut= + o0,

B> 00 t— o0
stad
lim E[Y()]= + 0. (39)

t— o0

Wzor (39) méwi, ze warto§¢ oczekiwana stosunku warto$ci akcji zwigksza
si¢ do nieskoficzonosci, a wigc akcja pierwsza zdominuje portfel. Potwierdzaja
to wyniki symulacji Monte-Carlo (patrz [6]).

Co wigcej, z réwnania (33) wynika, ze zmienna Z(f) dazy prawie na pewno
do + o0, gdy #dazy do + co. Istotnie, zgodnie z prawem iterowanego logarytmu
dla procesu Wienera (zob. [8], s. 31) zachodzi

P(lim sup—-—&——l) =1
t>+o /2tInlnt '




O dynamice i rozkladach struktury portfela wielu akcji 169

: Korzystajac z tego, ze — W takze jest procesem Wienera oraz z tozsamosci
liminf x,= —lim sup(—x,), otrzymujemy:

—l—liminf——‘iv-(t—)——<limsu —M~l rawie na pewno
-+ 21 Inlnt r—-+oop«/2t1nlnt s E :

Zatem dla dostatecznie duzego ¢, zachodzi

IW@#)|<./2tInlnt+¢  z prawdopodobiefistwem 1 dla kazdego t>1,

dla dowolnego &>0. Wnioskujemy stad, ze dla duzych ¢:

ZO)=pt+oW(t)=>ut—ao+/2tlnlnt—e, prawie na pewno,

czyli
P( lim Z(t)=+oo)=1. (40)
10
Pr : ; : 5 . pi(D)
oces Z(t) dazy zatem prawie na pewno do + co. Poniewaz Z(t)—lnp %)
+ j
1 Zmienna p,(7) jest ograniczona, zatem
P( lim pj(t)=0J =] 41)
&> +00

Zaléimy, ze akcje sa ponumerowane wedlug malejacej warto$ci wspdiczynnika
2 2 2 2

Hi*%i, tj. 1y ——%>u2 —% e ,ud——UZi. Powtarzajac poprzednie rozumowa-
nie dla akcji i =1 oraz dowolnej akcji j>1 otrzymujemy:
P( lim pj(t) =0)=1" “dlatkazdegoj=2,.", d- 42)
t>+w
Oznacza to, ze
P( liT pl(t)=1)=1. (43)
t—+w

Zatem w dlugim horyzoncie czasu pierwsza akcja prawie na pewno zdominuje
Portfel. Inaczej méwiac, udzialy akcji w portfelu p(z) z prawdopodobiefistwem
1 daza do zmiennej (1, 0, ..., 0), tj. do stanu, w ktérym w portfelu wystgpuje

tylko akcja pierwsza. Zatem w dhugim okresie z prawdopodobiefistwem 1 caty
2

Fay o . it . r] o}
Portfel zdominuje wartoSciowo akcja o najwiekszej wartosci parametru ——2‘—.
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4. Zastosowanie

Wz6ér (26) moze znalez¢ zastosowanie w konstrukcji portfela lokat. Standar-
dowe metody konstrukcji portfela (np. Sharpa czy Markovitza) ograniczaja si¢
jedynie do inwestycji na jeden okres. Klasyczna analiza portfelowa jest analiza
statyczng. Jednak czas ma duze znaczenie w inwestycjach. Kluczowym
pojeciem analizy portfelowej jest portfel efektywny, czyli najmniej ryzykowny
sposréd wszystkich portfeli o tej samej stopie zwrotu. Metody analizy port-
felowej pozwalaja wyznaczy¢ struktur¢ wartoSciowg portfela efektywnego.
Jednak na skutek ruchu cen akcji zmieniaja si¢ udzialy warto$ciowe jego
sktadnikéw. Skutkiem tego po pewnym czasie struktura wartoSciowa portfela
moze si¢ znacznie zmieni¢. Jezeli w momencie poczatkowym inwestor kupit
portfel o strukturze portfela efektywnego, to po pewnym czasie, o ile nie
dokonat korekty, jego portfel nie jest juz efektywny.

Brak dynamiki w standardowych modelach jest efektem przyjecia dwéch,
nierealistycznych zatozen. Pierwszym jest zatozenie o braku kosztéw transakcji,
a drugim o mozliwo$ci kupna lub sprzedazy duzej liczby akcji w krétkim czasie.
Przy tych zalozeniach inwestor moze w kazdym momencie czasu sprzedaé caty
poprzedni portfel i kupi¢ nowy (wyznaczony jako efektywny). Jednak w prak-
tyce warunki te nie sg spetnione. Dotyczy to zwlaszcza duzych inwestorow,
ktérzy nie moga w krotkim czasie uptynni¢ lub naby¢ duzej liczby akcji bez
drastycznej zmiany cen (i bez placenia wielkich prowizji). W tym przypadku
wazne staje si¢ pytanie o koszty dostosowywanie struktury portfela do portfela
efektywnego. Nastepne dwa przyklady przedstawiaja sytuacje, w ktérych
istotna jest kwestia zmian udziatéw portfela.

Koszt modyfikacji portfela. Inwestor wybrat portfel efektywny dwoéch
akcji o strukturze (p’, 1 —p’). Inwestycja jest dlugookresowa. Inwestor po-
stanowil nie korygowac struktury portfela czg¢éciej niz raz na tydzien, czyli co
pigc sesji. Biuro maklerskie pobiera prowizje 2% od wartoSci kazdej transakcji.
Jezeli na skutek zmiany cen akcji struktura portfela zmieni si¢ do (p, 1 —p), to
— aby przywrdci¢ odpowiednia struktur¢ — nalezy zleci¢ operacje o tacznej
wartosci 25| p —p’|, gdzie S oznacza warto$¢ catego portfela. Koszty modyfika-
cji portfela wynosza K(p)=0,04S|p—p’|. Oczekiwany koszt modyfikacji
. portfela wynosi:

1
E[K]=0,04S ({ lp—p'If,(p)dp
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Zotych tygodniowo. Funkcja f, w ostatnim wzorze jest dana przez (26)
Przy ¢=5.

Korekta portfela. Inwestor chce nabyé portfel dwéch akcji, ktérego
Oczekiwana stopa zwrotu powinna byé réwna co najmniej M, przy mozliwie
Najmniejszym ryzyku. Poniewaz suma inwestycji jest znaczna, inwestorowi
Zalezy na tym, aby niezbedne korekty portfela byly mozliwie mate. Zadaniem,
ktére inwestor musi rozwigzadé, jest zadanie optymalizacji:

min « PDPT+ BE[(p—p")?],
Przy warunkach
pu+(A—=piu,=2M, p'20,

gdzie P jest wektorem udzialéw akcji P=(p’, 1—p’), D — macierza wariancji
1 Kowariancji stép zwrotu akcji, M, — zalozong stopa zwrotu portfela, a a1 ff sa
Statymi dodatnimi okre§lajacymi, jaka wage przywiazuje inwestor do ryzyka,
a jaka do koniecznoéci korekty portfela.

Wz6r (26) podaje gestosé udziatéw akcji w portfelu w dowolnym momencie
PIZy znanej strukturze portfela w chwili zerowej. Mozna zatem z jego pomoca,
Szacowag, jakie jest prawdopodobiefistwo, ze w danej chwili z>0 udzialy
Portfela odchyla sie od portfela wzorcowego o przyjeta wielko$é, a takze
Obliczaé wartos§¢ oczekiwana tych odchylefi. Natomiast znajomo$¢ granicznych
Wlasnosci udziatéw akcji w portfelu, opisanych w punkcie 3, pozwala ustali,
ktére akcje najbardziej zaburza struktur¢ portfela. Zgodnie z otrzymanymi
Wynikami beda to akcje o najwyzszej warto§ci wspotczynnika pi+a?/2.
W dostatecznie dlugim okresie te akcje zdominuja portfel. Oceniajac koszty
dostosowania portfela, nalezy w pierwszej kolejnoSci zwrécié uwage na te
Wlasnie akcje. W nastepnej kolejnoSci nalezy zwrdci¢ uwage na akcje o drugiej
Najwyzszej wartosci wspStezynnika p;+ a2 /2 i tak dalej. Najmniejsze znaczenie
dla struktury portfela maja akcje o najmniejszej wartoSci wspllczynnika
ti+a2/2.
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ON DYNAMICS OF PORTFOLIO STRUCTURE CHANGES
AND ON STOCHASTIC PROPERTIES OF THE CHANGES

Summary

In the paper there are considered the dynamics of portfolio of a number of stocks.
Correlated geometrical Brownian motion describes the stocks. The structure of the
portfolio changes over time. If the investor arrives at optimal structure of the
portfolio then from time to time he has to buy or to sell some shares from time to
time to have the desired structure. In the paper there probability distributions of the
portfolio structure is determined. They are used as a measure of risk of modification
of the portfolio structure. Also, there is shown, that in long run one stock dominates
the portfolio with probability 1. The dominating stock is that with the highest value

1
of parameter p— > i




