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Wprowadzenie

Rok 2000 przyniést spadki cen akcji na GPW. Bylo to poprzedzon®
gwaltownymi wzrostami, wywotanymi gldwnie przez tzw. spoiki noweJ
ekonomii, a wiec zajmujace si¢, a czgsto oglaszajace, iz zamiast pod:
stawowej dziatalno$ci, na przyktad produkcji butéw beda si¢ zajmowa’
Internetem. Bardzo dynamiczne wzrosty, wystepujace od ponad 3 lat na
gieldzie amerykariskiej, zamienily si¢ w réwnie dynamiczne spadki. Inwes”
torzy po prostu zauwazyli, ze akcje spotek, ktore nie przynosza zyskow, nie
mogq w nieskoriczono$¢ rosnaé. Spadki notowan i ujemne Korekty progn(?Z
finansowych dotknely na S$wiecie takze solidne spéiki, zajmujace SI¢
rzeczywiScie zaawansowana technologia (np. Cisco, Intel, Oracle).

W Polsce liderami spadkéw byly spéiki informatyczne (Optimu®
Prokom, ComArch), co pociagne¢to za soba rowniez spadki spotek inn)’ct]
branz. Pewnym sygnalem zblizajacego si¢ zatamania rynku mogla by©
wyprzedaz kontrolnego pakietu akcji Optimus S.A., przez zaloZyCie_l,a
i gtéwnego akcjonariusza, po cenie znacznie nizszej od wyceny akejh
obowiazujacej na gieldzie. Nie po raz pierwszy wigec wycofanie 510
z inwestycji przez znacznego akcjonariusza, poprzedza doS¢ znaczny Spﬂd.c ;
notowan cen akcji [1]. Spadki cen akcji pociagnely za sobg stabe W)’“‘k]
funduszy emerytalnych i inwestycyjnych.
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W tej rzeczywisto$ci rodzi si¢ pytanie, jakie wyniki inwestycyjne
Osiagnatby portfel zbudowany z wykorzystaniem klasycznej teorii Mar-
Kowitza. Celem niniejszego artykutu jest odpowiedZ na pytanie, w jakim
Stopniu portfel zbudowany na bazie teoretycznego modelu moze byé
W okresie znacznych wahan kurséw akcji na gietdzie konkurencyjny
W stosunku do portfeli zbudowanych na bazie indekséw gietdowych.
W artykule podano réwniez propozycje modyfikacji klasycznego modelu

arkowitza.

L. Model Markowitza

W}’Znaczenie portfela akcji z wykorzystaniem klasycznego modelu Mar-
!‘OWltza przedstawia si¢ najczeSciej jako dwa powiazane ze soba problemy
Jednokryterialne, w ktérych:
s = przy akceptowalnym poziomie ryzyka maksymalizuje si¢ stopg zwrotu
dlbo
= przy akceptowalnym poziomie stopy zwrotu nalezy zminimalizowac
Yzyko.
Stopa zwrotu z portfela:
n
ry= Z X, (1)
=1
gdzje:
F, — stopa zwrotu portfela,
Xi — udziat i-tej akcji w portfelu,
i — Srednia stopa zwrotu i-tej akcji w portfelu.

g Ryzyko portfela mierzone jest wariancja, okre§long wedtug nast¢pujace-
0 Wzoru;

neel n

n
Vo= 2 WixFE2 N 3 cov(n, r)Xx;, (2)
i=1 k=1 j=k+1
8dzje.
v, — wariancja portfela,

v, — wariancja stopy zwrotu i-tej akcji,
ROV (7 r;) — kowariancja pomig¢dzy stopami zwrotu poszczeg6lnych
akcji.




222 Gerard GEOWACKI

Jezeli przez v* i r" oznaczymy akceptowalne poziomy ryzyka i stopy
zwrotu z portfela, to powyzsze problemy mozna zapisa¢ nast¢pujaco:
a) Maksymalizacja stopy zwrotu przy akceptowalnym poziomie ryzyka

n

Y. rix; > max, 3)
i=1
n nasi n
MoV xt 25 S coV(ry, I X X SV, )
i=1 k=1 j=k+1

3 %=1, )

O<xi=<18 (=13 1) (6)

b) Minimalizacja ryzyka przy akceptowalnym poziomie stopy zwrott

n NS n
vixZ+2Y Y cov(r, rj)x,x; - min, ()
i=1 k=1 j=k+1
DX (8)
i=1
x,-=l, (9)
i=1
0<x,<l  (i=1, ..., n). (10)

W niniejszym artykule proponuje si¢ wprowadzenie dodatkowe;j grupy
warunkéw okre§lajacych maksymalny (ewentualnie minimalny) udzial pO-
szczegblnych akcji w portfelu. Jezeli przez A; oznaczymy minimalny’
a przez B; oznaczymy maksymalny udzial sp6tki w portfelu, to warunek
mozna zapisa¢ nast¢pujaco:

b il (O0=Ab y (1)

2. Opis rozwazanych przypadkow

Rozwazano nast¢pujace przypadki:
e Minimalizacja wariancji przy ograniczeniu osiggnig¢cia okre§lonej stopy
zwrotu, bez jakichkolwiek dodatkowych ograniczen.
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* Minimalizacja wariancji, przy ograniczeniu osiagni¢cia okreslonej stopy
Zwrotu, z ograniczeniami na maksymalne udziaty akcji w portfelu.

* Maksymalizacja stopy zwrotu, przy ograniczeniu na akceptowalny poziom
Iyzyka mierzony wariancja, bez jakichkolwiek dodatkowych ograniczen.

* Maksymalizacja stopy zwrotu, przy ograniczeniu na akceptowalny po-
ziom ryzyka, mierzony wariancja oraz minimalne i maksymalne udziaty
akeji w portfelu.

* Minimalizacja wariancji przy ograniczeniu, ze uzyskany portfel osiagnie
W kolejnym okresie lepsze wyniki niz portfel zbudowany na bazie
indekséw WIG, WIG20.

Analiza ta moze stanowi¢ wstep do zloZonego zagadnienia, polegajace-
€0 na takim wyznaczeniu portfela o minimalnym ryzyku, o jakim wiemy, ze
Wkolejnym okresie osiagnat lepsze wyniki niz WIG, WIG20 — na podstawie
df‘“ych historycznych, a nast¢pnie probie rekonstrukcji warunkéw (znalezie-
MU ukrytych zalezno$ci), w celu budowy modelu, ktéry zapewni stope
“Wrotu wyzsza niz WIG, WIG20).

3. Materiat doswiadczalny

Okresem, na podstawie ktérego okre§lano parametry wejSciowe (stopa
Wroty, wariancja, kowariancja), byla druga polowa roku 1999. Stopy
ZWroty liczono w okresach tygodniowych, wyznaczajac je jako Sredni Kurs
W danym okresie, w stosunku do Sredniego kursu z poprzedniego okresu.
Zatozono, ze utworzone portfele beda utrzymywane przez 12 miesigcy,
3 Nastepnie dokonano poréwnania uzyskanych stép zwrotu ze stopami
tZWrotu uzyskanymi w tym samym okresie, przez portfele rynkowe reprezen-
OWane przez WIG oraz WIG20.
przeprowadzanym eksperymencie wybrano spotki gietdowe, ktore
Om_inowaly w portfelach funduszy inwestycyjnych na koniec 1999 roku.
gti’lk‘. Wybér zapewnia z duzym prawdopodobiefistwem badanie spoiek
.'dblln)’Ch fundamentalnie (poprzez poSrednie wykorzystanie pracy wyko-
dflej Przez analitykéw funduszy) i wyeliminowanie z eksperymentu spolek,
T w okresie zbierania danych moglyby mie¢ korzystne charakterystyki
&% Uzasadniajacych je podstaw fundamentalnych.
BlG doswiadczeniu uczestniczyly nastgpujace spotki: AGORA, AMICA,
ECPi BRE, BSK, BUDIMEX, CERSANIT, COMPLAND, DEBICA,
O, ELBUDOWA, ELEKTRIM, EXBUD, FARMACOL, HANDLO-
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WY IMPEXMENT, JELFA, JUTRZENKA, KABLEHOLD, KETY,
KGHM, KREDYT B, LENTEX, MOSTALGD, MOSTALWAR, MOS-
TALZAB, OKOCIM, OPTIMUS, ORBIS, ORFE, PBK, PEKAO, PGF,
PKN, POLAR, POLFKUTNO, POLIFARBC, PROKOM, SOFTBANK;
STOMIL, TPSA, WBK, ZYWIEC.

4. Wyniki obliczen

e Minimalizacja wariancji przy ograniczeniu osiagni¢cia okreslonej Stopy
procentowej, bez jakichkolwiek dodatkowych ograniczen.

Wariant A :
Ze wzgledu na to, ze w drugiej potowie 1999 roku notowania wigkszoScl
spolek uktadaty sie w trendzie horyzontalnym, przyjeto, ze stopa zwrot
musi by¢ nieujemna. ¥

Portfel minimalizujacy ryzyko przy ograniczeniu na nieujemﬂOéC_
stopy zwrotu zbudowany na tej podstawie dawatl znacznie gorsze wynikl
niz portfele zbudowane na bazie indekséw WIG, WIG20.

2000
1 stycznia 30 czerwca 31 grudnia
Portfel 1 000 000 931 489,2 755 437,8
WIG20 189755 2 030 1 817
Warto§é 1 000 000 1 156 695 1 035 328
WIG 18 083 19 642 17 830
Warto§é 1 000 000 1 086 214 986 009
Wyznaczony portfel skladat si¢ z:
- BIG 38%,
- HANDLOWY 44%,
— POLAR 18%.
Wariant B

W przypadku wprowadzenia ograniczenia na stop¢ zwrotu' z portfela nd
poziomie 0,02%, wyniki ksztaltowaly si¢ nast¢pujaco:

' Stope zwrotu portfela wyznaczono zgodnie ze wzorem (3). Stope Z\*\’f"l,u
poszczegodlnej akeji wyznaczono jako Srednig arytmetyczng stop zwrotu akeji W kole”
nych okresach. Stope zwrotu akcji w kolejnych okresach liczono jako $rednia 111')/[;
metyczna wyceng akcji w okresie, w stosunku do §redniej arytmetycznej wyceny ake)
w okresie poprzednim. Za okres w niniejszym opracowaniu przyjeto jeden tdeiC'I"
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o
2000

1 stycznia 30 czerwca 31 grudnia

Portfel 1 000 000 1 014 868 1 057 377

WIG20 18759 2 030 1 817

1 000 000 1 156 695 1 035 328

WIG 18 083 19 642 17 830

1 000 000 1 086 214 986 009

Portfe] uzyskat grosze wyniki w pierwszym potroczu, lecz (co ciekawe!)
lepsze wyniki od indekséw gietdowych w okresie catorocznym.
Sktad portfela byt nastgpujacy:

LENTEX 50%,
PKN 50%.

Duze udzialy poszczeg6lnych spétek w portfelach sugeruja duza przypad-
kowog¢ otrzymywanych rozwiazan, a takze malq realng dywersyfikacje
Olrzymanego portfela.

Pomimo teoretycznie wyznaczonego (zgodnie z modelem Markowit-
Z3) minimalnego ryzyka sensowne wydaje si¢ natozenia dodatkowych
Ograniczeri na udzial poszczegélnych spétek w portfelu. Odzwierciedla to
'Owniez ustawowe ograniczenia nakladane na fundusze inwestycyjne.

Minimalizacja wariancji przy ograniczeniu osiagnigcia okreslonej stopy
Procentowej z ograniczeniami na maksymalne udziaty akcji w portfelu.
Natozono ograniczenie na nie wigkszy niz 10% udziat spotki w portfelu,
PIZy nieujemnej stopie zwrotu catego portfela.
Yznaczony portfel sktadat si¢ ze spolek:

BIG, CERSANIT, HANDLOWY, IMPREXMENT, JUTRZENKA, OR-
BIS, PBK, PKN, POLAR, ZYWIEC (kazda ze spotek miata 10% udziat
W portfelu).

2000

1 stycznia 30 czerwca 31 grudnia

Portfe] 1 000 000 1 008 345 884 403,7
WIG20 1 755 2 030 1 817
1 000 000 1 156 695 1 035 328

WG 18 083 19 642 17 830
L 1 000 000 1 086 214 986 009

15 M:
ematyky v ckonomii
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Tak skonstruowany portfel osiagnat gorsze wyniki niz portfele oparte na
indeksach gietdowych.

o Maksymalizacja stopy zwrotu przy ograniczeniu na akceptowalny
poziom ryzyka mierzony wariancja, bez jakichkolwiek dodatkowych
ograniczen.

Portfel maksymalizujacy stope zwrotu, przy ograniczeniu ze wariancja

portfela jest mniejsza od 0,001.

W przypadku maksymalizacji stopy zwrotu bez wprowadzenia zad-
nych dodatkowych ograniczefi model Markowitza sugeruje przeznaczeni¢
100% §rodkéw na zakup akcji PKN. Wynik ten ukazuje stabo§é modelu
Markowitza, wykorzystywanego bez zadnych dodatkowych ograniczefi.

Jak mozna bylo przypuszczac w ten sposéb skonstruowany portfe
osiaga znacznie gorsze wyniki niz portfel oparty na indeksach gietdowych:

|

2000

o=
1 stycznia 30 czerwca 31 grudnia

//
Portfel 1 000 000 833 333,3 892 857,1
WIG20 1 755 2 030 1 817
1 000 000 1 156 695 1 035 328
WIG 18 083 19 642 17 830
1 000 000 1 086 214 986 009

e Maksymalizacja stopy zwrotu przy ograniczeniu na akceptowalny pOZlOm
ryzyka, mierzony wariancja oraz minimalne i maksymalne udzialy
poszczegdlnych akcji w portfelu.

Wariant A
Po wprowadzeniu ograniczenia na maksymalny udziat akcji w portfelt
(nie wigcej niz 10%) portfel sktada si¢ ze spotek: AGORA, AMICA, BIG;
BSK, CERSANIT, LENTEX, OPTIMUS, PKN, POLAR, POLFKUTN
Kazda spétka ma 10% udziatéw.

/
2000
1 stycznia 30 czerwca 31 grudnia
Portfel 1 000 000 1 271 369 1 024 521
WIG20 IRI50 2 030 1817
1 000 000 1 156 695 1 035 328
WIG 18 083 19 642 17 830
1 000 000 1 086 214 986 (E9/
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Ten portfel osiagnat w pierwszej potowie roku duzo lepsze wyniki od
WIG, WIG20, a w drugiej potowie roku nieznacznie lepsze wyniki od
WIG i nieznacznie gorsze od WIG20.

Wariant B
W przypadku ograniczenia udzialéw spétek do 7% wyniki byty podobne:

2000
1 stycznia 30 czerwca 31 grudnia
Portfel 1 000 000 182255777 1 015 889
WIG20 16755 2 030 1817
1 000 000 1 156 695 1 035 328
WIG 18 083 19 642 17 830
1 000 000 1 086 214 986 009

Portfe] zawierat spoiki:

AGORA, AMICA, BIG, BSK, BUDIMEX, CERSANIT, IMPEXMENT,
KETY, LENTEX, OPTIMUS, PEKAO, PKN, POLAR,
POLIFARBC - 7%,

WBK - 2%.

5. Wnioski, dalsze moliwe obszary badawcze

N‘a Podstawie powyzszych wynikéw mozna zaryzykowac® hipoteze, ze
“lektywnoge portfela, zbudowanego za pomoca modelu Markowitza zalezy
d_Uiym stopniu od wprowadzenia dodatkowych warunkéw na wielkoS¢
:&Zlaiéw poszczegalnych akcji w portfelu®. W zwigzku z tym mozna
J'Mulowaé inny problem, polegajacy na wyznaczeniu portfela, ktory
m”“malizujac ryzyko mierzone wariancja, w kolejnych okresach osiaga
ynikj lepsze na przyktad o 10%, niz wyniki indekséw gieldowego.
Nalizujac sktad takiego portfela mozna wéwczas wykorzystujac techniki
SPloracij danych, sprobowaé zrekonstruowa¢ warunki, jakie taki portfel

S
EXCcl,
Griac,

Powyzsze obliczenia zostaly wykonane za pomoca arkusza kalkulacyjnego
Obliczenia te nalezatoby powtérzyé na innych, bardziej profesjonalnych narze-

3
Su KOlcjnym krokiem moze by¢é wprowadzenie warunkOw ograniczajacych na
yezng wielko$é udziatu spétek, pochodzacych z tej samej grupy kapitatowe;.

1§
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spetnia. Jednak taka analiza znacznie przekracza ramy niniejszego opraco-
wania. Ponizej zostanie przedstawiony prosty przyktad, ktéry moze stano-
wié inspiracj¢ do dalszych badai w tym zakresie.

Formalnie rzecz ujmujac, problem sprowadza si¢ do zbudowania port-
fela, ktéry, minimalizujac ryzyko na podstawie parametréw wejsciowych
z okresu ¢, bedzie osiagat wyniki lepsze od indekséw na przyktad WIG,
WIG20 w okresie 7+ 1. Takie portfele nalezy wyznaczyé dla danych
historycznych, dla ktérych znana jest efektywnos$¢ inwestycji w kolejnym
okresie.

Nastepnie analizujac prawidlowoS$ci, wystgpujace w takich portfelach
w réznych okresach, zrekonstruowaé warunki, ktérych wprowadzenie — std
tystycznie rzecz ujmujac — powinno zapewni¢ stope zwrotu lepsza niZ
portfela zbudowanego na bazie indekséw gietdowych.

Przyklad

Tworzymy portfel, ktéry minimalizujac ryzyko, osiagnal o 10% stop®
zwrotu wyzsza niz portfel gietdowy.
Natozono ograniczenie na nie wigcej niz 7% udziatu sp6tki w portfelu.
Wyniki portfela:

2000 B
1 stycznia 30 czerwca 31 grudnia
Portfel 1 000 000 1 311 754 1 138 860
WIG20 1 755 2 030 1817
1 000 000 1 156 695 1 035 328
WIG 18 083 19 642 17 830
1 000 000 1 086 214 986 009

Otrzymano nastgpujacy sktad portfela:

AGORA, BIG, CERSANIT, COMPLAND, ECHO, EXBUD, HAN
DLOWY, IMPEXMENT, KGHM, OPTIMUS, PBK, PEKAO, PKN:
POLAR - 7%,

ORBIS - 2%.

Otwartym obszarem badawczym pozostaje wigc problem analizy port
feli uzyskanych analogicznie do powyzszego, wykrycie wystc;pujilc)’c]
pomiedzy spotkami zalezno$ci oraz préba zapisania tych zalezno$ci W PO
staci rOwnafi matematycznych.

-
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