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BUDOWA PORTFELA INWESTYCYJNEGO W OPARCIU
O WYBRANE CHARAKTERYSTYKI TEORII CHAOSU

Streszczenie. Inwestorzy podejmujac decyzje dotyczace konstrukeji portfela
optymalnego, wspomagaja si¢ zazwyczaj zaawansowanymi matematycznie meto-
dami prowadzacymi do zmniejszenia ryzyka inwestycji. Na szczegdlng uwage za-
stuguja metody klasyczne, metody analizy technicznej oraz metody analizy fun-
damentalnej. Alternatywnym podejsciem jest zastosowanie wybranych charakte-
rystyk teorii chaosu. Celem pracy bedzie proba zdywersyfikowania ryzyka portfe-
la inwestycyjnego zbudowanego na podstawie nieklasycznej miary ryzyka jaka
jest wymiar fraktalny oraz miary identyfikacji chaosu, tj. najwigkszego wykladni-
ka Lapunowa.

Stowa kluczowe: analiza portfelowa, ryzyko inwestycyjne, wymiar fraktalny,
najwiekszy wyktadnik Lapunowa

CONSTRUCTION OF OPTIMAL PORTFOLIO BASED ON SELECTED
CHARACTERISTICS OF CHAOS THEORY

Abstract. Investors when making decisions about optimal portfolio construc-
tion, typically use mathematically advanced methods that lead to a reduction in
investment risk. Classical methods, technical analysis methods and fundamental
analysis methods deserve particular attention. An alternative approach is to use of
selected characteristics of chaos theory. The aim of the study will be an attempt to
diversify the risk of the investment portfolio built on the basis of the non-classical
risk measure which is the fractal dimension and the measure of chaos identifica-
tion, ie the largest Lyapunov exponent.

Keywords: portfolio analysis, investment risk, fractal dimension, largest Lya-
punov exponent
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Wprowadzenie

Decyzja inwestora dotyczaca zakupu dodatkowych papierow wartosciowych ma na celu
zmniejszenie do zera ryzyka dywersyfikowalnego i zoptymalizowanie przychodu i ryzyka
inwestycji. Poprawnie skonstruowany portfel papierow warto§ciowych pozwala na osiagnig-
cie tych witasnie celow. Alternatywa dla klasycznego modelu Markowitza jest budowa portfe-
la inwestycyjnego na podstawie miar wywodzacych si¢ z teorii chaosu deterministycznego,
tj. wymiaru fraktalnego i najwigkszego wyktadnika Lapunowa.

Wymiar fraktalny jest jedng z miar, ktore odzwierciedlaja ryzykowno$¢ podejmowanych
inwestycji. Okresla on stopien poszarpania wykresu szeregu czasowego, co pozwala przyjac,
ze im wigkszy wymiar szeregu, tym wigksza jego zmiennos¢. W takim razie papiery warto-
sciowe, ktorych szeregi stop zwrotu maja wigkszy wymiar, sg bardziej zmienne, a to oznacza,
ze s bardziej ryzykowne [Orzeszko, 2010]. Kolejng miarg zaproponowang przez autorow jest
najwigkszy wykladnik Lapunowa, ktéry stuzy m.in. do identyfikacji chaosu deterministycz-
nego, jak rowniez pozwala na oszacowanie wiarygodnych prognoz rzeczywistych szeregdéw
czasowych.

Celem pracy byla proba zdywersyfikowania ryzyka portfela inwestycyjnego. Badanie
przeprowadzono na podstawie nieklasycznej miary ryzyka, jaka jest wymiar fraktalny oraz
miary identyfikacji chaosu, tj. najwickszego wyktadnika Lapunowa. Do oszacowania wymia-
ru postuzono si¢ metodg segmentowo-wariacyjna, natomiast w celu wyznaczenia najwigksze-
go wykladnika Lapunowa zastosowano algorytm Rosensteina-Kantza. W badaniach wykorzy-
stano szeregi czasowe utworzone z cen zamknigcia spotek notowanych na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie wchodzacych w sktad indeksu WIG 20 lub jego listy rezerwo-
wej'. Dane obejmowaty okres od 02.01.2012 do 31.03.2017. Obliczenia przeprowadzono przy

uzyciu programéw napisanych w jezyku programowania Delphi oraz pakietu Microsoft Excel.

1. Wymiar fraktalny

Wymiar fraktalny jest uogdlnieniem wymiaru euklidesowego i stuzy do opisu skompli-
kowanych strukturalnie obiektow geometrycznych, np. szeregéw czasowych. Wymiar ten
bada, w jakim stopniu analizowany obiekt (szereg) wypeknia przestrzen, w ktorej jest zanu-
rzony [Orzeszko, 2010]. Jego cechg charakterystyczng jest fakt, ze moze on przyjmowac war-

tosci niecatkowite.

! Portfel indeksu WIG 20 po korekcie kwartalnej 16.06.2017 (wedtug stanu na 19.05.2017).
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W przypadku szeregdéw szybkozmiennych (antypersystentnych?), im wyzszy jest wymiar
fraktalny tym czg$ciej mozna obserwowaé odwracanie si¢ trendu. Z kolei dla szeregéw wol-
nozmiennych (persystentnych), im nizsza warto$¢ tego wymiaru, tym zjawisko wzmacniania
trendu jest silniejsze. Z tego tez wzgledu wymiar fraktalny zostat uznany za istotng charakte-
rystyke szeregdw czasowych pochodzacych z rynku finansowego, pozwalajaca na ocen¢ ry-
zyka inwestycyjnego [Bula, 2012].

W celu wyznaczenia wymiaru fraktalnego obiektu geometrycznego A, szacuje si¢ mini-
malng liczb¢ domknietych hiperszescianéw potrzebnych do jego pokrycia. Wymiar ten mozna

obliczy¢ korzystajac ze wzoru:

) (1

gdzie L(A, g) jest minimalng liczba hiperszescianéw o boku dlugosci &.

W pierwszym kroku szacowania wymiaru fraktalnego szeregu czasowego {xt }, wyznacza
si¢ na plaszczyznie punkty o wspotrzednych (t,xt). Nastepnie taczac je kolejno odcinkami

otrzymuje si¢ lini¢ tamang K. Wymiar fraktalny tak skonstruowanej tamanej K jest wymiarem

szeregu czasowego.

1.1. Metoda segmentowo-wariacyjna

Jedng z najpopularniejszych metod szacowania wymiaru fraktalnego jest metoda waria-
cyjna [Dubuc i in., 1989]. Jej rozszerzeniem jest metoda segmentowo-wariacyjna S-W zapro-
ponowana przez M. Zwolankowska [2000]. Wedtug tej metody wymiar fraktalny szeregu
CZasowego {xl,xz,...,x N} mozna wyznaczy¢ obliczajac granice:

T InL(K,é&)
D(N)—!glg—ln(l) , 2)

gdzie L(K , g) jest minimalng liczba kwadratow o boku dtugosci € pokrywajacych lini¢ tama-
ng K. Wzor (2) mozna przeksztatci¢ do prostszej, rbwnowaznej postaci podstawiajac za
L(K , 8) nastepujaca formute:

P(K,¢)

L(K, &)= e )

gdzie P(K ,8) jest polem pokrywajacym calg tamang K. Dodatkowo mozna przyjaé, ze dla

dostatecznie matych warto$ci £ prawdziwy jest wzor:

2 Dla szeregu antypersystentnego wymiar fraktalny jest wickszy od 1,5, za$ dla szeregu persystentnego
D(N)<15.
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In 21£-2) (K; ?)

D(N)= m—@ (4)

Algorytm metody segmentowo-wariacyjnej powstat w oparciu o wzoér (4) i przebiega we-
dhug nastepujacych krokow:

Krok 1. W pierwszej kolejnosci, dla kazdej obserwacji szeregu czasowego {xl,xz,...,xN}

-1 .
nalezy wyznaczy¢ punkt o wspotrzednych (;} l,x[ j 3. dlat =1,2,..., N a nastepnie

polaczy¢ te punkty odcinkami tworzac lini¢ famang K.
Krok 2. Nastepnie wyznaczona tamana K zostaje pokryta prostokatami rozpigtymi nad
n (n>2,ne N), kolejnymi punktami (Rys. 1). Otrzymuje si¢ w ten sposob
n—1
N-1

N-1 .
k = { } 4 prostokatow, kazdy o podstawie d =

n—1

Rys. 1. Konstrukcja pokrycia n punktow linii tamanej K
Zrédto: Opracowanie wlasne.

Krok 3. Jesli iloraz

jest liczbg catkowita, wtedy kolejne wyznaczone prostokaty zostaja
n [—

oznaczone nastepujaco:
R(n)=[aj;bjjx[a'j;b'jj, (5)
gdzie
a,=(j-1)-db,=j-d,
a';= min{K(x);x € laj 3D, J}, b', = max{K(x);x € laj;bj J}

3 Pierwsze wspolrzedne naniesionych punktéw sg réwno oddalone od siebie.
* Symbol [.] oznacza cze$¢ catkowita liczby.
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W przeciwnym przypadku, po przeprowadzeniu procedury pozostaje niepokry-

tych N — (n — l)' k —1 ostatnich punktéw tamanej K. Punkty te pokrywa si¢ do-

datkowym prostokatem o podstawie d'= N= (’;\7_ 1)1. k-l :
P, (n)=[b;51]x[a’s1], (6)

gdzie
a'=min{K (x);x € [b,;1]}, b'= max{K(x);x e[b,;1]}.
Krok 4. Nastepnie nalezy obliczy¢ pole pokrycia linii tamanej K zgodnie ze wzorem:
k
P(K,d)=Yd-(b',—a',)+d"(b-a). (7)
Jj=1
Krok 5. Ostatecznie, przeksztatcajac wzor (2) do postaci:
k
Lo (b',-a',)+d'(b-a)

D(N)- 117 ~In2 e : (8)

wymiar fraktalny szeregu czasowego zostaje oszacowany jako wspotczynnik re-

>.d-(b~a' )+ d:o=a)

gresji zmiennych lng i In

d2

2. Najwiekszy wykladnik Lapunowa

Wyktadniki Lapunowa sg miarg wrazliwo$ci uktadu dynamicznego na zmiange warunkow
poczatkowych®. Okreélaja one $rednie tempo oddalania lub zblizania si¢ dwoch poczatkowo

bliskich sobie stanow podczas ewolucji uktadu [Miskiewicz-Nawrocka, 2012].
Dla uktadu dynamicznego (X ,f), w ktorym X cR™, f: X > X (m > 1), wyktadniki

Lapunowa s3 zdefiniowane jako granice [Zawadzki, 1996]:

ﬂi(xo):limllnwi(n,xox, i=1..m, )

n—»0 n
gdzie: u,(n,x,) sa wartosciami wlasnymi macierzy Df"(x, ),
Df" (xo) - jest macierzg Jacobiego odwzorowania f" réwna:

Df”(xo)=Df(xn_l)-...-Df(xl)Df(xo),

5 Ukfad dynamiczny (X f ) jest wrazliwy na zmiang¢ warunkow poczatkowych, jezeli istnieje £ >0 takie, ze dla
kazdego x € X oraz kazdego otoczenia U punktu x istnieja y eU oraz n =1 takie, ze:

[ )= G)> e

gdzie f" jest n-krotnym zlozeniem odwzorowania f. [Deavney, 1987; za: Zawadzki, 1996].
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f" - jest n-krotnym ztozeniem funkc;ji f,

Df(x)= {% (x)} , f; sa sktadowymi odwzorowania f,

j

Lj=L2,...m.

m — wymiarowy uktad dynamiczny (X  f ) posiada m wyktadnikow Lapunowa, kto-
re informuja o zmianie odleglo$ci miedzy bliskimi stanami, wzgledem odpo-
wiedniego kierunku w przestrzeni standw.

Najwiekszy wyktadnik Lapunowa A _, stuzy do identyfikacji chaosu deterministycznego.

W 1993 roku Rosenstein [Rosenstein, Collins i De Luca, 1993], a rok pdzniej Kantz [Kantz,
1994] przedstawili algorytm wyznaczania najwickszego wykladnika Lapunowa, ktory prze-

biega wedlug nastepujacych etapdéw [Kantz i Schreiber, 2004]:

Krok 1. Wyznaczamy zbiory Z,, ztozone z K najblizszych sasiadow £¢ wektorow opdznien
%! [Zeug-Zebro i in., 2013], spetniajacych warunek ‘t —t /.‘ >t", gdzie ¢ jest ustalo-

ng liczbg naturalng. Dodany warunek zwigksza prawdopodobienstwo, ze znaleziony

sgsiad nie bedzie nalezat do trajektorii wektora £¢ .

Krok 2. Obliczamy:

n)=% 2

)?,'/J €Z,

Xpon =X an s t=12,..M;n=0,1,.,n_., (10)

gdzie: M =N —(d —1)2', n,.. jest ustalong liczba naturalna, okreslajaca liczbe ite-
racji.
Krok 3. Wyznaczamy Srednig z 7, (t) po wszystkich d — historiach:

M

r(t). (11)

t=1

ry =
n

gl

Krok 4. Najwickszy wyktadnik Lapunowa jest wspotczynnikiem regresji:
ln(rn ) = ln(ro )+ /Imaxn : (12)
Dla szeregdw chaotycznych nachylenie prostej regresji (wykresu ilustrujacego zalezno$¢

InA, od numeru iteracji n) w poczatkowej fazie powinno by¢ dodatnie. Najwigkszy wyktad-

nik Lapunowa A_, szacuje si¢ w oparciu o zbior punktow nalezacych do tego obszaru. Zatem

X

oszacowana warto$¢ A__ zalezy nie tylko od wyboru metryki, liczby najblizszych sgsiadow,

max

wymiaru zanurzenia, ale takze od ustalonej wartosci n dla ktorej wspotczynnik regres;ji

jest dodatni [Kantz 1 Schreiber, 2004].

max
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3. Konstrukcja portfeli papierow wartosciowych

H. Markowitz [Markowitz, 1952] zaproponowal metod¢ pozwalajaca na obnizenie ryzyka
portfela papierow wartosciowych, tj. dywersyfikacje ryzyka, polegajaca na doktadaniu kolej-
nych waloréw do portfela. Zwigkszajac liczbe elementéw wchodzacych w jego sktad (dywer-
syfikujac ryzyko portfela), mozna zmniejsza¢ do zera udzial wariancji poszczegdlnych akcji
w ryzyku catkowitym portfela. Model zaproponowany przez Markowitza mozna zapisac
W nastgpujacej postaci:

Model 1:
: 2
minS s (13)
z warunkami ograniczajacymi
R, 2R,
x, =1

x, 20, i=1,...,m,

gdzie: R, - oczekiwana stopa zwrotu portfela m akeji:

R, =ixiRi , (14)
i=1
R. - oczekiwana stopa zwrotu i-tej akcji,
R, - oczekiwana stopa zwrotu dla spotek,
S, - ryzyko portfela m akcji:

S;27 :ixizSiz +2"§ ixiijiSjp[j ) (15)
i1

=l j=it+l
S, - odchylenie standardowe akcji i-tej spoiki,
p; - wspbtezynnik korelacji i-tej akcji z j-tg akceja,
x, - udziat i-tej akcji w portfelu,

m — liczba akcji w portfelu.

Propozycja autoréw jest budowa portfeli inwestycyjnych w oparciu o wymiar fraktalny
[Zeug-Zebro, 2016] i najwickszy wykladnik Lapunowa [Miskiewicz-Nawrocka, Zeug-Zebro,
2015]. W tym celu nalezy rozwigzac nastepujace zadania optymalizacyjne:

Model 2:

min(ﬁq (N)x,.j, (16)
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z warunkami ograniczajgcymi:

M
“
3
IA
2

i=1

m
in =
i=l

x; 20, i=1,..m,
gdzie: D, (N ) - wymiar fraktalny dla szeregu czasowego generowanego przez cigg notowan
akcji i-tej spoiki,
S, - $rednie odchylenie standardowe spolek,

pozostate oznaczenia j.w.
Model 3:

max(i ﬂmaxix[j , (17)

z warunkami ograniczajacymi:

gdzie: A

o - Nawiekszy wyktadnik Lapunowa dla szeregu czasowego generowanego
przez cigg notowan akcji i-tej spotki,
pozostate oznaczenia j.w.

Inng propozycja jest minimalizowanie ryzyka portfela z dodatkowym uwzglednieniem
miar teorii chaosu obliczonych dla spotek wchodzacych w jego skiad. Otrzymany w ten spo-
sOb wzor na wariancj¢ portfela jest klasyczng wariancja portfela (wg Markowitza) skorygo-
wang o poziom miary ryzyka jaka jest wymiar fraktalny oraz o warto$¢ najwigkszego wy-

ktadnika Lapnowa. W tym przypadku, modele budowy portfela przyjmuja postac:

Model 4:

min[i S xx,8.8,p,(1-D, (N))(I—Dj(N))] (18)

i=l  j=i+l
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gdzie: wszystkie oznaczenia j.w.
Model 5:

mln[mz_l ixiijiSjpzj(l_ﬂ“maxi)(l_/lmaxj )j (19)

=l j=i+l

gdzie: wszystkie oznaczenia j.w.

4. Analiza empiryczna proponowanych modeli

Badaniu poddano szeregi finansowe® utworzone z cen zamkniecia spétek notowanych na
GPW w Warszawie wchodzacych w sktad indeksu WIG20 lub jego listy rezerwowej (Tabela
1). Dodatkowym warunkiem wyboru spotek, byta dodatnia warto$¢ oczekiwanej stopy zwro-
tu. W analizie wykorzystano dane obejmujace okres od 02.01.2012 do 31.03.2017.

Badanie wymienionych wyzej szeregow czasowych przebiegato w nastepujacych eta-
pach:

1. Wyznaczenie oczekiwanej stopy zwrotu akcji R, 1 odchylenia standardowego stop zwrotu

S..

Szacowanie wymiaru fraktalnego Di(N) na podstawie metody segmentowo-wariacyjne;.
Rekonstrukcja przestrzeni stanéw metoda opdznien-wektory opodznien.
Wyznaczenie warto$ci najwigkszego wyktadnika Lapunowa Amax.

Budowa portfeli inwestycyjnych (Modele 1-5).

S Wk wD

Obliczenie rocznych stop zwrotu dla wyznaczonych portfeli.

Przeprowadzone badania empiryczne pozwolity wyznaczy¢ wymiar fraktalny wykorzystu-
jac metode segmentowo-wariacyjng. Otrzymane warto$ci przedstawiono w tabeli 17, gdzie
dodatkowo przedstawiono warto$ci oczekiwanej stopy zwrotu oraz odchylenia standardowego
stop zwrotu badanych szeregow czasowych (obliczenia wykonano dla miesigcznej stopy

zwrotu).

¢ Dane pochodzg z archiwum plikéw programu Omega, dostepnych na stronie internetowej www.bossa.pl
[dostep: 1.04.2017].

"W celu oszacowania wymiaru fraktalnego postuzono si¢ programami autora napisanym w jezyku programowa-
nia Delphi.
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Tabela 1

Wyniki szacowania wymiaru fraktalnego, odchylenia standardowego, oczekiwanej stopy
zwrotu i wspotczynnika asymetrii dla szeregow czasowych spotek wchodzacych
w sktad indeksu WIG20 lub jego listy rezerwowe;j®

Spotka Di(N) Si Ri Spotka Di(N) Si Ri
ASSECOPOL 1,5085 0,0505 | 0,0055 LOTOS 1,4623 | 0,0803 | 0,0060
BZWBK 1,4647 0,0594 | 0,0073 LPP 1,4000 | 0,0896 | 0,0235
CCC 1,4190 0,0864 | 0,0268 MBANK 1,4217 | 0,0666 | 0,0086
CDPROJEKT 1,4026 0,0929 | 0,0355 | MILLENNIUM | 1,4477 | 0,0876 | 0,0128
CYFROPLAST 1,4938 0,0556 | 0,0131 PEKAO 1,5461 | 0,0585 | 0,0039
EUROCASH 1,4474 0,0794 | 0,0149 PGNIG 1,4629 | 0,0708 | 0,0071
INGBSK 1,4981 0,0465 | 0,0091 PKNORLEN 1,4209 | 0,0796 | 0,0172
KERNEL 1,4947 0,1100 | 0,0011 PzZU 1,4747 | 0,0603 | 0,0042
KRUK 1,3523 0,0655 | 0,0302 SYNTHOS 1,5523 | 0,0847 | 0,0010

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W kolejnym kroku badan, zrekonstruowano przestrzen stanoéw za pomoca metody opoz-
nien [Takens, 1981], tj. wyznaczono wektory opdznien, gdzie czas opdznien 7 oszacowano na
podstawie analizy funkcji informacji wzajemnej [Nichols, Seaver, Trickey, 2006], a wymiar
zanurzenia d obliczono stosujac metod¢ najblizszego pozornego sasiada — MNPS [Abarbanel,
Brown i Kennel, 1992] (Tabela 2). Do wyznaczenia najwigkszego wyktadnika Lapunowa
(Tabela 2) postuzono si¢ algorytmem Kantza i Rosensteina. W obliczeniach przyjeto liczbe
sgsiadow k=1 i warto$¢ ¢ =10. Nastepnie zastosowano regresje liniowg do przyblizania

linig prosta wykresu zalezno$ci warto$ci Ind, od numeru iteracji .

Tabela 2
Wyniki szacowania czasy opdznienia, wymiaru zanurzenia,
najwickszego wyktadnika Lapunowa dla wybranych spotek
Spoltka 7| d | Adum R? Spotka 7| d | Au R?
ASSECOPOL 3] 6 10,0042 | 0,3485 LOTOS 2| 8 10,0258 | 0,2751
BZWBK 3110 ] 0,0901 | 0,2458 LPP 317 10,0198 | 0,1557
CCC 1] 8 [0,0368 | 0,5634 MBANK 2|9 [0,0381 | 0,3047
CDPROJEKT 312 10,1648 | 0,2841 | MILLENNIUM |2 | 6 | 0,0521 | 0,3017
CYFROPLAST 31 5 10,0266 | 0,2098 PEKAO 2| 6 10,0299 | 0,3141
EUROCASH 219 10,0361 | 0,3491 PGNIG 3|1 7 10,0048 | 0,4383
INGBSK 2| 7 10,0283 | 0,3071 PKNORLEN 1] 7 |0,0385 | 0,5486
KERNEL 5] 8 10,0464 | 0,1208 PZU 41 8 10,0705 | 0,1378
KRUK 1] 2 10,1001 | 0,3078 SYNTHOS 31101 0,0858 | 0,1576

Zrédto: Opracowanie wlasne.

W kolejnym etapie analizy skonstruowano osiemnascie optymalnych portfeli akcji, na
podstawie wczesniej zaproponowanych modeli optymalizacyjnych. W sktad portfeli oznaczo-
nych numerami 1 — 5 weszly spoétki bedace odpowiednio rozwigzaniem zadan zawartych
w modelach: 1, 2, 3,41 5. W portfelach 1° - 5° umieszczono spotki bedace rozwigzaniem za-

dan 1-5, dla ktorych przyjeto dodatkowe zatozenie o istotnos$ci oszacowanego wyktadnika

Lapunowa, tj. wspdtczynnik determinacji R”>>0,3. Nastepnie przyjmujac zalozenie

8 Obliczenia oparto na danych obejmujacych okres od 02.01.2012 do 31.03.2017.
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D(N ) <15 powtorzono badanie dla wszystkich modeli (skonstruowano portfele 1°° — 5°7).

W celach porownawczych zbudowano réwniez portfele o rownych udzialach akcji (Portfele 6,

6’ 16). Szczegbly konstrukcji portfeli zawiera tabela 3.

Tabela 3
Budowa portfeli optymalnych
Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4 Portfel 5 Portfel 6
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Rowne udziaty
Portfel 1° Portfel 2° Portfel 3’ Portfel 4° Portfel 5° Portfel 6’
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Rowne udziaty

A, - istotny | 2 -istotny | 4 -istotny | 4 -istotny | 2 -istotny | 2 - istotny

m:

Portfel 1’ Portfel 2° Portfel 3° Portfel 4° Portfel 5° Portfel 6’
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Rowne udziaty
D(N)<15 | D(N)<15 | D(N)<15 | D(N)<L5 | D(N)<L5 D,(N)<15

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Do obliczenia udziatow poszczegolnych spotek w portfelu wykorzystano narzgdzie solver
bedace dodatkiem arkusza kalkulacyjnego Excel. W tabelach 4 — 6 przedstawiono udziaty
poszczegblnych spotek oraz warto$¢ oczekiwang i ryzyko zbudowanych portfeli. Znak ,,-”

postawiono przy spdtkach, ktore nie weszty w sktad portfela optymalnego.

Tabela 4

Stopa zwrotu, ryzyko i udziaty akcji w wyznaczonych portfelach

Spolka Udzialy akcji
Portfel 1 | Portfel 2 | Portfel 3 | Portfel 4 | Portfel 5 | Portfel 6
ASSECOPOL 0,15731 - - 0,21914 - 0,05556
BZWBK - - 0,30000 - - 0,05556
CCC - - - - - 0,05556
CDPROJEKT 0,05405 - 0,30000 - 0,12062 | 0,05556
CYFROPLAST 0,08689 - - - - 0,05556
EUROCASH 0,13406 - - 0,30000 | 0,30000 | 0,05556
INGBSK 0,31023 - - 0,30000 | 0,30000 | 0,05556
KERNEL - - - - - 0,05556
KRUK 0,10305 | 0,30000 | 0,30000 - - 0,05556
LOTOS - - - - - 0,05556
LPP 0,00540 | 0,20967 - 0,18086 - 0,05556
MBANK - 0,30000 - - - 0,05556
MILLENNIUM - - - - - 0,05556
PEKAO - - - - - 0,05556
PGNIG - - - - - 0,05556
PKNORLEN 0,00368 | 0,19033 - - - 0,05556
PZU 0,14533 - 0,00997 - 0,27938 | 0,05556
SYNTHOS - - 0,09003 - - 0,05556
Oczekiwana stopa zwrotu portfela | 0,01266 | 0,01984 | 0,02203 | 0,01266 | 0,01266 | 0,01266
Ryzyko portfela 0,03179 | 0,04827 | 0,05164 | 0,03769 | 0,03656 | 0,04018

Zrédto: Opracowanie wiasne.



558 K. Zeug-Zebro, M. Miskiewicz-Nawrocka
Tabela 5
Stopa zwrotu, ryzyko 1 udzialy akcji w wyznaczonych portfelach
z warunkiem istotno$ci najwigkszego wyktadnika Lapunowa
Spotka Udziaty akeji
Portfel 1’ | Portfel 2° | Portfel 3° | Portfel 4° | Portfel 5° | Portfel 6
ASSECOPOL 0,22365 - - 0,20000 | 0,27449 | 0,10000
CCC - 0,02456 - - - 0,10000
EUROCASH 0,15933 - - 0,20000 | 0,30000 | 0,10000
INGBSK 0,30745 | 0,07544 | 0,17065 | 0,20000 - 0,10000
KRUK 0,18050 | 0,30000 | 0,30000 | 0,20000 | 0,12551 | 0,10000
MBANK - 0,30000 | 0,22935 - - 0,10000
MILLENNIUM 0,05848 - 0,30000 | 0,20000 | 0,30000 | 0,10000
PEKAO 0,00000 - - - - 0,10000
PGNIG 0,02037 - - - - 0,10000
PKNORLEN 0,05023 | 0,30000 - - - 0,10000
Oczekiwana stopa zwrotu portfela | 0,01361 0,01814 0,01643 0,01450 0,01361 0,01361
Ryzyko portfela 0,03472 | 0,04821 | 0,05070 | 0,03032 | 0,03896 | 0,04083
Zrédlo: Opracowanie wlasne.
Tabela 6
Stopa zwrotu, ryzyko 1 udzialy akcji w wyznaczonych portfelach
z warunkiem D (N)<1,5
Spotka Udzialy akcji
Portfel 17 | Portfel 2” | Portfel 3” | Portfel 4” | Portfel 5” | Portfel 6”
BZWBK 0,08360 - 0,30000 - 0,02737 0,06667
CCC 0,05350 - - - 0,02790 0,06667
CDPROJEKT 0,05168 0,06742 0,30000 0,17934 | 0,08173 0,06667
CYFROPLAST 0,10544 - - - 0,02753 0,06667
EUROCASH 0,05324 - - 0,30000 | 0,30000 0,06667
INGBSK 0,14088 - - 0,30000 0,28788 0,06667
KERNEL 0,02163 - - - 0,02720 0,06667
KRUK 0,09735 0,30000 0,30000 - 0,02800 0,06667
LOTOS 0,04467 - - - 0,02734 0,06667
LPP 0,04755 0,30000 - - 0,02781 0,06667
MBANK 0,06809 0,30000 - - 0,02741 0,06667
MILLENNIUM 0,04227 - - - 0,02752 0,06667
PGNIG 0,05864 - - - 0,02737 0,06667
PKNORLEN 0,05491 0,03258 - - 0,02764 0,06667
PZU 0,07655 - 0,10000 | 0,22066 0,02729 0,06667
Oczekiwana stopa zwrotu portfela | 0,01449 0,02164 0,02232 0,01449 0,01436 0,01449
Ryzyko portfela 0,01826 0,03942 0,03895 0,03488 0,02931 0,01990

Zro6dto: Opracowanie wiasne.

Analizujac dane przedstawione w tabelach 4-6 mozna stwierdzi¢, ze najwyzsza oczeki-
wang stopa zwrotu charakteryzuja si¢ portfele wyznaczone na podstawie miar pochodzacych
z teorii chaosu deterministycznego (portfele 2, 3, 2°, 3°, 2>’ 1 3°”). Natomiast portfel 1°° obar-
czony jest najnizszym poziomem ryzyka. Modyfikacja funkcji celu w modelach 4 i 5, zwigza-
na z dotagczeniem do klasycznej miary ryzyka, wymiaru fraktalnego i najwigkszego wyktadni-
ka Lapunowa, wplywa tylko w znikomym stopniu na oczekiwang stop¢ zwrotu z portfela i nie

zmniejsza ryzyka zwigzanego z inwestycja w taki portfel. Swiadcza o tym portfele 4, 5, 4°, 57,
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4>, 5 dla ktorych zaobserwowano brak lub nieznaczny wzrost wartosci stopy zwrotu 1 nie-
stety wyzszy poziom ryzyka.

W kolejnym kroku badan obliczono roczne stopy zwrotu (dla wyznaczonych portfeli)
uzyskane w okresie 31.03.2016-31.03.2017. Otrzymane rezultaty zamieszczono w tabeli 7.

Tabela 7
Roczna stopa zwrotu dla wyznaczonych portfeli optymalnych

Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4 Portfel 5 Portfel 6
Stopa zysku |, 57 23,0258 28,1776 22,7943 22,2026 22,6111
portfela (%)

Portfel 1° | Portfel 2’ | Portfel 3’ | Portfel 4° | Portfel 5° | Portfel 6’
Stopa zysku |, | o9 21,8767 22,5169 20,0917 -0,6435 16,3503
portfela (%)

Portfel 1°° | Portfel 2°° | Portfel 3°° | Portfel 4°° | Portfel 5°° | Portfel 6°°
Stopa zysku | =, 57 23,2471 27,5391 26,8714 23,3876 23,9027
portfela (%)

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Z danych przedstawionych w tabeli 7 wynika, ze najwigkszy zysk w analizowanym okresie
mozna byto uzyskac inwestujac w portfele 3, 3°°, 4’ zbudowane w oparciu o najwigkszy wy-
ktadnik Lapunowa oraz wymiar fraktalny. Portfele 1, 1’ 1 1°° zbudowane na podstawie kla-
sycznego modelu Markowitza (zadanie 1) charakteryzuje zblizona warto$¢ zysku. Za-
stosowanie klasycznego modelu Markowitza dla wybranych spotek nie daje mozliwosci uzy-
skania tak dobrych rezultatow, jak w przypadku portfeli w ktorych zastosowano miary chaosu
deterministycznego (zadanie 2 1 3). Warto zwrdci¢ uwage, ze stopa zysku portfeli w przypad-

ku zastosowania dodatkowego zalozenia (D, (N )S L5 i A, - istotny) spadta a nawet

max

w przypadku portfela 5° osiagneta ujemny poziom.

Podsumowanie

W pracy zaproponowano koncepcje portfeli papierow wartosciowych zmodyfikowanych
o dwie miary: wymiar fraktalny i najwigkszy wykladnik Lapunowa. Stanowity one alternaty-
we dla klasycznego modelu Markowitza. W badaniu empirycznym rozpatrzono cztery warian-
ty nowego podejscia (Zadania 2-5) oraz model Markowitza. Analizg objeto lata 2012-2017.
Badania potwierdzity zasadno$¢ taczenia analizy portfelowej z elementami wywodzacymi si¢
z teorii chaosu deterministycznego. Wyniki przeprowadzonych analiz moga by¢ pomocne

w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych 1 zarzadzaniu ryzykiem inwestycyjnym.
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