S\TAT/S

A7) Uniwersytet Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe
- 2] Ekonomiczny Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach
o a\p\\ﬁ w Katowicach ISSN 2083-8611 Nr 366 - 2018

Monika Miskiewicz-Nawrocka

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
Wydziat Zarzadzania

Katedra Statystyki, Ekonometrii i Matematyki
monika.miskiewicz@ue.katowice.pl

EFEKTYWNOSC PORTFELI INWESTYCYJNYCH
ZBUDOWANYCH Z WYKORZYSTANIEM
NAJWIEKSZEGO WYKEADNIKA LAPUNOWA
I WYKLADNIKA HURSTA

Streszczenie: Badania nad zbudowaniem optymalnego portfela inwestycyjnego, zapoczat-
kowane w latach 50. ubieglego wieku przez H. Markowitza, przyczynity si¢ do istotnego
rozwoju dyscypliny naukowej, jaka jest analiza portfelowa. Prowadzone od tamtego czasu
badania dostarczyty i wciaz dostarczaja nowych narzedzi oraz podej$¢ stuzacych do wy-
znaczania udziatéw instrumentoéw finansowych w portfelu, np. wskazniki analizy funda-
mentalnej czy narzedzia do identyfikacji chaosu deterministycznego. Nowym podejsciem
zaproponowanym przez autora jest wykorzystanie w budowie portfela optymalnego zmo-
dyfikowanej funkcji celu, zawierajacej wariancj¢ portfela i najwickszy wyktadnik Lapu-
nowa lub wyktadnik Hursta. Celem artykutu jest zbudowanie oraz ocena efektywnosci
portfeli optymalnych wyznaczonych na podstawie zmodyfikowanej postaci funkcji celu.

Slowa kluczowe: analiza portfelowa, najwigkszy wyktadnik Lapunowa, wyktadnik Hursta,
szeregi czasowe.

JEL Classification: C3, C8, G11, E4.

Wprowadzenie

Deterministyczne uktady o skomplikowanej dynamice, ktora dzi§ nazwano
by chaotyczna, byly znane juz pod koniec XIX w. W latach 1890-1899 J.H. Po-
incare, piszac o mechanice nieba, wprowadzil pojecia punktow homoklinicznych
i trajektorii homoklinicznych uktadu dynamicznego, ktorych istnienie pociaga
pojawienie si¢ skomplikowanych struktur geometrycznych oraz bardzo skompli-
kowanej (chaotycznej) dynamiki ukladu [Zawadzki, 1996]. Sformutowanie po
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raz pierwszy w literaturze przez T.Y. Li i J.A. Yorke’a [1975] definicji determi-
nistycznego chaosu spowodowato intensywny rozwdj badan w zakresie nieli-
niowych ukladéw dynamicznych. Prowadzone przez lata badania ujawnity no-
we, nieznane wczesniej wlasnos$ci dynamiki nieliniowej. Wykazano, Ze proste
nieliniowe uktady dynamiczne moga mie¢ bardzo skomplikowana i nieregularng
dynamike [Orzeszko, 2005]. Dodatkowo w latach 70. XX teorig¢ chaosu wsrod
wielu badaczy réznych dyscyplin naukowych spopularyzowato odkrycie E. Lo-
renza, ktory w 1963 r. zidentyfikowal wazna ceche uktadow chaotycznych —
wrazliwo$¢ uktadu na zmiang warunkow poczatkowych [www 1]. Obecnie na-
rzedzia teorii chaosu stosuje si¢ do identyfikacji chaosu w uktadach dynamicz-
nych, odrézniania szeregéw chaotycznych od losowych, prognozowania dyna-
miki uktadéw nieliniowych, a w ostatnim okresie rowniez do wyznaczania
udzialow instrumentéw finansowych w portfelu optymalnym [Miskiewicz-
-Nawrocka, 2016; Miskiewicz-Nawrocka, Zeug-Zebro, 2017ab]. Prowadzone do
tej pory badania wykazaly, ze portfele zbudowane z wykorzystaniem narzedzi
teorii chaosu uzyskiwaly niejednokrotnie wyzsze stopy zwrotu niz portfele zbu-
dowane klasycznymi metodami czy tez indeks WIG20.

Nowym podej$ciem zaproponowanym przez autora jest zastosowanie zmo-
dyfikowanej funkcji celu, zawierajacej wariancje portfela i najwickszy wyktad-
nik Lapunowa lub wyktadnik Hursta do konstrukcji portfela optymalnego. Wy-
ktadniki Lapunowa sa miara wrazliwo$ci uktadu na zmiang warunkow
poczatkowych. Im wigksza warto$¢ dodatniego wyktadnika, tym wigksza wraz-
liwo$¢ uktadu na zmiang warunkow poczatkowych, a takze wigkszy poziom
chaosu. Wyktadnik Hursta stuzy do rozrozniania szeregéw losowych (przypad-
kowych) od szeregéw losowych z obciazonym btadzeniem przypadkowym oraz
identyfikacji chaosu deterministycznego w szeregach czasowych.

Celem artykulu jest proba dywersyfikacji ryzyka portfeli inwestycyjnych,
do budowy ktorych zastosowano najwigkszy wyktadnik Lapunowa i wyktadnik
Hursta, a takze ocena efektywnos$ci otrzymanych portfeli na podstawie ich rze-
czywistych stop zwrotu. W badaniach pod uwagg wzigto spotki wchodzace
w sktad indeksu WIG20, ktére w momencie budowania portfela byly notowane
na GPW w Warszawie przynajmniej od 10 lat. Optymalne portfele zostaty zbu-
dowane na koniec kazdego roku w okresie od 1.01.2004-30.12.2015.
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1. Wykladnik Hursta

Wyktadnik Hursta H jest charakterystyka nieliniowych szeregéw czaso-
wych, ktora bada wystepowanie efektu dtugiej pamigci. Pozwala na rozréznienie
szeregow losowych (przypadkowych) od szeregow losowych z obciazonym
btadzeniem przypadkowym. Przyjmuje wartosci z przedziatu [0,1]. Jesli szereg
ma charakter bladzenia przypadkowego, to H = 0,5 (szereg losowy). Wowczas
terazniejsze wartosci szeregu nie maja wptywu na przyszte. Wartos¢ wyktadnika
rozna od 0,5 oznacza, ze obserwacje nie sa niezalezne. Kazda obserwacja prze-
chowuje pamig¢ o wczesniejszych zdarzeniach. Jezeli 0 < H < 0,5, szereg jest
antypersystentny (ergodyczny), czyli wystepuja ujemne korelacje pomigdzy
kolejnymi wyrazami szeregu. Takie szeregi maja najwigksze prawdopodobien-
stwo zmian, natomiast ryzyko, jakie niesie za soba taki szereg, jest najwigksze.
Im wyktadnik jest blizszy zera, tym zachowanie szeregu jest bardziej chaotycz-
ne. W przypadku szeregu, dla ktorego 0,5 < H < 1, szereg jest persystentny, czyli
wzmacniajacy trend. Wystgpuja dodatnie korelacje pomigdzy kolejnymi obser-
wacjami szeregu. Sita zachowan wzmacniajacych trend jest tym wigksza, im
H jest blizsze jednosci. Z kolei im H jest blizsze 0,5, tym wyzszy poziom szumu
w szeregu i tym mniej okres$lony jest trend [Mastalerz-Kodzis, 2003].

Algorytm szacowania wyktadnika Hursta jest nastgpujacy [Chun, Kim,
Kim, 2002]:

Rozwazmy szereg czasowy ztozony z N obserwacji {x;, x, ..., Xy}.

1. Zamieniamy powyzszy szereg obserwacji w M = N — 1 logarytmicznych stop
zwrotu wedtug wzoru:

xk+l
Vi ZIOg(‘;T‘],k==1,2,“,D[ (1)

k

2. Dzielimy szereg (1) na m czg$ci ztozonych z n elementow:

m=[M/n],

gdzie [ ] oznacza czg$¢ catkowita argumentu.

Jesli iloraz M/n nie jest liczba catkowita, to mn < M. W tym przypadku,

w dalszej cze$ci algorytmu uzyjemy wartosci y, dla k=1, 2,..., mn.

3. Definiujemy wartosc:
2y =Yy = Vi,

gdzie y; oznacza j-ta warto$¢ w i-tym przedziale:

_ 1
Vo ==y, i=1,2,.,m. @)
n =
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4. Dla kazdego i ciag sum czg$ciowych z; wyraza si¢ wzorem:
MUZZFyJ=L2wme=L2w”n 3)
=

Zauwazmy, ze u; jest skumulowanym odchyleniem od wartosci Sredniej
dla pierwszych j warto$ci w przedziale i.
5. Zakres i-tego przedziatu definiujemy jako:
R, = max{u, )- rrljin(ul.j. ) “
6. Unormowana warto$¢ zakresu dla i-tego przedziatu i czgsciowego rozmiaru n
jest dana wzorem:

P, =RS, (5)
gdzie:
1 %
&=&Z#J. ©)
Jj=1

Obliczajac $rednia p;,, uzyskamy wynik analizy R/S :
1 m

P, = me . (7)

i=l1
7. Nastgpnie powtarzamy obliczenia, zwigkszajac dlugos$¢ przedzialu o jedna
jednostke. Iteracje kontynuujemy do momentu, az n osiagnie gorna granicg:
s = [M12], ®)
8. Dla kazdego n szacujemy In 7 oraz In p,. Otrzymane wartosci przedstawiamy
na wykresie zaleznosci In p, od In n, a nastgpnie szacujemy wspolczynnik
kierunkowy prostej regresji In p, wzgledem In n. Nachylenie wykresu loga-
rytmow p, do osi logarytméw # jest szukana wartoscia H.

2. Najwi¢kszy wykladnik Lapunowa

Najwigkszy wyktadnik Lapunowa jest jednym z podstawowych narzedzi
teorii nieliniowych uktadéow dynamicznych, stuzacym do odrdézniania szeregéw
chaotycznych od losowych. Dodatnia warto$¢ najwigkszego wyktadnika Lapu-
nowa oznacza wrazliwos¢ uktadu na zmiang warunkéow poczatkowych, jednak
nie jest warunkiem wystarczajacym obecnosci chaosu w badanym uktladzie.
Oprocz wyktadnika Lapunowa do identyfikacji chaosu najczesciej wykorzystuje
si¢ wymiar korelacyjny, ktory weryfikuje obecnos¢ determinizmu — kolejnej
cechy dynamiki chaotycznej. Jako uzupehienie stosuje si¢ test BDS, analizg
przeskalowanego zakresu R/S, a takze entropig.
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Uktad dynamiczny (X, f) jest wrazliwy na zmiang warunkow poczatko-
wych, jezeli istnieje liczba &> 0 spetniajaca warunek, ze dla kazdego x € X oraz
dla kazdego otoczenia U punktu x istnieja y € U oraz n > 1, takie ze:

|7 G)-r () > e ©)
gdzie /" jest n-krotnym zlozeniem odwzorowania f [Devaney, 1987; Wiggins,
1990 za: Zawadzki, 1996].

Uktad dynamiczny jest zatem wrazliwy na zmiang warunkow poczatko-
wych, jezeli po skonczonej liczbie krokéw odlegltos¢ pomiedzy dwoma dowol-
nymi bliskimi punktami x, y € S zwigkszy si¢ o wigcej niz &.

Dla uktadéw dynamicznych z czasem dyskretnym (X, /), X c R™, f: X > X
(m > 1) opisanych za pomoca rownan rekurencyjnych pierwszego rzedu postaci:

X :f(xz),t=0,1,2,..., (10)
gdzie x,, x,+; 0znaczaja stan uktadu w chwilach odpowiednio ¢ 1 ¢ + 1, wykladniki
Lapunowa sa zdefiniowane jako granice [Zawadzki, 1996]:

Alx,)= limlln|,ui(n,xox yi=1,.,mdlam>1, (11)

n—>0 n
gdzie:
(n,x,) — warto$ci wlasne macierzy Df”"(xo),

Df" (xo) — macierz Jacobiego odwzorowania f” rowna:

Df"(x,)=Df(x, ). Df (5, )Df (x, ),
gdzie:

Df (X ) = {% (x )} , /i — sktadowe odwzorowania f,
J
Lj=12,...,m.

Wyktadniki Lapunowa mierza $rednie tempo rozbieznosci trajektorii dwoch
poczatkowo bliskich sobie punktow przestrzeni standw. Dla m-wymiarowego
uktadu dynamicznego istnieje m wyktadnikéw Lapunowa. Najwigkszy wyktad-
nik Lapunowa pokazuje w przyblizeniu, ile razy §rednio w jednej iteracji zwigk-
sza si¢ lub zmniejsza odleglo$¢ migdzy sasiednimi (poczatkowo bliskimi sobie)
trajektoriami. Gdy najwigkszy wyktadnik Lapunowa jest ujemny i jednakowy
dla wszystkich (prawie wszystkich) punktow przestrzeni stanow X, uklad dyna-
miczny generowany przez odwzorowanie f nie jest wrazliwy. Kiedy wyktadnik
jest dodatni, uktad jest wrazliwy na zmiang warunkow poczatkowych.

Dla rzeczywistych szeregow czasowych, gdy nie jest znana funkcja generu-
jaca f, oszacowanie najwigkszego wykladnika Lapunowa nalezy poprzedzi¢
rekonstrukcja przestrzeni stanow uktadu dynamicznego generowanego za pomo-
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ca szeregu obserwacji. Jedna z metod rekonstrukcji jest zanurzanie rzeczywistej
przestrzeni uktadu w przestrzen wspotrzednych opdznionych czasowo — metoda
opoznien [Packard i in., 1980; Takens, 1981]. Rekonstrukcja atraktora polega na
zanurzeniu szeregu czasowego w przestrzen o wyzszym wymiarze. Odbywa si¢
to poprzez odtworzenie trajektorii uktadu w wielowymiarowej przestrzeni wek-
torowej. Wektorami tej przestrzeni sa ciagi kolejnych obserwacji, tzw. d-historie,
ktore powstaja w wyniku przesunigcia oryginalnego szeregu czasowego {xi, ...,
Xy} 0 pewna stata warto$¢ opdznienia czasowego 7. Elementami zrekonstruowa-
nej d-wymiarowej przestrzeni stanéw sa wigc d-wymiarowe punkty (d-historie)

zwane wektorami opdznien, dane wzorem:

d _
X = (xi9‘xi—r’xi—219""xi—(d—l)r)_

Dla rzeczywistych szeregdw czasowych najwickszy wyktadnik Lapunowa

szacuje si¢ na podstawie zaleznos$ci [Kantz, Schreiber, 2004]:

A=A, e , (12)

jako wspolczynnik kierunkowy rownania regresji [Kantz, Schreiber, 2004;

Orzeszko, 2005]:

InA, =InA;+4, .7, (13)
gdzie:

Ay — odleglos¢ (w sensie odlegltosci euklidesowej) pomiedzy dwoma dowolnymi

poczatkowo bliskimi punktami zrekonstruowanej przestrzeni stanow,

A, — odlegto$¢ pomigdzy tymi samymi punktami po n krokach iteracji,

Amax — Najwigkszy wyktadnik Lapunowa.

Szczegdlowy algorytm przebiega wedlug nastgpujacych etapdéw [Kantz,

Schreiber, 2004]:

1. Wyznaczamy zbiory Z, zlozone z K najblizszych sasiadow )AC,‘f wektorow
op6znien fctd , spelniajacych warunek ‘t —t j‘ > 1", gdzie ¢ jest ustalong licz-
ba naturalna. Dodany warunek zwigksza prawdopodobienstwo, ze znaleziony
sasiad nie bedzie nalezal do trajektorii wektora JAC,d .

2. Obliczamy:

=% 2

od
X;€Z,

X

X

t+n ti+n

’t:1’2"",M; n:()’ 1)"-,nmaxa (14)

gdzie M = N — (d — 1)1, nmay jest ustalona liczba naturalna, okreslajaca liczbe
iteracji.
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3. Wyznaczamy srednia z r,(i) po wszystkich d-historiach:

M
r=4 () (15)

t=1

4. Najwiekszy wyktadnik Lapunowa jest wspotczynnikiem regres;ji:

ln(rn ) = ln(ro )+ ﬂ“maxn . (16)
Dla szeregdw chaotycznych nachylenie prostej regresji wykresu ilustruja-
cego zalezno$¢ In A, od numeru iteracji n w poczatkowej fazie powinno by¢
dodatnie. A,,,x szacuje si¢ z wykorzystaniem zbioru punktéw nalezacych do tego
obszaru. Zatem oszacowana warto$¢ Am.x zalezy nie tylko od wyboru metryki,

liczby najblizszych sasiadow, wymiaru zanurzenia, ale takze od ustalonej warto-
$CI Mimax, dla ktorej wspotczynnik regresji jest dodatni [Kantz, Schreiber, 2004].

3. Optymalny portfel akcji

Podstawowymi charakterystykami opisujacymi portfele akcji sa: oczekiwa-
na stopa zwrotu portfela oraz ryzyko portfela, liczone za pomoca wzorow:

R, =2 xR (17)
im1
m m—1 m
S; :lel.zSi2 +2Zl: lel.ijiSjpij ’ (18)
i= i=l  j=i+

gdzie:

R, — oczekiwana stopa zwrotu portfela m akcji,

s, — ryzyko portfela m akcji,

R; — oczekiwana stopa zwrotu i-tej akcji,

S; — odchylenie standardowe stop zwrotu akcji i-tej spoiki,
P — wspotczynnik korelacji i-tej akcji z j-ta akcja,

x; — udziat i-tej akcji w portfelu,

m

Yx=1, x,20, i=l,..m, (19)

i=l1
gdzie:
m — liczba akcji w portfelu.
Udziaty akcji w portfelu zazwyczaj wyznacza si¢ na podstawie modelu
H. Markowitza [1952], tak aby zminimalizowaé ryzyko tego portfela. W tym
przypadku zadanie optymalizacji jest nastgpujacej postaci.
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Zadanie 1
: 2
min S, (20)
z warunkami ograniczajacymi:
R,> Ry
in =
i=1
x;20,i=1, ..., m,

gdzie:
Ry— oczekiwana stopa zwrotu dla spotek (§rednia oczekiwanych stop zwrotu),
pozostale oznaczenia — jw.

Propozycja autora jest budowa portfeli optymalnych z wykorzystaniem na-
rzedzi teorii nieliniowych ukladéw dynamicznych — najwigkszego wyktadnika
Lapunowa oraz wyktadnika Hursta. W tym celu nalezy rozwiaza¢ nastgpujace
zadania optymalizacyjne.

Zadanie 2
min(S: — Y Hx,) @1)
i=1
z warunkami ograniczajacymi:
R,=Ry
x, =1
i=1
x;=20,i=1,...,m,

gdzie:

H; — wyktadnik Hursta dla szeregu czasowego generowanego przez ciag noto-
wan akcji i-tej spoitki,

pozostate oznaczenia — jw.

Zadanie 3
min(S; = > 4,.,.%) (22)
i=1
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z warunkami ograniczajacymi:

gdzie:
Amaxi — Wyktadnik Lapunowa dla szeregu czasowego generowanego przez ciag
notowan akcji i-tej spotki,
pozostale oznaczenia — jw.

Ponadto w artykule zostana réwniez rozwiazane zadania zaproponowane
w pracach autorstwa Miskiewicz-Nawrockiej i Zeug-Zebro [2017ab]:

Zadanie 4
ma iH l.xij (23)
i
z warunkami ograniczajacymi:
R,=Ry
i Sx; <8,

i=1

ixi =1
i=1

x20,i=1,...,m,
gdzie:
So — odchylenie standardowe stop zwrotu dla spotek (srednia odchylen standar-
dowych stop zwrotu),
pozostale oznaczenia — jw.

Zadanie 5

max(z i X, ] (24)

z warunkami ograniczajacymi:
R,=Ry

iSixi <S,
i=1
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m

le.zl

i=1
x,20,i=1,....m,
gdzie:
oznaczenia — jw.
Dodatkowo jako zadanie 6 w analizach pod uwage wzigto portfele o row-
nych udziatach akc;ji.

4. Badania empiryczne

W analizie empirycznej wzigto pod uwage spotki wchodzace w sktad in-
deksu WIG20, ktére w momencie budowy optymalnego portfela byly notowane
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie przynajmniej od 10 lat.
Optymalne portfele akcji zostaly wyznaczone na koniec kazdego roku w okresie
2004-2015, a zatem analizowane szeregi czasowe pochodzily z okresu
1.01.1994-30.12.2015.

W celu wyznaczenia warto$ci najwigkszego wyktadnika Lapunowa oraz
wyktadnika Hursta dla analizowanych spotek uwzgledniono szeregi czasowe
utworzone z logarytmoéw dziennych stop zwrotu cen zamknigcia w okresie
1.01.1994-30.12.2015. Na podstawie przedstawionych powyzej algorytmow za
pomoca autorskiego programu napisanego w jezyku programowania Delphi
oszacowano wartosci najwigkszego wyktadnika Lapunowa, a przy uzyciu pro-
gramu GRETL — warto$ci wyktadnika Hursta dla kazdego z rozwazanych szere-
goéw czasowych.

W kolejnym etapie badania zbudowano 72 optymalne portfele akcji, roz-
wiazujac przedstawione wyzej zadania optymalizacyjne (Zadanie 1 — Zadanie 6)
na koniec kazdego roku w okresie 2004-2015. Do obliczenia udzialow poszcze-
gblnych spotek w portfelu wykorzystano narzedzie solver — dodatek do arkusza
kalkulacyjnego Excel. Nastgpnie oszacowano stope zwrotu i ryzyko kazdego
portfela oraz rzeczywista roczna stope zwrotu. Rozwiazania zadan optymaliza-
cyjnych 2 i 3 umieszczono w tabelach 1-2. Na koniec 2005 r. nie utworzono
portfela bedacego rozwiazaniem Zadania 3, poniewaz dla spotek branych pod
uwage w tym roku warto$ci najwickszego wyktadnika Lapunowa byty ujemne.
Szczegotowe wyniki rozwigzania zadan 1 i1 4-6 mozna znalez¢ w pracach: [Mis-
kiewicz-Nawrocka, Zeug-Zebro, 2017ab].



128

Monika Miskiewicz-Nawrocka

Tabela 1. Stopa zwrotu, ryzyko i udziaty akcji w wyznaczonych portfelach bgdacych
rozwigzaniem Zadania 2

Rok 2004 2005 2006 2007
BPH 0,2000 | BPH 0,3288 | BPH 0,2807 | BPH 0,2602
BZW 0,4000 | BZW 0,4000 | KTY 0,4000 | KGHM | 0,4000
DBC 0,4000 | MBK 0,2712 | MBK 0,3193 | MBK 0,3398
Oczekiwana st. zwrotu 0,000178 —0,001342 -0,001615 0,006364
St. zwrotu 0,376390 0,376390 0,084759 —0,631280
Wariancja 0,000109 0,000112 0,000147 0,012790
Ryzyko 0,010429 0,010605 0,012124 0,113094
Rok 2008 2009 2010 2011
ACP 0,1213 | ACP 0,1939 | BZW 0,0882 | BHW 0,4000
BZW 0,1749 | BZW 0,0625 | KGHM | 0,4000 | KGHM | 0,4000
CERS 0,1072 | CERS 0,0172 | MBK 0,4000 | MBK 0,2000
KGHM | 0,1029 | CEZ 0,2173 | TPSA 0,1118
MBK 0,0011 | KGHM | 0,0334
PEO 0,1299 | PEO 0,2591
PND 0,1890 | TPSA 0,2166
TPSA 0,1738
Oczekiwana st. zwrotu 0,003393 —-0,000392 0,110813 0,001486
St. zwrotu 0,532257 0,054087 —-0,191911 0,613140
Wariancja 0,000178 0,000091 0,000233 0,000444
Ryzyko 0,013339 0,009518 0,015277 0,021076
Rok 2012 2013 2014 2015
BHW 0,4000 | BHW 0,4000 | KGHM | 0,4000 | LTS 0,4000
BRS 0,4000 | KGHM | 0,2572 | LPP 0,2000 | MBK 0,2665
KGHM | 0,0741 | MBK 0,3428 | MBK 0,4000 | PKN 0,3335
MBK 0,1259
Oczekiwana st. zwrotu —0,000816 —0,000181 0,000318 0,333798
St. zwrotu 0,267511 0,029901 —0,249822 0,143249
Wariancja 0,000179 0,000260 0,000180 0,000138
Ryzyko 0,013391 0,016132 0,013401 0,011752
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Tabela 2. Stopa zwrotu, ryzyko i udziaty akcji w wyznaczonych portfelach bgdacych
rozwigzaniem Zadania 3

Rok 2004 2005 2006 2007
BPH 0,0508 BPH 1,0000 | BZW 1,0000
BZW 0,9492
Oczekiwana st. zwrotu -0,000484 —0,000536 —-0,000122
St. zwrotu 0,463132 —-0,001619 -0,550317
Wariancja 0,000201 0,000425 0,000646
Ryzyko 0,014192 0,020619 0,025414
Rok 2008 2009 2010 2011
ACP 0,1213 | ACP 0,1939 | BZW 0,0882 | BHW 0,4000
BZW 0,1749 | BZW 0,0625 | KGHM | 0,4000 | KGHM | 0,4000
CERS 0,1072 | CERS 0,0172 | MBK 0,4000 | MBK 0,2000
KGHM | 0,1029 | CEZ 0,2173 | TPSA 0,1118
MBK 0,0011 | KGHM | 0,0334
PEO 0,1299 | MBK 0,0000
PND 0,1890 | PEO 0,2591
TPSA 0,1738 | PKN 0,0000
TPSA 0,2166
Oczekiwana st. zwrotu 0,004331 —0,000484 —0,000360 0,000906
St. zwrotu 0,753743 0,243767 —-0,164216 0,587425
Wariancja 0,000512 0,000331 0,000130 0,000215
Ryzyko 0,022627 0,018201 0,011399 0,014662
Rok 2012 2013 2014 2015
BHW 0,4000 | BHW 0,4000 | KGHM | 0,4000 | LPP -0,2665
BRS 0,4000 | KGHM | 0,2572 | LPP 0,2000 | LTS 0,4000
KGHM | 0,0741 | MBK 0,3428 | MBK 0,4000 | MBK 0,2665
MBK 0,1259 PKN 0,3335
Oczekiwana st. zwrotu —0,000465 —-0,000377 0,000147 0,000818
St. zwrotu 0,300249 0,031664 —-0,258632 0,091854
Wariancja 0,000100 0,000156 0,000099 0,000138
Ryzyko 0,009987 0,012499 0,009930 0,011728

Na podstawie danych przedstawionych w tabelach 1-2 mozna stwierdzié, ze
najwyzsze stopy zwrotu R, dla portfeli bedacych rozwigzaniem Zadan 2 i 3 uzy-
skano w latach 2008 i 2011. Portfele otrzymane w wyniku rozwiazania Zadania 3
charakteryzuja si¢ wigkszymi rocznymi stopami zwrotu portfela w wigkszosci
przypadkow. Wyjatek stanowia lata: 2006, 2011, 2014 i 2015, gdzie wyzsze
stopy zwrotu odnotowano dla portfeli bedacych rozwiazaniem zadania optyma-
lizacyjnego 2. Dla portfeli optymalizacyjnych, bedacych rozwiazaniem zadan 2
i 3, uzyskano kilkukrotnie wyzsze rzeczywiste roczne stopy zwrotu niz oczeki-
wane stopy zwrotu. Wyjatek stanowia lata: 2007, 2010, 2014 (dla ktorych rze-
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czywista stopa zwrotu byta ujemna) oraz dla portfela, ktorego udziaty oszaco-
wano na podstawie zadania optymalizacyjnego 2 — 2015 r. Ponadto portfele be-
dace rozwigzaniem Zadan 2 i 3 sa obarczone relatywnie niskimi poziomami
ryzyka przy osiaganych rzeczywistych stopach zwrotu. Wyjatek stanowig portfe-
le z lat: 2007, 2010 i 2014, dla ktorych uzyskano ujemne rzeczywiste stopy
zwrotu. Najwyzsze poziomy ryzyka dla zadan optymalizacyjnych 2 i 3 odnoto-
wano w 2007 r., przy jednoczesnych najnizszych ujemnych rzeczywistych rocz-
nych stopach zwrotu. W wigkszosci przypadkoéw portfele oszacowane na pod-
stawie Zadania 2 charakteryzowaly si¢ wyzszym poziomem ryzyka niz portfele
uzyskane poprzez rozwiazanie Zadania 3.

Na rys. 1. przedstawiono ryzyko zbudowanych portfeli w latach 2004-2015.

:::::

Rys. 1. Ryzyko zbudowanych portfeli inwestycyjnych w latach 2004-2015

Analizujac dane zawarte na rys. 1, mozna stwierdzi¢, ze w latach: 2007
1 2011-2015 najwyzszym poziomem ryzyka charakteryzowatly si¢ portfele zbu-
dowane na podstawie zadan optymalizacyjnych 2 oraz 4, natomiast w latach:
2004-2006, 2008-2009 — portfele oszacowane na podstawie Zadan 3 i 5. Naj-
wigkszy poziom ryzyka dla wszystkich portfeli odnotowano w 2007 r.

Na rys 2. dokonano poréwnania rocznych stop zwrotu zbudowanych portfe-
li ze stopa zwrotu indeksu gietdowego WIG20 w latach 2004-2015. Dodatkowo
oszacowano skumulowane stopy zwrotu dla wszystkich portfeli oraz indeksu
WIG20. Wyniki zaprezentowano na rys. 3.
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Rys. 2. Roczne stopy zwrotu zbudowanych portfeli oraz indeksu WIG20

Analizujac roczne stopy zwrotu dla wyznaczonych portfeli akcji i indeksu
WIG20 w latach 2004-2015 (rys. 2), nalezy zauwazy¢, ze najwigkszy zysk moz-
na bylo uzyska¢, inwestujac w 2008 r. w portfel zbudowany w oparciu o zmody-
fikowana funkcj¢ celu uwzgledniajaca najwigkszy wyktadnik Lapunowa (zada-
nie 3), a nastgpnie w 2011 r., wybierajac portfele bedace rozwigzaniem Zadan 2
1 3. Warto zwr6ci¢ uwage, ze w latach 2010-2015 stopy zysku uzyskane przez
portfele, bedace rozwiazaniem zadan opartych na najwickszym wyktadniku La-
punowa (Zadanie 3 i Zadanie 5) oraz wyktadniku Hursta (Zadanie 2 i Zadanie 4)
byly jednymi z najwyzszych. Na podstawie danych zawrtych na rys. 1 mozna
zauwazyC, ze prawie w kazdym roku oszacowane portfele optymalne daja
wyzsze stopy zwrotu niz indeks WIG20. Wyjatek stanowia lata 2007 i 2014,
kiedy uzyskano ujemne stopy zwrotu dla kazdego z portfeli.

Na podstawie danych zawartych na rys. 3 mozna zauwazy¢, ze proponowa-
ne podej$cia wyznaczania portfeli optymalnych oparte na wyktadniku Hursta
daja lepsze rezultaty na rynku byka (2004-2006, 2009-2014) niz na rynku
niedzwiedzia (2008, 2015).



132 Monika Miskiewicz-Nawrocka

n

skumulowana s topa owrotu

N
i}

Rys. 3. Skumulowane (10-letnie) stopy zwrotu zbudowanych portfeli oraz indeksu WIG20

Oszacowane 10-letnie stopy zwrotu dla rozpatrywanych strategii pokazaty,
ze najbardziej optacalne okazato si¢ inwestowanie w portfel bedacy rozwiaza-
niem Zadania 3 — zmodyfikowana funkcja celu z wykrzystaniem wykadnika
Lapunowa (1,0642), nastgpnie Zadania 1 (0,9011) i Zadania 6 (0,8320). Najgor-
sze w dhugim terminie okazaly si¢ strategie inwestycyjne oparte na Zadaniu 5
(maksymalizacja najwigkszych wyktadnikow Lapunowa) i Zadaniu 4 (maksy-
malizacja wyktadnikow Hursta), dla ktorych 10-letnie stopy zwrotu wynisty
odpowiednio 0,3699 i 0,6561. W tym okresie stopa zwrotu z indeksu WIG20
wyniosta 0,6813.

Podsumowanie

Zastosowanie narze¢dzi nieliniowych ukladéow dynamicznych, jakimi sa:
najwigkszy wyktadnik Lapunowa oraz wyktadnik Hursta, wydaje si¢ waznym
elementem badan dotyczacych analizy portfelowej. Przeprowadzone analizy
pokazaly, ze zaproponowane zadania optymalizacji oparte na najwigkszym wy-
ktadniku Lapunowa oraz wyktadniku Hursta niejednokrotnie daja lepsze lub tak
samo dobre wyniki, jak inne klasyczne metody. Warto zatem przeprowadzié
dodatkowe badania analizujace wplyw zastosowania innych miar teorii nieli-
niowych uktadéw dynamicznych na konstrukcje portfeli optymalnych.
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THE EFFICIENCY OF INVESTMENT PORTFOLIOS BUILT ON THE BASIS
OF THE LARGEST LAPUNOV EXPONENT AND HURST EXPONENT

Summary: Initiated in the 1950s of the last century by H. Markowitz research on buil-
ding the optimal portfolio investment contributed to the significant development of
scientific discipline, which is the portfolio analysis. Studies conducted since then have
provided and still provide new tools and approaches for determining the shares of finan-
cial instruments in the portfolio, eg. indicators of fundamental analysis, or tools for iden-
tifying deterministic chaos. The new approach proposed by the author is the use an mo-
dified objective function containing a portfolio variance and the largest exponent of
Lapunov or the Hurst exponent in the construction of optimal portfolio. The purpose of
the article is to build and evaluate the efficiency of optimal portfolios designated on the
basis of a modified form of the objective function.

Keywords: portfolio analysis, largest Lyapunov exponent, Hurst exponent, time series.





