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OCZEKIWANYCH STOP ZWROTU

1. Wstep

Artykul ma na celu wskazanie kierunku badan podjgtych przez R. Almgrena i
N. Chrissa w kwestii teorii portfeli optymalnych z ustalonym porzadkiem oczeki-
wanych stoép zwrotu oraz podj¢cie préby implikacji na tym polu metod heurystycz-
nych ze wskazaniem na algorytm genetyczny.

2. Teoria optymalizacji portfela

Zgodnie z podejsciem Markowitza w zbiorze portfeli efektywnych inwestor po-
szukuje portfela o najwyzszej oczekiwanej stopie zwrotu dla zadanego poziomu
wariancji lub portfela o najmniejszej wariancji (reprezentujacej ryzyko) przy usta-
lonym poziomie oczekiwanej stopy zwrotu. Ogélnie ujmujac, inwestor ustala swo-
je preferencje w stosunku do portfeli na podstawie ich oczekiwanych stép zwrotu.
Obydwa cele (minimalizacja ryzyka i maksymalizacja zwrotu z portfela) moga by¢
przedstawione za pomoca parametréw odzwierciedlajacych awersje inwestora do
ryzyka i wtedy optymalizacje portfela rozwaza¢ mozna jako problem programowa-
nia wypuklej kombinacji parametrycznej z jednym celem.

Przy opisanym powyzej podejsciu optymalizacja portfela papieréw wartoscio-
wych polega na rozwiazaniu problemu:
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x. <l i=l..,n,
x20 i=l..n,
gdzie: n — liczba papieréw wartosciowych w portfelu,
x; — udzial i-tego papieru w portfelu,
R. — oczekiwana stopa zwrotu papieru i,
o ; — kowariancja oczekiwanej stopy zwrotu papieréw i oraz j,
w — wspdlczynnik awersji inwestora do ryzyka (0 < w<1).
Oczekiwana stopa zwrotu portfela wyraza si¢ wzorem
Rp =>» Rx,,

natomiast ryzyko mierzone wariancja;

n n
=YY o,xx;.

i=l j=1

3. Modyfikacja podejscia ,,tradycyjnego”

Propozycja nowego podejscia do rozwazanego zagadnienia polega na zalozeniu, ze
inwestor poszukujacy portfela ,.efektywnego” zdecyduje si¢ zainwestowac w portfele
maksymalnie odpowiadajace jego preferencjom (maximally preferable) przy zatozeniu,
Ze maja one nie wyzszy niz zadany poziom wariancji. Preferencje okreslane przez
inwestora wyrazane sa przez sposéb sortowania (porzadkowania) oczekiwanych stop
zwrotu z akcji mogacych si¢ sktadac na poszukiwany portfel optymalny.

4. Sortowanie (porzadkowanie, ustalanie kolejnosci)

Inwestor posiada list¢ n akcji o oczekiwanych zwrotach r =(r,...,r,) i macie-

rzy kowariancji V. Zakladamy réwniez, ze inwestor ma przekonanie o zalezno-
sciach wystepujacych miedzy sktadowymi wektora r oczekiwanych stép zwrotu.
Zaleznosci te mozna przedstawic jako zbiér m nieréwnosci liniowych o postaci np.
3r, +2r, 2r,. Kazde z takich ,,odczu¢” moze by¢ przedstawione jako wektor D

wspétczynnikéw nieréwnosci przeksztatconej do postaci D'r >0,

Dla podanego przyktadu bedziemy mieli: 3r,+2n-r, 20,
D =(0,3,2,0,-1.0,...,0)" . Kazde z tak okreslonych m ,,przekonan” mozemy zapi-
sa¢ jako wektor D, ,
ow D,,...,.D

m "

po czym mozemy zbudowa¢ macierz skladajaca si¢ z wekto-
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Istnieje kilka koncepcji sortowania (porzadkowania) w zaleznosci od informa-
cji, jakie ma inwestor o zaleznosciach wystgpujacych miedzy akcjami mogacymi
sktadac si¢ na jego portfel.

5. Pelne sortowanie (porzagdkowanie)

W przypadku petnego sortowania (complete sort) mamy do czynienia z przeko-
naniem inwestora, ze:
h2rn2---2r,.
Mozemy wigc powiedzieé, ze wyst¢puje tutaj m=n—1 ,przekonan” o zaleznosci o
postaci;
r=r 20 dla j=1,...,n-1.
Odpowiadajace im wektory majg postac D;=(0...,0,1,-1,0,...,0), a macierz

,»przekonan” ma posta¢:

(1 -1 0 0
Dl
. 0O 1 -l 0
D=| : |=
DT
" 0 0 1 -1

6. Sortowanie (porzadkowanie) sektorowe

W tym przypadku mamy do czynienia z informacja o przynaleznosci poszcze-
gblnych akcji do sektoréw, na ktére podzielony jest rynek, oraz o zaleznosciach
migdzy akcjami nalezacymi do pojedynczego sektora (przyjmuje si¢, ze jest to
informacja pelna, czyli kompletne (peine) porzadkowanie w zakresie sektora).

Zalézmy, ze mamy k sektoréw oraz w i-tym sektorze m; akcji, ktére potrafimy
uporzadkowac w sposéb nastgpujacy:

(rl,rz,...,r,ll ),(r,,lel,...,r,,2 ),...,(r"k_lﬂ,...,r") R

gdzie n,=m,n,=m +m,,..n, =m+..+m =n,
oraz ze w kazdym sektorze mamy porzadek (sort)

n2..2rn, r,2.2r1,, Tos1 2

2T,
Dysponujemy informacjami o zaleznosciach pomigdzy akcjami w kazdym z
sektoréw, nie majac jednakze wiedzy o ewentualnych zaleznosciach wystepuja-

cych migdzy sektorami. W tym przypadku wystepuje m=n—k wektoréw kolum-
nowych majacych posta¢ D; = (,...,0,1,-1,0,...,0)", a dla specyficznego przypad-
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ku, gdzie mamy pi¢¢ akcji podzielonych na dwa sektory (w pierwszym sa dwie
akcje, w drugim trzy), macierz ,,przekonan” ma postac:
1 -1 |
D= 1 -1
1 -1

Stozek - kierunek

Niech Q ={Ar: 120} bedzie najmniejszym stozkiem zawierajacym wektor r (przy
czym podzbiér przestrzeni wektorowej jest stozkiem jedli dla kazdego ge QiA>0
zachodzi Age Q). Stozek zawierajacy wektor oczekiwanych stép zwrotu moze byé z
tym wektorem utozsamiany, przy czym zawiera informacj¢ o kierunku wskazujacym na
preferencje (upodobania) inwestora w stosunku do rozwazanego wektora.

Centroid

¢ jest centroidem stozka Q, jesli c¢= I gdu, gdzie u jest miara odleglosci

)

miedzy istotnymi sktadnikami wektoréw sktadajacych si¢ na portfel.

7. Portfel optymalny ze wzgledu na centroid (centroid optimal portfolio)

Niech c¢ bedzie centroidem zwigzanym z sortowaniem (porzadkowaniem) port-
fela. Portfel we M nazywamy portfelem optymalnym ze wzgledu na centroid
(centroid optimal portfolio), jesli nie istnieje taki portfel ve M, ze vie>wic.

Po wyznaczeniu centroidu wskazanie portfela optymalnego sprowadza si¢ do rozwia-
zania zadania programowania liniowego, chociaz postaé ograniczen moze by¢ nieco
skomplikowana (co uzasadnia prébe implikacji w tym miejscu algorytmu genetycznego).

Przyklad

W celu poprawy rezultatéw uzyskiwanych przy wyznaczaniu portfela optymalnego z
modelu Markowitza zaproponowano potraktowanie oczekiwanej stopy zwrotu jako
zmiennej w modelu i zwrdcenie uwagi na porzadek oczekiwanych stép zwrotu dla po-
szczegblnych papieréw wartosciowych interesujacych inwestora. Modyfikacja ta ma na
celu uaktualnienie danych dotyczacych oczekiwanej stopy zwrotu z papieru i umozliwia
branie pod uwage pewnych dodatkowych informacji dotyczacych tejze stopy zwrotu.

Proponowane zmiany moga by¢ uwzglednione w modetu w nastgpujacy sposéb:

(1-w) Zn: Rx, - wzn:io;jxixj — max,
i=l =1 j=
R =R,

T+1

a‘. SR' Sb’ l= lyn-sn!

ix‘. =1,
i=l

i=1,...,n-1,
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. 1 <&
gdzie: o :N;(Rik _Ri)(Rik _R)’

N - liczba danych historycznych dotyczacych papieru wartosciowego,
R, — oczekiwana stopa zwrotu papieru i,
R, —rzeczywista stopa zwrotu papieru i w okresie k,

i
(@;,b;) jest przedziatem zmiennosci oczekiwanej stopy zwrotu papieru i.
W celu uporzadkowania oczekiwanych stép zwrotu oraz wyznaczenia przedzia-
téw ich zmiennosci nalezy wzia¢ pod uwage nastgpujace czynniki:
¢ srednia arytmetyczna stép zwrotu dla papieru,
e trend stép zwrotu dla papieru,
e prognoz¢ przysziej stopy zwrotu z papieru.
Biorac pod uwagg te trzy czynniki i nadajac im wagi 4, , takie ze
h+h +h =1,
mozna oczekiwana stopg zwrotu papieru £ okresli¢ jako:
R=h.R,+h .R,+h R, i=1..,n,
gdzie: R, — sSrednia arytmetyczna st6p zwrotu dla papieru,
R,, — trend stop zwrotu dla papieru,
R, — prognoza przyszlej stopy zwrotu z papieru.
Tak przedstawione oczekiwane stopy zwrotu mozna uporzadkowaé oraz mozna
ustali¢ ich przedzialy zmiennosci, co pokazano na przykladzie.

Bierzemy pod uwage szesc akcji, dla ktérych dysponujemy o$mioma obserwa-
cjami stép zwrotu:

Okres ¢ 1 2 3 4 5 6 7 8 Srednia
Akcja 1 0,04 10,07 (0,09 |0,13 (0,14 |0,17 |0,21 0,24 |0,136
Akcja2 0,14 0,06 |0,08 | 0,05 |0O,11 |0O,13 |0,10 [0O11 |0O.11
Akcja3 |0,13 (0,03 |O,11 |0O,05 [0,10 |0,07 [0,14 |0O,11 0,11
Akcja4 0,12 |0,04 |0,18 |0,13 |0,19 |0O,16 |0,14 0,11 |0,135
Akcja5 |0,18 |0,06 {0,22 {0,115 [0,14 |0,06 [0,08 | 0,09 |0,1225
Akcja6 |[0,15 | 0,04 [0,08 [0,06 |0,13 |0,05 |0,10 |0,09 |0,0875

Optymalizacj¢ rozwazanego portfela mozna zapisac jako:

(1- w)i Rx — wizﬁ:aﬁx,xj —> max,
i=|

i=l j=1

R 2R, i=1..5,
0,1362<R <1,
0,09<R, 0,13,
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0,09< R, <0,13,
0<R, <0,135,
0,1225< R, <1,
0,05< R, <0,10,

6
Zx,. =1,
i=1
x, <1 i=1,..,6,
x,20 i=1,..,6.
Przy prostej strukturze zestawu informacji o oczekiwanych stopach zwrotu
(zbioru przekonan”) wyznaczenie centroidu jest nieskomplikowane. W przypadku
bardziej ztozonego zestawu ,,odczu¢” do wyznaczenia centroidu konieczne jest

wykorzystanie metod symulacyjnych (np. metody Monte Carlo) lub heurystycz-
nych (np. algorytmu genetycznego).
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PORTFOLIOS WITH ORDERING INFORMATION

Summary

This paper presents a method for portfolio optimization based on ordering in-
formation about expected returns of stocks in portfolio. This method extends
Markowitz’ mean variance optimality condition. It can be useful in many cases —
for instance, when assets are divided into multiple sectors or when investor has
information about every asset in his portfolio (in a way of sorting them in order of
their beliefs about it). In case that beliefs vector is more complicated, heuristic
methods like Monte Carlo or Genetic Algorithm can be used.
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