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ANALIZA WPLYWU OGOLNEJ
KONIUNKTURY GIELDOWEJ I WZROSTU PKB
NA STOPY ZWROTU Z PORTFELA AKCJI
PRZY WYKORZYSTANIU ROZMYTYCH
MODELI MARKOWITZA

Streszczenie: W artykule opisane zostaly koncepcje tworzenia portfeli akcji oparte na teorii
zbioréw rozmytych. Zaprezentowano modele Ramaswamy i Watady i przedstawiono przy-
ktady ich zastosowania na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych dla spolek in-
deksowych WIG20. Zadowolenie inwestora ze stopy zwrotu z inwestycji uzalezniono od
ogolnej koniunktury na rynku i od zmiany Produktu Krajowego Brutto. Przedstawiono zale-
ty i wady opisanych koncepcji tworzenia portfela finansowego.

Stowa Kkluczowe: model Markowitza, teoria zbiorow rozmytych, model Watady, model
Ramaswamy, portfele akcji.

1. Wstep

Teoria podejmowania decyzji dzieli sytuacje decyzyjne na pewne, obarczone ryzy-
kiem oraz niepewnoscig. Decyzje podejmowane w warunkach pewno$ci sg nie-
zmiernie rzadkie. Zazwyczaj decydent staje przed problemem, ktéry — w wariancie
optymistycznym — pozwala na policzenie prawdopodobienstw stanow, do ktorych
prowadzi decyzja, lub — w wariancie pesymistycznym — zna tylko mozliwe konse-
kwencje decyzji, ale ich szans nie jest w stanie przewidzie¢. Sytuacje takie mogg by¢
analizowane za pomocg takich metod, jak np. sieci bayesowskie, teoria Dempstera-
-Shafera, teoria zbiorow rozmytych czy znane z teorii gier kryteria Laplace’a, Walda,
Hurwicza, Savage’a.

Klasyczne modele Markowitza zaktadajg znajomo$¢ spodziewanych stop zwrotu
z instrumentow finansowych i ich wariancji. Podejscie to rozszerzone zostato o ele-
ment niepewnosci dzieki zastosowaniu teorii zbioréw rozmytych. Podejscie Rama-
swamy uzaleznia zadowolenie inwestora ze stopy zwrotu z portfela od wystapienia
przysztych scenariuszy, ktorych prawdopodobienstwa trudno oszacowac. Koncepcja
Watady zaklada, Zze inwestorowi zalezy — jak w klasycznym modelu Markowitza —
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zar6wno na maksymalizacji stopy zwrotu, jak i na minimalizacji ryzyka z inwestycji.
Cele te realizuje si¢ przez osiagnigcie korzystnych dla inwestora wartosci funkcji
przynaleznosci. W artykule przedstawione zostang zalozenia modeli Ramaswamy
1 Watady wraz z przyktadem ich zastosowania na warszawskiej Gieldzie Papierow
Warto$ciowych dla spotek indeksowych WIG20. Empirycznie zweryfikowane zo-
stang hipotezy o wplywie ogélnej koniunktury na gieldzie oraz wzrostu PKB na
zmiany cen akcji.

2. Klasyczny model Markowitza

Klasyczne podejscie Markowitza jest problemem dwukryterialnym: poszukuje si¢
portfeli maksymalizujgcych spodziewang stope zwrotu z inwestycji przy jak naj-
mniejszym ryzyku, mierzonym zwykle za pomocg wariancji stopy zwrotu (ktéra
zalezna jest od wariancji i kowariancji stop zwrotu spoétek wchodzacych w sktad
portfela). Zapis formalny modelu ma postac:

R(x)=x"R — max,

V(x)=x"Vx — min,

x'1=1,
x>0,
gdzie: x — wektor procentowych udziatow instrumentéw finansowych w port-
felu,
R — wektor spodziewanych stop zwrotu z instrumentoéw finansowych,
A% — macierz wariancji i kowariancji stop zwrotu z instrumentéw finan-
sowych,

R(x) — stopa zwrotu z portfela,
V(x) — ryzyko z portfela,
1" =[1,1,...1],
0’ =[0,0,..0].
W praktyce zadanie czgsto sprowadza si¢ do optymalizacji jednego kryterium,

zadowalajac si¢ realizacjg drugiego na minimalnym/maksymalnym satysfakcjonuja-
cym poziomie. Takie podejscie upraszcza problem do jednej z postaci:

R(x) =x"R — max, V(x)=x"Vx — min,
xX'Vx<v,, x'R>7,
x'1=1, x'1=1,

X 2> 0, X>0,
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gdzie: v, — maksymalna akceptowalna wielko$¢ ryzyka dla portfela,

7, — minimalna wymagana stopa zwrotu z portfela.

3. Przeksztalcenie zadania programowania liniowego
do potrzeb teorii zbiorow rozmytych

Koncepcja Markowitza moze by¢ roéwniez realizowana z wykorzystaniem teorii
zbioréw rozmytych. Przedstawione zostang koncepcje Ramaswamy i Watady. Punk-
tem wyjscia dla obu jest zdefiniowanie rozmytego zadania programowania matema-
tycznego (por. [Ostasiewicz 1986]).

Dane jest zadanie programowania liniowego w najprostszej postaci (bez ograni-
czen brzegowych):

Z(x)=c¢"x —> min,

Ax<Db',
tae o1
gdzie: ¢’ =[c,,¢,,..., ¢, ],
T _
X —[xl,xz,...,xn]’
1T _
b'" =[b,.b,,....5, ]
9
a;; dp a,
A= ay Qp ay,

A,y o Q

mn

Zadanie zapisa¢ mozna w postaci rozmytej poprzez zamiang¢ funkcji celu na nie-
rownos¢. W ten sposob do rozwigzania pozostaje uktad nierownosci:

Bx <~ b,
gdzie:
_all ap ay, |
a) dp ay,
B= ,
An1 App An
KNS c, |
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b" =b,,b,,....b,,b, ],

b, —mata liczba,
<~ — symbol oznaczajacy nier6wno$¢ przyblizona.

Na kolejnym etapie dla wszystkich ograniczen definiuje si¢ funkcje przynalezno-
sci wektora zmiennych decyzyjnych do zbioru rozmytego:
0 jesli  warunek (Bx), <5, jest mocno naruszony,
4, (x)=11(x) jesli warunek (Bx), <b, jest niewiele naruszony,
1 jesli  warunek (Bx), <b, jest spelniony,

gdzie: (Bx), —iloczyn i-tego wiersza macierzy B i wektora x.

Warunek i jest ,,niewiele naruszony”, jesli dla i-tej nierownosci uktadu Bx <= b
i pewnej liczby d,: b, <(Bx), <b, +d,. Warunek i jest ,mocno naruszony”, gdy
(Bx), >b, +d..
Najprostszg postacig funkcji przynaleznosci jest funkcja liniowa okreslona naste-
pujaco:
0 dla b +d, <(Bx),

(Bx), - b,
d

H(x)=41- - dla b <(Bx),<b +d,.

i

1 dla (Bx), <),

Zadanie polega na poszukiwaniu takiego wektora x, dla ktorego dla wszystkich
rozmytych nieréwnos$ci najmniejsza warto$¢ funkcji przynaleznosci jest jak naj-
wigksza:

z= min{yi (x)} — max.
Dokonujac prostego podstawienia A = min{ o (x)}, zadanie sprowadzi¢ mozna

do postaci liniowe;j:

Z =1 — max,
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4. Modele Markowitza wykorzystujace teori¢ zbiorow rozmytych

Model zaproponowany przez Ramaswamy [1998] zaklada maksymalizacj¢ zadowo-
lenia inwestora ze stopy zwrotu z inwestycji podczas wystapienia jednego z ¢ stanow
natury (scenariuszy), ktore stanowig element niepewnosci.

Liniowa funkcja przynaleznosci stopy zwrotu z portfela do zbioru rozmytego (rys. 1)
ma postac:

0 dla R (x)<R™
R x)— Rmin )
(R (x))= ﬁ dla R™ <R (x)<R™,
1 dla R™ <R, (x)
gdzie: R (x) — spodziewana stopa zwrotu z portfela dla scenariusza ¢,
Rtmin — minimalny akceptowalny poziom stopy zwrotu z portfela dla scena-
riusza f,

R™ — pozadany poziom stopy zwrotu z portfela dla scenariusza .

Minimalny i pozadany poziom stopy zwrotu z portfela zaleza od scenariusza,
czyli np. ogdlnej sytuacji na rynku. Podczas hossy oczekiwania inwestora bedg bar-
dzo duze, podczas stagnacji mniejsze, a podczas bessy dobry portfel moze przyniesé
niewielkie straty.

#(R,(x))

08
0,2 /
/ | | | R(x)

R,’;"" =

Rys. 1. Liniowa funkcja przynaleznosci

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Model Ramaswamy ma postac:
R(x)= rntin{,ut (R[ (x))} — max,
x'1=1,
x> 0.

Stosujac proste podstawienie:
= minfu, (R, ()

zadanie sprowadza si¢ do postaci modelu programowania liniowego:
R(x) =4 — max,
H, (Rt (x)) >4,
x'1=1,
X > 0.

Warto zwrdci¢ uwagg, ze model Ramaswamy pozbawiony jest kryterium / ogra-
niczenia dotyczacego ryzyka z inwestycji. Pojawia si¢ ono w modelu Watady [2001].
Tutaj oba kryteria Markowitza: ryzyko i stope zwrotu, realizuje si¢ poprzez rozmyte
nier6wnosci.

Funkcja przynaleznosci do zbioru rozmytego dla stopy zwrotu z portfela ma po-
stac:

0 dla R(x)<R™

1(R(x))= 1—;%1;? dla R™ <R(x)<R™,

1 dla  R™ <R(x)

gdzie: R™ — minimalny akceptowalny poziom stopy zwrotu z portfela,
R™" —pozadany poziom stopy zwrotu z portfela.

W podobny sposob zdefiniowana jest funkcja przynaleznosci do zbioru rozmyte-
go dla ryzyka z portfela:

0 dla 7™ <V(x)
u(V(x))= 1—% dla V™ <V (x)<V™,
1 dla V(x)<pm

gdzie: pmin — pozadany poziom ryzyka dla portfela,
pmax — maksymalny akceptowalny poziom ryzyka dla portfela.
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Model Watady przybiera postac:

Z(x)= min{y(R(x)),y(V(x))} — max,
x'1=1,
x>0,

Aby rozwigza¢ zadanie, nalezy dokona¢ podstawienia:

A =min{,u(R(x)),,u(V(x))}.

Dzigki czemu zadanie sprowadzone zostanie do postaci zadania programowania
liniowego:

Z(x) = A > max,
R(X)—(R™ —R™)A>R™,
V(X)+ (V™ = V™ML P™,
x'1=1,

x>0.

5. Zastosowanie modeli Ramaswamy i Watady na GPW
— przyklad empiryczny

Modele Ramaswamy i Watady zastosowano do wyznaczenia portfeli akcji notowa-
nych na warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych. Analizie poddano akcje
wchodzace w sktad indeksu WIG20 (stan na wrzesien 2011). Sposrod dwudziestu
spotek szes¢ miato jednak zbyt krotka historie notowan i usunigte zostaty one z ana-
lizowanego zbioru. Zalozono roczny okres inwestycji. Na potrzeby modelu Rama-
swamy rozpatrzono dwa przypadki przysztych stanéw natury. Przyjeto, ze zadowo-
lenie inwestora ze stopy zwrotu bedzie r6zne dla réznych nieznanych wartosci pro-
centowej zmiany indeksu WIG20 (wyrdzniono scenariusze: hossa, stagnacja i bessa)
lub zaleze¢ bgdzie od procentowej skumulowanej rocznej zmiany PKB (wyrézniono
scenariusze: silny, éredni i staby wzrost PKB'). Na podstawie danych historycznych
(od poczatku notowan do listopada 2009) wyznaczono $rednie roczne stopy zwrotu
z poszczeg6lnych akcji dla scenariuszy (tab. 1).

Kategorie zalezne od rocznej zmiany indeksu WIG20 zdefiniowano w nastgpuja-
Cy sposob:
o bessa: roczna zmiana WIG20 ponizej —15%,

! Jak dotad, zaréwno kwartalny (liczony wzgledem analogicznego kwartatu poprzedniego roku),
jak i roczny skumulowany wzrost PKB w Polsce zawsze byl dodatni, dlatego nie wyrézniono katego-
rii spadku PKB. Odnotowywano ujemny kwartalny wzrost PKB tylko wzgledem poprzedniego kwar-
tatu, na co wpltyw miaty wahania sezonowe.
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Tabela 1. Roczne stopy zwrotu z akcji obliczone na podstawie danych historycznych

BE
& Q o &) £ = 8
Stopa zwrotu / Spotka Q 5‘ ~ = = o =
53 ) ) ) 9 Q
% <ZC &) M —
< jan
Srednia roczna 5,0% 3,3% | 24,0% 0,0% 6,2% 16,3% | —-1,9%
Podczas hossy 61,9% 21,4% 63,9% 87,8% | 105,2% | 104,1% 33,1%
Podczas stagnacji 15,1% 12,1% 16,8% 33,4% 10,5% 12,6% | -11,8%
Podczas bessy -39,8% | —22,3% | -26,7% |-44,7% | -36,6% | —29,6% |-45,9%
Podczas hossy (rozmyta) 442% | 25,0% 54,1% | 58,8% 86,1% 82,7% | 41,3%
Podczas stagnacji (rozmyta) 6,6% 16,0% 12,4% 2,8% —4,0% 16,3% 4,1%
Podczas bessy (rozmyta) -354% | -173% | -21,4% |-40,9% | -32,8% | -23,1% |-40,1%
Podczas silnego wzrostu PKB 26,2% 6,6% 32,6% 34,2% 40,3% 21,8% | -14,8%
Podczas $redniego wzrostu PKB 35,0% 6,0% | 23,1% 18,9% 64,1% 65,4% 15,9%
Podczas stabego wzrostu PKB -20,5% 20,7% -0,3% 28,4% 24,0% 23,5% 63,2%
gz‘;ﬁ;faillneg" wzrostu PKB 242% | 69% | 31,9% | 34,7% | 44,0% | 29.9% |-12,4%
g‘;‘;ﬁ;fairedn‘eg" wzrostu PKB 254% | 55% | 21,1% | 163% | 563% | 642% | 14,8%
z‘(’)‘ifnzsfaimbego wzrostu PKB 3,0% | 163% | 7.0% | 24.8% | 37.3% | 34,5% | 54,9%
Z
Q O] Lﬂ -9
= m <
Stopa zwrotu / Spotka g é Z % o 4 E
[~ m &) =z M = =
) A @) [
=¥
Srednia roczna 8,2% 6,3% 1,6% 3,8% 3,6% 0,2% 9,5%
Podczas hossy 128,4% 29,0% 27,6% 35,7% 34,2% 20,2% 69,3%
Podczas stagnacji 62,2% 14,7% | 22,2% 7.2% 13,3% -0,2% 11,1%
Podczas bessy 272% | -8,1% |-16,5% |-23,6% | -30,2% | -23,3% |-35,5%
Podczas hossy (rozmyta) 79,0% | 26,7% 12,8% | 33,7% 32,4% 14,3% | 49.2%
Podczas stagnacji (rozmyta) 16,3% 14,8% | 20,5% 10,2% 8,6% -3,7% 2,0%
Podczas bessy (rozmyta) -26,6% | —6,9% |-11,2% |-20,4% | -26,8% | -21,4% |-31,4%
Podczas silnego wzrostu PKB 76,2% 6,5% 7,1% —4,9% 12,9% 5,1% 14,9%
Podczas $redniego wzrostu PKB 32,0% 15,1% 1,1% | 35,2% 9,6% 15,7% | 29,8%
Podczas stabego wzrostu PKB 0,4% | 26,9% 5,6% 6,8% 18,8% | —20,3% | 22.3%
2‘;‘%;‘;;‘1“‘50 wzrostu PKB 739% | 89% | 7.6% | 2.0% | 13,1% | 66% | 164%
g‘;‘;ﬁ;fairedn‘eg" wzrostu PKB 282% | 13,9% | 04% | 32,1% | 7.5% | 15,6% | 24,9%
z‘(’)‘ifnzsfaimbego wzrostu PKB 11,3% | 23.0% | 4,0% | 13,6% | 17.4% | -12,3% | 26,9%

Zrodto: opracowanie wlasne.
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« stagnacja: roczna zmiana WIG20 pomiedzy —15% a +20%,
« hossa: roczna zmiana WIG20 powyzej +20%.
Kategorie zalezne od rocznego wzrostu PKB:
« staby wzrost PKB: ponizej 3%,
o S$redni wzrost PKB: od 3% do 5%,
o silny wzrost PKB: powyzej 5%.
Przynalezno$¢ do kategorii mozna zdefiniowa¢ w sposob ostry lub rozmyty. Ry-
sunek 2 przedstawia rozmyte funkcje przynaleznosci stopy zwrotu z indeksu WIG20
do kazdej z trzech kategorii.

L(R)
bessa . hossa

."- / N\, stagnacja
“ 7|\
" he |\

-0.3 -0,2 -0,1 o 01 02 03 04

Rys. 2. Rozmyte funkcje przynaleznosci stopy zwrotu z indeksu WIG20 do trzech kategorii

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wygenerowano sze$¢ portfeli zgodnych z modelem Ramaswamy i dwa zgodne
z modelem Watady. W celu poréwnania wynikow utworzono réwniez klasyczne
portfele Markowitza minimalizujgce ryzyko: bez wyrdzniania przysztych stanow
natury oraz przy zatozeniu wystgpienia hossy, stagnacji i bessy. Parametry modeli
zapisane sg w tab. 2.

W tabeli 3 przedstawiono procentowy udziat spotek w portfelach. Uwage zwraca
staba dywersyfikacja w modelach Ramaswamy. Niewielkie zroznicowanie portfeli
jest efektem usunigcia z modelu ograniczenia dotyczacego ryzyka z inwestycji.
Wigksza liczbe spotek mozna wymusi¢ sztucznie: poprzez wprowadzenie maksy-
malnego udzialu kazdej z akcji w portfelu. Niedogodnosci tej nie posiada model
Watady — podobnie do klasycznego podejscia Markowitza, generuje on dobrze zdy-
wersyfikowane portfele.
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Tabela 2. Opis wygenerowanych portfeli

Nazwa portfela Metoda konstrukeji Sposob wyznaczenia stop zwrotu
Ramaswamy (1) model Ramaswamy 3 ostre klasy WIG20
Rina =02 Ryl =0,5
R.:sz;nm.y‘u =0,1 R\‘I“:;naq/u =0,2
Riea =02 Ry, =0
Ramaswamy (2) model Ramaswamy 3 ostre klasy WIG20
R, =02 Riv, =05
R:?Aj;lwq/'a =0 RsT:gxnacja =0,1
Riwa==0.2 Ry, =0
Yx‘ <0,3
Ramaswamy R model Ramaswamy 3 rozmyte klasy WIG20
Ri, =02 Ru%, =05
Rx‘l“(j;nar/n =0 R:Lil;:wav/a =0,1
Ry, ==0.2 R, =0
Ramaswamy R (2) model Ramaswamy 3 rozmyte klasy WIG20

RM™ =0,2 R™ =0,5

hossa hossa

Rmin — 0 Rmax — 0,1

stagnacja stagnacja
Ria =02 Ry, =0
Vx,<0,3
Ramaswamy PKB model Ramaswamy 3 ostre klasy wyrazajace roczng zmiang
R™™ 02 R™ —05 PKB

'PKB max 'PKB max

Rmin :0’2 RMx 20’3

PKBsr PKBsr

R™ _0 R™ 02

PKB min PKB min

Ramaswamy PKBR | model Ramaswamy
R™ —02 R™ —0.5

'PKB max 'PKB max

Rmin :0’1 R 20’3

PKBsr PKBsr

R™ _0 R™ —0.1

PKB min PKB min

3 rozmyte klasy wyrazajace roczna
zmian¢ PKB

Watada model Watady
R™=0,05 R™ =0,1
ymt=0,0002 V™ =0,0004

$rednia roczna stopa zwrotu za caty
okres notowan historycznych

Watada 2 model Watady
Rmin — 0’1 Rmux — 0’2
ymt=0,0003 V™ =0,0005

$rednia roczna stopa zwrotu za caty
okres notowan historycznych

Markowitz klasyczny model Markowitza minimalizujacy | $rednia roczna stopa zwrotu za caty
ryzyko okres notowan historycznych
Markowitz H klasyczny model Markowitza minimalizujacy | stopa zwrotu dla ostrej klasy ,,hossa”

ryzyko R(x)>0,5

Markowitz S klasyczny model Markowitza minimalizujacy
ryzyko R(x)=>0,2

stopa zwrotu dla ostrej klasy ,,stagnacja”

Markowitz B klasyczny model Markowitza minimalizujacy
ryzyko R(x)>-0,15

stopa zwrotu dla ostrej klasy ,,bessa”

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Tabela 3. Procentowy udzial spotek w portfelach

.| Ramas- | Ramas- Ramas- Ramas- Ramas- Ramas-
Portfel/Symbol spotki wamy | wamy (2) | wamy R Wa?g R wamy PKB wam}I/{ PKB
ASSECOPOL - - - - - -
HANDLOWY - 30,00% - 25,48% - -
BRE - - - - - -
GTC - - - - - -
GETIN - - - - 6,35% 36,97%
KGHM - - 16,16% 14,52% - -
LOTOS - - - - 27,58% -
PBG 6,90% - - - 66,08% 63,03%
PEKAO 93,10% | 30,00% | 83.84% | 30,00% _ _
PGNIG - 30,00% - 30,00% - -
PKNORLEN - - - - - -
PKOBP - - - - - -
TPSA - 10,00% - - — -
TVN - - - - - -

Portfel/Symbol spotki | Watada | Watada 2 | Markowitz Markowitz | Markowitz | Markowitz

H S B
ASSECOPOL 11,83% | 9,28% | 12.99% | 13,88% | 12,98% -
HANDLOWY 10,96% 1,62% | 1846% | 16,09% | 17.81% | 11,89%
BRE 2230% | 47,05% - - - -
GTC - - - - - -
GETIN - - - - - -
KGHM 1,97% | 8.58% - - - -
LOTOS - - 5,08% 4,08% 2,99% -
PBG 18,70% | 2128% | 13,89% | 18.83% | 17,55% -
PEKAO - - - - - 33,72%
PGNIG 1451% | 435% | 22,60% | 2120% | 23,51% | 44.82%
PKNORLEN - - - - - -
PKOBP - - - - - -
TPSA 14,08% 1,75% | 25.11% | 23,16% | 23.58% 9,58%
TVN 565% | 6,10% | 1,86% 2,76% 1,59% -

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na rysunku 3 przedstawiono spodziewane stopy zwrotu ze wszystkich portfeli
dla trzech przysztych stanéw rynku: hossy, stagnacji i bessy, natomiast stupki na
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rys. 4 wyrazaja wartosci funkcji przynaleznosci dla tych stop zwrotu (przyj¢to mini-
malne i pozgdane wartosci stop zwrotu takie, jak w modelu Ramaswamy (1) — zob.
tab. 2). Zgodnie z kryterium Ramaswamy najlepszy jest portfel, dla ktorego wyso-
kos$¢ najnizszego stupka na rys. 4 jest jak najwicksza. Oczywiscie najlepszy jest port-
fel Ramaswamy (1), ktory zoptymalizowany zostal dla parametréw, dla ktorych
modele sg oceniane. Modele Ramaswamy PKB, Ramaswamy PKB R, Watada,
Watada 2 i Markowitz H dajg bardzo duze spodziewane zyski przy hossie i stagna-
cji, majg jednak zerowa warto$¢ funkcji przynaleznosci dla bessy i nie mogg by¢
dobrze ocenione. Nawet model Markowitz B, ktory daje maksymalna spodziewang
stope zwrotu w przypadku wystapienia bessy, jest przy tym sposobie oceny duzo
gorszy od modelu Ramaswamy (1).

Dla kazdego z portfeli spodziewana stopa zwrotu podczas hossy wynosi ponad
20% 1 jest wyzsza od $redniego zwrotu z inwestycji podczas stagnacji. Stopy zwrotu
podczas bessy sa w kazdym przypadku jeszcze nizsze i zawsze ujemne.

R(x)

12 {7

1

08 1~

06
W hossa

04

W stagnacja
bessa
) b
0 £ - — . - . . . : — : +

02 1

04 £

y  Watada Watadz 2 Markowitz MarkowitzH MarkowitzS MarkowitzB
(2) R R(2) PKB PKBR

Rys. 3. Spodziewane stopy zwrotu z portfeli dla trzech standéw rynku: hossy, stagnacji i bessy

Zrodto: opracowanie wlasne.

Rysunki 5 i 6 przedstawiaja odpowiednio stopy zwrotu z portfeli i wartosci funk-
cji przynaleznosci dla trzech stanéw PKB: silnego, sredniego i stabego wzrostu. Mi-
nimalne i pozadane wartosci stop zwrotu z portfela przyjeto takie, jak dla modelu
Ramaswamy PKB R. Oprocz modelu Ramaswamy PKB R réwniez modele: Ra-
maswamy PKB, Watada i Watada 2 mogg by¢ dos¢ dobrze ocenione. Najmniejsza
warto$¢ funkcji przynaleznosci dla scenariuszy wynosi ponad 0,2. Dla pozostatych
modeli jest ona bliska zeru.

Dla siedmiu portfeli spodziewana stopa zwrotu z inwestycji podczas silnego
wzrostu PKB jest wyzsza niz przy $rednim wzroscie PKB, a ta przekracza wartosci
dla minimalnego wzrostu PKB. Dla pozostatych pigciu portfeli zalezno$¢ taka nie
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zachodzi. Nie wida¢ wigc wyraznego wplywu dynamiki wzrostu PKB na zmiang
kursow akcji. Przedstawiona analiza nie przesadza jednak o catkowitym braku takiej
zaleznosci — ale jej ustalenie wymaga doglebnych studiow.

u(R(x))

11

08 1~

0,6 W hossa

W stagnacja

= bessa
04 1

02 7

0+~ T T T T T T T T r T T 7

y Watada  Watada2 Markowitz MarkowitzH MarkowitzS MarkowitzB
(2) R R(2) PKE PKER

Rys. 4. Wartosci funkcji przynaleznosci dla spodziewanych stop zwrotu dla trzech stanow rynku:
hossy, stagnacji i bessy

Zrodlo: opracowanie wiasne.

R(x
06 1
0s 17
W wzrostPKBmax
W wzrostPKBsr
wzrostPKBmin
0,2 1

Watada Watada 2 Markowitz MarkowitzH MarkowitzS Markowitz B
2 R R(2) PKB PKBR

Rys. 5. Spodziewane stopy zwrotu z portfeli dla trzech stanow PKB: silnego, $redniego
i stabego wzrostu

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Rys. 6. Wartosci funkcji przynaleznosci dla trzech stanow PKB: silnego, sredniego i stabego wzrostu

Zrodto: opracowanie wlasne.

R(x)
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N
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M ryzykox 100

stopa zwrotu
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Rys. 7. Spodziewane wartosci ryzyka i rocznej stopy zwrotu dla portfeli

Zrodlo: opracowanie wiasne.

T T T T
Watada Watada2 Markowitz MarkowitzH MarkowitzS MarkowitzB

Rysunek 7 przedstawia wykres stupkowy ryzyka i stopy zwrotu z portfeli. Naj-
mniejsza warto$¢ ryzyka posiada portfel Markowitz, niewiele wicksze wartosci
maja Markowitz H i Markowitz S. Najgorsze pod tym wzgledem sg stabo zdywer-
syfikowane modele Ramaswamy i Ramaswamy R. Zdecydowanie najkorzystniej-
sza spodziewana stope zwrotu posiada natomiast model Watada 2. Wartosci funkcji
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przynaleznosci uzyskane dla pozadanych i akceptowalnych poziomoéw ryzyka i stopy
zwrotu, takich jak okreslono w modelu Watada 2 (zob. tab. 2), przedstawione zosta-
ty na rys. 8. W pehi satysfakcjonujacg inwestora warto$¢ ryzyka posiadajg portfele
Markowitz, Markowitz H i Markowitz S. Spodziewana stopa zwrotu tych portfeli
jest jednak (przy danych parametrach oceny) dyskwalifikujgco niska. Wartosci funk-
cji przynalezno$ci rowne sg 0. Najlepiej oceniana jest stopa zwrotu otrzymana dla
modelu Watada 2, ale bliska zeru wartos¢ funkcji przynaleznosci dla ryzyka powo-
duje, ze ogolna ocena tego portfela tez jest negatywna. Najlepszy jest portfel Wata-
da, dla ktorego funkcje przynalezno$ci stopy zwrotu i ryzyka do zbioru rozmytego
wynoszg 0,79.

H(R(x))
H(V(x))
1 Fg

08 17

06 1~ ~
W ryzyko
stopa zwrotu
04 7
02 7
J | = I‘! n
’ 2) R

Watada Watada2 Markowitz MarkowitzH MarkowitzS MarkowitzB

R(2) PKB PKBR

Rys. 8. Wartosci funkcji przynaleznosci dla spodziewanego ryzyka i rocznych stop zwrotu

Zrodto: opracowanie wlasne.

Otrzymane portfele zweryfikowano na danych rzeczywistych obejmujgcych
okres od grudnia 2009 do wrzes$nia 2011. Wygenerowano po 10 portfeli dla kazdego
z dwunastu przypadkow opisanych w tab. 2. Czas inwestycji wynosil jeden rok,
a inwestycje rozpoczynaly si¢ okoto 15 dnia kazdego miesigca. Przyktadowo, dla
modelu Ramaswamy (1) dla okresu od 15 grudnia 2009 do 15 grudnia 2010 otrzy-
mano portfel ztozony ze spotek PBG (6,9%) i PEKAO (93,1%). Spodziewana stopa
zwrotu, liczona jako $rednia stopa zwrotu na podstawie danych historycznych, wy-
nosita 6,4%, tymczasem rzeczywista stopa zwrotu w badanym okresie wyniosta
10,6%. Wartos¢ indeksu WIG20 wzrosta w tym czasie o 10,7%. Portfel przyniost
wigc mniejszg stope zwrotu niz indeks. Wyniki zbiorcze zawarte sg w tab. 4.

Od grudnia 2009 do kwietnia 2011 ceny akcji na GPW powoli rosty, pdzniej na-
stagpily do$¢ znaczace spadki. Dla dziesigciu rozpatrywanych przedziatow czasu tylko
raz roczna zmiana wartosci indeksu WIG20 byla wyzsza niz 20% (oznaczajace
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w przyjetych rozwazaniach hoss¢). W pozostatych przypadkach zmiany zawsze za-
wieraly si¢ w przedziale od —15% do +20% (stagnacja). Srednie stopy zwrotu z az
trzech portfeli: Ramaswamy (1), Ramaswamy PKB i Ramaswamy PKB R byly
ujemne. Tylko w jednym przypadku na dziesig¢ model Ramaswamy PKB R dat
wyzsza stope zwrotu niz zmiana indeksu WIG20. Najwyzsze Srednie stopy zwrotu
otrzymano dla portfeli Ramaswamy R (2), Ramaswamy R i Watada 2.

Tabela 4. Wyniki portfeli dla danych rzeczywistych

. . Liczba
Srednia Liczba Liczba lepszych LICZba.‘ l?pSZY.Ch lepszych
lepszych R wynikow niz o
Model stopa S . wynikow niz indeks . wynikow niz
wynikéw niz indeks WIG20 | .
zwrotu indeks WIG20 WIG20 (hossa) (stagnacia) indeks WIG20
(bessa)

Ramaswamy (1) -3,63% 0/10 0/1 0/9 0/0
Ramaswamy (2) 7,53% 2/10 0/1 2/9 0/0
Ramaswamy R 10,40% 4/10 0/1 4/9 0/0
Ramaswamy R (2) 16,81% 9/10 11 8/9 0/0
Ramaswamy PKB -8,12% 0/10 0/1 0/9 0/0
Ramaswamy PKBR | —-9,39% 1/10 0/1 1/9 0/0
Watada 3,45% 0/10 0/1 0/9 0/0
Watada 2 10,09% 3/10 0/1 3/9 0/0
Markowitz 2,78% 0/10 0/1 0/9 0/0
Markowitz H 0,29% 0/10 0/1 0/9 0/0
Markowitz S 0,97% 0/10 0/1 0/9 0/0
Markowitz B 6,35% 3/10 0/1 3/9 0/0
WIG20 10,71% - - - -

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Portfele Ramaswamy R (2) w 9 na 10 przypadkoéw dawaty wigksza stopg zwro-
tu niz zmiana indeksu WIG20. Jest to rowniez jedyny portfel, ktory podczas hossy
okazat si¢ lepszy od WIG20.

6. Whnioski

W artykule zaprezentowano koncepcje tworzenia portfeli finansowych wykorzystujace
teorie zbioréw rozmytych. Model Ramaswamy, w odréznieniu od oryginalnej koncep-
cji Markowitza, pozbawiony jest kryterium minimalizujgcego ryzyko. W konsekwencji
takiego uproszczenia powstaja portfele mato zdywersyfikowane. Niedogodnosci tej
mozna si¢ pozby¢ przez wprowadzenie ograniczen dotyczacych maksymalnego udzia-
hu spotek w portfelu. Opisanej wady nie posiada model Watady. W artykule przedsta-
wiono klasyczne podejscie Watady, w ktorym oprocz maksymalizacji zwrotu z inwe-
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stycji minimalizuje si¢ ryzyko mierzone za pomocg wariancji i kowariancji stop zwro-
tu. Z tatwoscig model mozna jednak rozszerzy¢ o inne miary ryzyka. Wlasciwe wydaje
si¢ rowniez polaczenie koncepcji Ramaswamy i Watady. Uzyskane portfele bylyby
wowcezas dobrze zdywersyfikowane 1 rOwnoczesnie uwzgledniatyby czynnik zwigzany
z niepewnos$cig wystapienia przysztych scenariuszy.

Sprawdzono pobieznie wptyw wzrostu Produktu Krajowego Brutto na zmiany
cen akcji. Dobra koniunktura gospodarcza, wyrazajaca si¢ szybkim tempem wzrostu
PKB, interpretowana jest czgsto przez analitykow gieldowych jako impuls powodu-
jacy wzrosty cen akcji. W pracy nie zauwazono jednak wyraznego bezposredniego
zwigzku wzrostu PKB ze zmiang cen walorow. Przeprowadzona analiza nie jest pet-
na i stanowi¢ moze jedynie punkt wyjscia do glebszych badan.

Portfele uzalezniajace przyszte scenariusze od zmiany PKB daty na danych rze-
czywistych najgorsze stopy zwrotu. Pozostale portfele osiggnely dobre wyniki
w wigkszosci przypadkoéw rowniez tylko dla danych historycznych.
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ANALYSIS OF THE IMPACT OF ECONOMIC TRENDS
AND GDP GROWTH IN THE RETURN
OF SHARES USING FUZZY MARKOWITZ MODELS

Summary: The article describes the concept of creating portfolios based on fuzzy set theo-
ry. The models of Ramaswamy and Watada are presented. Examples of their use on the
Warsaw Stock Exchange for companies WIG20 index are shown. Investor satisfaction with
return on investment was conditional on the overall economic situation in the market and of
changes in Gross Domestic Product. The paper includes the advantages and disadvantages
of described concept of creating financial portfolio.

Keywords: Markowitz model, fuzzy set theory, Watada model, Ramaswamy model, share
portfolios.



