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Kolejna, XXXIV Ogolnopolska Konferencja Naukowa im. Profesora Wiadystawa Bu-
kietynskiego, organizowana corocznie przez najwazniejsze osrodki naukowe zajmuja-
ce si¢ dziedzing badan operacyjnych, w roku 2015 odbyta si¢ w pigknym, zabytkowym
1 $wiezo odremontowanym zespole patacowo-parkowym w Lagowie koto Zgorzelca.
Konferencje zrealizowana pod nazwg Metody i Zastosowania Badan Operacyjnych
przygotowata Katedra Badan Operacyjnych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wro-
ctawiu pod kierownictwem dr. hab. Marka Nowinskiego, prof. UE.

Konferencje te maja juz dlugoletnia tradycje — sa to coroczne spotkania
pracownikoéw nauki specjalizujacych si¢ w badaniach operacyjnych. Gtéwnym ce-
lem konferencji byto, podobnie jak w latach ubieglych, stworzenie (przede wszyst-
kim dla mtodych teoretykow, a takze praktykdéw dyscypliny) forum wymiany mysli
na temat najnowszych osiggni¢¢ dotyczacych metod ilosciowych wykorzystywa-
nych do wspomagania procesdOw podejmowania decyzji, a takze prezentacja nowo-
czesnych zastosowan badan operacyjnych w réznych dziedzinach gospodarki. Ten
cenny dorobek naukowy nie moze by¢ zapomniany i jest publikowany po konferen-
cji w postaci przygotowywanego przez organizatorow zeszytu naukowego zawiera-
jacego najlepsze referaty na niej zaprezentowane.

W pracach Komitetu Naukowego Konferencji uczestniczyli czotowi przedsta-
wiciele srodowisk naukowych z dziedziny badan operacyjnych w Polsce; byli to:
prof. Jan B. Gajda (Uniwersytet £.6dzki), prof. Stefan Grzesiak (Uniwersytet Szcze-
cinski), prof. Bogumit Kaminski (SGH w Warszawie), prof. Ewa Konarzewska-Gu-
bata (Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu), prof. Donata Kopanska-Brodka,
prof. Maciej Nowak i prof. Tadeusz Trzaskalik (Uniwersytet Ekonomiczny w Kato-
wicach), prof. Dorota Kuchta (Politechnika Wroctawska), prof. Krzysztof Piasecki
(Uniwersytet w Poznaniu) i prof. Jozef Stawicki (Uniwersytet Mikotaja Kopernika
w Toruniu).

Zakres tematyczny konferencji obejmowat teoretyczne i praktyczne zagadnienia
dotyczace przede wszystkim:

* modelowania i optymalizacji proceséw gospodarczych,

* metod wspomagajacych proces negocjacji,

* metod oceny efektywnosci i ryzyka na rynku kapitalowym i ubezpieczeniowym,
* metod iloSciowych w transporcie i zarzadzaniu zapasami,

* metod wielokryterialnych,

* optymalizacji w zarzadzaniu projektami oraz analizy ryzyka decyzyjnego.

W konferencji wzieto udziat 43 przedstawicieli r6znych srodowisk naukowych,
licznie reprezentujacych krajowe osrodki akademickie. W trakcie szesciu sesji ple-
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narnych, w tym dwdch sesji rownoleglych, przedstawiono 27 referatow, ktorych
poziom naukowy w przewazajacej czg¢sci byl bardzo wysoki. Zaprezentowane refe-
raty, po pozytywnych recenzjach, zostaja dzi§ opublikowane w Pracach Naukowych
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu w postaci artykulow naukowych
w specjalnie wydanym zeszycie konferencyjnym.

Przypominajac przebieg konferencji, nie mozna nie wspomnie¢ o konkursie
zorganizowanym dla autoréw referatoéw niebedacych samodzielnymi pracownikami
nauki. Dotyczyt on prezentacji najcickawszego zastosowania badan operacyjnych
w praktyce gospodarczej. Komitet Organizacyjny Konferencji powotat kapitute kon-
kursu, w ktorej sktad weszli: prof. Ewa Konarzewska-Gubata — przewodniczaca,
prof. Jan Gajda, prof. Stefan Grzesiak i prof. Donata Kopanska-Brodka. Cztonkowie
Komisji Konkursowej oceniali referaty ze wzgledu na:

* innowacyjno$¢, oryginalno$¢ metody bedacej przedmiotem zastosowania,
* znaczenie zastosowania dla proponowanego obszaru,
* stopien zaawansowania implementacji metody w praktyce.

Sposrod 15 referatow zgloszonych wyrdzniono: 1. miejsce: dr Michat Jakubiak
i dr hab. Pawet Hanczar (Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu), Optymaliza-
¢ja tras zbiorki odpadow komunalnych na przyktadzie MPO Krakow; 2. miejsce:
mgr Dagmara Piesiewicz i dr hab. Pawel Hanczar (Uniwersytet Ekonomiczny we
Wroctawiu), Logistyka odzysku — optymalizacja przepbywow w systemie gospodarki
komunalnej; 3. miejsce: dr Dorota Goérecka i dr Malgorzata Szatucka (Uniwersytet
Mikotaja Kopernika w Toruniu), Wybor sposobu wejscia na rynek zagraniczny —
wieloaktorska analiza wielokryterialna a podejscie oparte na dominacjach stocha-
stycznych.

Przy okazji prezentowania opracowania poswigconego XXXIV Konferencji
Metody i Zastosowania Badan Operacyjnych i jej bardzo wartosciowego dorobku
nie mozemy nie podzickowa¢ cztonkom Komitetu Organizacyjnego Konferencji,
w ktérego sktad wchodzili mtodzi, acz doswiadczeni pracownicy Katedry Badan
Operacyjnych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu: dr Piotr Peternek (se-
kretarz), dr hab. Marek Ko$ny, dr Grzegorz Tarczynski oraz mgr Monika Stanczyk
(biuro konferencji). Zapewnili oni w sposob profesjonalny sprawne przygotowanie
i przeprowadzenie calego przedsigwzigcia oraz zadbali o sprawy administracyjne
zwigzane z realizacjg konferencji, a takze byli odpowiedzialni za dopilnowanie
procesu gromadzenia i redakcji naukowych materiatow pokonferencyjnych, ktore
mamy okazje Panstwu dzi§ udostepnic.

Juz dzisiaj cieszymy si¢ na nasze kolejne spotkanie w ramach jubileuszowej
XXXV Ogélnopolskiej Konferencji Naukowej im. Profesora Wtadystawa Bukietyn-
skiego, ktora tym razem bedzie organizowana przez naszych przyjaciot z Katedry
Badan Operacyjnych Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu pod kierownic-
twem prof. dr. hab. Krzysztofa Piaseckiego.

Marek Nowinski
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APPLICATION OF THE MAD MODEL
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Streszczenie: Zazwyczaj portfele inwestycyjne konstruowane sa za pomoca modeli, w kto-
rych uwzglednia si¢ tylko warunki dotyczace poziomu ryzyka oraz oczekiwanego zysku
portfela. Pomijane sa natomiast istotne warunki, w duzym stopniu wynikajace z sytuacji
panujacej na rynku finansowym lub preferencji inwestora. W artykule przedstawiono mo-
del optymalizacyjny, za pomoca ktdrego mozliwe jest wyznaczanie portfeli inwestycyjnych
przy uwzglednieniu warunkéw dotyczacych liczby spotek w portfelu oraz ograniczenia na
wielko$¢ udzialow. Zaproponowany model zastosowano dla wybranej grupy danych pocho-
dzacych z Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Wyniki tego badania omowiono
w ostatnim punkcie artykutu.

Stowa kluczowe: srednie odchylenie bezwzglgedne, model MAD, optymalne portfele inwe-
stycyjne.

Summary: Usually investment portfolios are constructed using models which include only
conditions on the level of risk and expected rate of return of portfolio. Important conditions
which result from the situation on the financial market or the preferences of the investor, are
very often ignored in the portfolio construction. In the article, the model of selection of the
optimal investment portfolios with the mean-absolute deviation as a measure of risk, is dis-
ussed. In this model also conditions relating to the number of stocks in porfolio and the level
of shares are included. Presented model has been applied to a selected group of data from the
Warsaw Stock Exchange. The results of this short study are discussed in the last section of
the article.

Keywords: mean-absolute deviation, MAD model, optimal investment portfolio.
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1. Wstep

Zazwyczaj do wyboru portfela inwestycyjnego stosowany jest model minimali-
zacji ryzyka przy zatozeniach dotyczacych stopy zwrotu portfela oraz udziatow
poszczegdlnych spotek. Najczescie] wykorzystywang miarg ryzyka jest odchyle-
nie standardowe lub wariancja, jednak stosowanie modelu $rednia-wariancja wig-
ze si¢ z pewnymi niedogodno$ciami, jak np. bledy estymacji macierzy warian-
cji-kowariancji. Ponadto, jesli wezmiemy pod uwage, ze w realnych warunkach
budowa portfela wymaga uwzglednienia innych istotnych danych (np. kosztow
ponoszonych przy dokonywaniu transakcji, ilosci akcji danej spotki dostgpnych
na rynku), problem wyboru portfela za pomoca modelu §rednia-wariancja staje si¢
problemem trudnym do rozwigzania. Spowodowane jest to faktem, ze wprowadze-
nie warunkéw dodatkowych zazwyczaj wiaze si¢ z wprowadzeniem zmiennych
binarnych lub catkowitych.

Dobrg alternatywa dla omowionego problemu okazuja si¢ modele z miarami ry-
zyka, ktore mozna sprowadzi¢ do postaci liniowej. Zaletg takich miar ryzyka jest to,
ze nie wymagaja one zadnych zalozen dotyczacych rozktadu stop zwrotu, co wigcej
z powodzeniem mogg by¢ stosowane do rozktadow asymetrycznych. Zastosowanie
liniowych miar ryzyka wydaje si¢ kluczowe w sytuacji, kiedy przy wyborze opty-
malnego portfela inwestycyjnego uwzgledniane sa dodatkowe kryteria.

Przyktadem liniowej miary ryzyka jest srednie odchylenie bezwzgledne. Jest
to miara, ktora jako pierwsza zostata zastosowana w konteks$cie analizy portfelo-
wej jako miara ryzyka sprowadzalna do postaci liniowej. W ostatnich latach miara
ta wiclokrotnie byla analizowana pod wzgledem stosowania w roznych modelach
optymalizacyjnych. Najczesciej jednak ograniczano si¢ do jej uzycia w tradycyjnym
modelu wyboru portfela optymalnego, czyli modelu o postaci $rednia-ryzyko. Ten
klasyczny model daleki jest od modelu rzeczywistego wyboru portfela inwestycyj-
nego, dlatego w niniejszym artykule analizie poddano wplyw warunkow dodatko-
wych na wyniki inwestycyjne portfeli wyznaczanych za pomoca modelu ze Srednim
odchyleniem bezwzglednym.

W pierwszej czesci tekstu omowiona zostata miara ryzyka, jaka jest srednie od-
chylenie bezwzgledne. Przedstawiono rowniez liniowe modele optymalizacyjne do
wyznaczania portfeli akcji przy zastosowaniu wspomnianej miary ryzyka. W dalszej
czgsci opisano warunki dodatkowe, jakie mozna uwzglednia¢ przy wyborze portfeli
inwestycyjnych. Ostatnia czgs¢ artykutu jest omowieniem wynikéw otrzymanych
w przeprowadzonych badaniach empirycznych dotyczacych analizy podstawowych
charakterystyk portfeli wyznaczanych za pomocg modelu ze $rednim odchyleniem
bezwzglednym i przy réznych warunkach dodatkowych.
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2. Model wyboru portfela inwestycyjnego ze Srednim
odchyleniem bezwzglednym jako miarg ryzyka

Przyktadem liniowej miary ryzyka jest $rednie odchylenie bezwzgledne (MAD
— Mean Absolute Deviation), wprowadzone do analizy portfelowej przez Konno
1 Yamazakiego [1991], ktorych praca obecnie uznawana jest za pionierska w stoso-
waniu programowania liniowego do wyboru portfeli. Oprocz opracowania liniowe-
go modelu wyboru optymalnego portfela inwestycyjnego autorzy wykazali rowniez,
ze zaproponowany przez nich model MAD przy zatozeniu o normalnym rozktadzie
stop zwrotu jest ekwiwalentem kwadratowego modelu $rednia-ryzyko.

Srednie odchylenie bezwzgledne dla danej spotki j definiowane jest jako suma
iloczynow prawdopodobienstwa wystapienia z-tej mozliwej wartosci stopy zwrotu
(p,) 1 warto$ci bezwzglednych roznic stopy zwrotu spotki j-tej w okresie ¢ (r,) oraz
sredniej stopy zwrotu spotki j-tej (if/.) [Konno, Yamazaki 1991]:

T
MAD, =Y p|r, -7 (1)
t=1

Dla portfela ztozonego z N spotek o udziatach x, (dlaj =1, 2, ..., N) srednie od-
chylenie bezwzgledne obliczane jest zgodnie ze wzorem:

> (re=r

J=1

1
MAD, = : )

T
1=

1

Najczesciej $rednie odchylenie bezwzgledne stosuje si¢ w standardowym mo-
delu wyboru portfela, w ktorym minimalizujemy ryzyko przy zatozeniu o stopie
zwrotu portfela i sumie udziatdéw wszystkich spotek. Taki model mozna przedstawic
W nastepujacej postaci:

= 3)

x;20 dla j=1,2,..,.N
gdzie r, oznacza zatozony poziom stopy zwrotu portfela.

Aby do rozwigzania tego modelu moc zastosowaé programowanie liniowe,
wprowadzane sg nieujemne zmienne dodatkowe y, o ktorych zaklada sig, ze spel-
niajg warunki:
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N N

yot 2=y )x, 2 0 oraz y, =3 (1, =1, )x; 20. @

= J=

Model optymalizacyjny opisany wzorem (3) mozemy zatem sprowadzi¢ do na-
stepujacego modelu liniowego [Konno, Yamazaki 1991; Ogryczak 2003]:

Vi _i(’?‘t _V/)xi 20 dlat=12,..,T
R ©
N
erx./
Jj=1
N
j=

\%

)

X;

1

x,20 dla j=1,2,..,N

Zazwyczaj model ze srednim odchyleniem bezwzglednym analizowany byt
w klasycznym podejsciu $rednia-ryzyko. Jednak w rzeczywisto$ci poza stopa zwrotu
portfela i sumg udzialow wszystkich spotek w portfelu portfel powinien by¢ konstru-
owany przy uwzglednieniu réwniez innych warunkéw. Takie ograniczenia dodatko-
we to r6znego rodzaju charakterystyki, ktore nalezy wzia¢ pod uwage jako warunki
wynikajace z sytuacji panujacej na rynku finansowym lub tez charakterystyki, ktore
inwestor chce rozwazac podczas konstrukeji portfela.

3. Model MAD z dodatkowymi warunkami ograniczajacymi

Jednym z warunkow ograniczajacych czgsto analizowanych w réznych modelach
optymalizacyjnych jest zatozenie dotyczace liczby spotek, ktore powinny znalez¢ si¢
w portfelu. Warunek ten zwigzany jest z powszechnie przyjmowanym zalozeniem,
ze portfel inwestycyjny powinien by¢ portfelem zdywersyfikowanym. Ograniczenia
dotyczace liczby spotek zazwyczaj analizowane sa w przypadku standardowego mo-
delu wyboru portfela (model srednia-wariancja), jak rowniez dla modeli z liniowymi
miarami ryzyka i liniowymi miarami bezpieczenstwa [ Angelelli i in. 2012; Jobst i in.
2001]. W literaturze przedmiotu zaprezentowane zostaly rowniez modele, w ktérych
warunek na liczbe spétek w portfelu byt sformutowany jako jedna z funkcji celu
[Anagnostopoulos, Mamanis 2010]. Standardowo liczba spotek w portfelu okres§lana
jest nastepujacym warunkiem [Kwon, Stoyan 2011]:
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6
igj =k, (6)
Jj=1

gdzie g G=1,2,3, ..., N) jest zmienng binarng przyjmujaca wartos$¢ 1, jesli j-ta
spotka wystepuje w portfelu, a wartos¢ 0 — w przeciwnym przypadku. Natomiast
k € N oznacza liczbg spotek w portfelu okreslang przez inwestora.

Istotnymi ograniczeniami przy konstrukcji portfeli inwestycyjnych sg warunki
zwigzane z wielko$cig udziatow poszczegdlnych spotek w portfelu. Symbolicznie
warunek na minimalny (Ij) i maksymalny (uj) udziat spotki j zapisujemy nastgpujaco
[Kim, Kim, Shin 2005; Kwon, Stoyan 2011]:

gl <x;<gu;,daj=1,2,...,N. (7)

Dolne i goérne ograniczenie liczby akcji moze by¢ ustalane indywidualnie dla
kazdej spotki lub mozemy przyjac zatozenie, ze ograniczenia te bgdg takie same dla
wszystkich analizowanych spotek. Ograniczenie to moze by¢ rowniez interpretowa-
ne jako minimalna i maksymalna czes¢ kapitatu, jaka chcemy zainwestowac¢ w dang
spotke.

Uwzgledniajac przedstawione warunki dodatkowe, model wyboru portfela o mi-
nimalnym $rednim odchyleniu bezwzglednym ma nastepujaca postac:

N
DIEIET ®)

y,20 dla t=1,2,..,T
x,20 dla j=1,2,..,N.

W literaturze przedmiotu prezentowane sg badania dotyczace zastosowania po-
dobnych modeli MAD z dodatkowymi warunkami ograniczajacymi. Jednak w wigk-



42 Agata Gluzicka

szo$ci badania te zwigzane sg z efektywnoscig zastosowanych algorytmow do kon-
strukcji optymalnych portfeli inwestycyjnych dla duzej liczby danych [Kim, Kim,
Shin 2005; Kwon, Stoyan 2011; Mansini, Speranza 2005]. Rezultaty tych badan nie
uwzgledniajg natomiast wptywu zastosowanych warunkéw dodatkowych na kon-
struowane portfele. Wyniki takiej analizy zostaty przedstawione w kolejnym punk-
cie artykutu.

4. Analiza wynikéw inwestycyjnych portfeli konstruowanych
przy dodatkowych ograniczeniach

Omowiony w poprzednim punkcie model wyboru portfela inwestycyjnego (8) zasto-
sowany zostat dla kilku grup danych z Gieldy Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie. Celem badan byta analiza porownawcza wynikow inwestycyjnych portfeli kon-
struowanych przy pomocy modelu MAD z dodatkowymi ograniczeniami. W dalszej
czesci tekstu przedstawione zostaty najwazniejsze wnioski z badan przeprowa-
dzonych dla 20 losowo wybranych spotek, notowanych bez zawieszen w okresie
01.01.2014-30.09.2014. W pierwszej kolejnosci na podstawie tygodniowych stop
zwrotu z okresu styczen 2014-czerwiec 2014 konstruowane byty portfele, natomiast
dane z trzeciego kwartalu 2014 roku postuzyty do obliczenia zyskow, jakich mozna
si¢ bylo spodziewac po sprzedazy tych portfeli w kolejnych dniach analizowanego
okresu.

Analizie poddano nastepujace portfele:

* portfel PO wyznaczony za pomoca modelu MAD bez dodatkowych warunkow
ograniczajacych,

e portfele Pk wyznaczane za pomocg modelu MAD z warunkiem ograniczajacym
dotyczacym liczby spotek w portfelu (k— oznacza zatozonag liczbg spotek w port-
felu),

* portfele P(U) wyznaczane za pomocg modelu MAD z warunkiem ograniczaja-
cym dotyczacym gornego ograniczenia na wielkos$¢ udzialow,

» portfele Pk; U wyznaczane za pomocg modelu MAD przy uwzglednieniu warun-
kéw zarowno na liczbe spotek w portfelu, jak i warunkow dotyczacych gornego
ograniczenia na wielko$¢ udziatow.

W przeprowadzonych analizach przyjmowano liczbg spotek k£ = 2, 3, ..., 15.
Natomiast wielko$¢ goérnego ograniczenia przyjmowano na poziomie U € {0,3; 0,35;
0,4; 0,45}. Otrzymane portfele porownano pod wzgledem ryzyka oraz wysokosci
zyskow, jakich mozna si¢ byto spodziewac po sprzedazy tych portfeli w kolejnych
dniach trzeciego kwartatu 2014 roku. W dalszej czesci tekstu przedstawiono przy-
ktadowe wyniki dla wybranych portfeli inwestycyjnych.

W pierwszej kolejnosci otrzymane portfele poréwnano pod wzgledem ryzyka.
Wartosci ryzyka (odchylenia standardowego) dla portfela wyznaczonego za pomo-
cg modelu MAD bez dodatkowych warunkéw oraz dla wybranych portfeli skon-
struowanych przy zatozeniu jednego dodatkowego warunku, okreslajacego liczbe
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spotek w portfelu (2, 5, 10 Iub 15) lub maksymalny udziat (na poziomie 0,3; 0,35
lub 0,4) przedstawiono na rys. 1. Rysunek 2 przedstawia natomiast wartosci ryzyka
dla portfeli wyznaczanych przy uwzglednieniu ograniczenia zaréwno dotyczacego
liczby spotek, jak i ograniczenia na maksymalny udziat spotki w portfelu.

1,35E-08
1,3E-08
1,25E-08

1,2E-08 -

1,15E-08
1,1E-08 -
1,05E-08 + I
1E-08

P15  P(0,3) P(0,35) P(0,4)
portfel

ryzyko portfela

Rys. 1. Wartosci ryzyka dla portfela PO oraz wybranych portfeli wyznaczanych
za pomocg modelu MAD przy uwzglednieniu warunku na liczbe spoltek (k € {2, 5, 10, 15})
lub warunku na maksymalny udziat (Ue {0,3; 0,35; 0,4})

Zrodto: opracowanie wiasne.

1,4E-08 -
1,2E-08
1E-08
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ryzyko portfela

4E-09

2E-09

0

PO  P4;0,3 P5;0,3 P10;0,3P15;0,3 P3;0,4 P5;0,4 P10;0,4P15;0,4
portfel

Rys. 2. Wartosci ryzyka dla portfeli skonstruowanych za pomoca modelu MAD z dwoma
dodatkowymi warunkami (okre$lajacymi liczbe spotek w portfelu oraz gérng granice udziatow)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wszystkie otrzymane portfele charakteryzowaty sie¢ podobnym poziomem ryzy-
ka. Wprowadzenie analizowanych warunkow dodatkowych nie wptyngto zasadni-
czo na poziom ryzyka portfela. W przypadku uwzglgdnienia w modelu tylko ogra-
niczenia na liczbe spolek, przy zatozeniu o duzej liczbie spotek (k > 9), otrzymano
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portfele o wyzszym ryzyku niz portfel wyznaczony tylko dla standardowych ogra-
niczen. Uwzglednienie natomiast ograniczenia na maksymalny udziat danej spotki
w portfelu pozwolito uzyskac portfele o ryzyku zblizonym do portfela optymalnego
wedhug modelu MAD. Podobng zalezno$¢ odnotowano dla portfeli konstruowanych
przy zalozeniu obu analizowanych warunkow (rys. 2).

Nalezy zauwazyC¢, ze wszystkie skonstruowane portfele charakteryzowaty si¢
stopg zwrotu rowng lub bliskg 1, a wigc stopa zwrotu na przyjetym poziomie 7,

Druga czgs¢ badan dotyczyta analizy przysztych stop zysku, jakich mozna si¢
bylo spodziewaé po sprzedazy portfeli w kolejnych dniach nastepujacych bezpo-
srednio po okresie inwestycyjnym. Wysoko$¢ zyskow obliczona zostata przy zalo-
zeniu, ze poczatkowo w analizowane portfele zainwestowano kapitat w wysokosci
10 000 zt. W tabelach 1 oraz 2 przedstawione zostaly wyniki otrzymane dla wybra-
nych portfeli konstruowanych za pomocg modelu MAD. Pogrubiong czcionkg za-
znaczono portfele o wyzszym zysku w danym dniu niz zysk portfela wyznaczonego
za pomocg standardowego modelu MAD.

Tabela 1. Zyski ze sprzedazy portfela bez dodatkowych ograniczen (P0) oraz dla wybranych portfeli
z jednym dodatkowym ograniczeniem

Data PO P2 P5 P10 P15 P(30) P(40)
07.07.14| 9963,849| 10 048,14| 9817,238 | 9951,999 | 9913,244 | 9965,376 | 9 956,904
14.07.14| 9959,805| 10 042,73 | 9834,595 | 9 949,007 | 9 908,526 | 9 956,071 | 9 954,795
21.07.14| 9999,723|10201,39| 9906,328 | 9984,519 | 993561 | 9984,194| 9 996,108
28.07.14| 10 108,43 |10 688,31 | 10217,81 | 10 105,06 |10029,34 | 10098,5 | 10 100,86
04.08.14| 10 138,62 | 10964,43| 103751 | 101356 |10042,94 |10109,71 | 1011524
11.08.14| 10 073,53 | 11 094,26 | 10 485,94 | 10 071,34 | 9972,178 | 10 070,22 | 10 030,02
18.08.14 | 10 424,63 | 11 361,43 | 10 790,05 | 10431,7 | 10337,53 | 10 446,13 | 10 400,86
25.08.14| 10428,18 | 11256,74 | 10 817,95 | 10 441,37 | 10356,93 | 10 484,84 | 10401,9
01.09.14 | 10 604,72 | 11 463,19 | 11 019,09 | 10 627,51 | 10552,57 | 10 676,8 | 10 589.8
08.09.14 | 10 891,25 | 11 643,67 | 11 187,33 | 10928,19 | 10883.94 | 10991,48 | 10911,99
15.09.14| 11 139,58 | 11 652,51 | 11 244,06 | 11185,19 | 1117518 | 11237,77 | 11 185,99
22.09.14| 11 187,55 | 11 864,75 | 11 318,88 | 11225,58 | 11199,99 | 11244,05 | 11219,14
29.09.14 | 10 988,48 | 11790,76 | 11 200,23 | 11 028,34 | 1097535 |10995,8 | 11 005,2

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wprowadzenie warunku dodatkowego okreslajacego liczbe spotek w portfelu
spowodowalto, ze taki portfel czgsciej przynosit wyzsze zyski niz portfel wyznaczo-
ny za pomocg standardowego modelu MAD. Réwniez dla portfeli skonstruowanych
za pomoca modelu MAD z dwoma warunkami dodatkowymi cze$ciej odnotowano
wyzsze zyski niz w przypadku portfela PO. Sposrod wszystkich analizowanych port-
feli najlepsza inwestycja pod wzgledem zyskoéw okazata si¢ inwestycja w portfel
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Tabela 2. Zyski ze sprzedazy portfeli wyznaczonych za pomoca modelu MAD
z dwoma dodatkowymi ograniczeniami

Data P4;30 P5;30 P10;30 P15;30 P3;40 P5;40 P10;40 P15;40
07.07.14| 10 043,2 | 9806,5 | 9900,7 | 9910,8 | 10103,7 | 9806,47| 9935,84| 990361
14.07.14| 10 052,7 | 9798,9 | 9906,6 | 9918,2 [ 10144,0 | 97989 | 9928,8 | 98984
21.07.14{ 10 067,3 | 98352 | 9941,9 | 9958,1 [10193,0 | 98352 | 9963,0 | 99213
28.07.14| 10 294,1 | 10 065,2 | 10 115,3 | 10 108,9 | 10 317,6 | 10 065,2 |10 064,7 |10 007,5
04.08.14| 10378,4 | 10 156,6 | 10179,6 | 10 165,9 | 10 349,9 | 10 156,6 {10 078,0 |10017,0
11.08.14 | 10 354,9 | 10 202,3 | 10 162,5 | 10 137,4 | 10233,9 | 10202,3 | 99984 | 994438
18.08.14| 10 687,1 | 10569,4 | 10 511,1 | 10 468,8 | 10 515,5 | 10 569,4 |10 374,21 |10 312,62
25.08.14| 10 748,9 | 10 589,8 | 10 527,6 | 10 490,1 | 10 555,6 | 10 589,8 |10 380,5 |10337,7
01.09.14| 10 897,9 | 10 816,7 | 10723,3 | 10678,4 | 10614,1 | 10 816,7 [10579,8 |10 540,4
08.09.14 | 11 050,2 | 11 151,5 | 10 995,9 | 10 934,7 | 10 736,1 | 11 151,5 {10918,6 |10 886,2
15.09.14| 11 167,4 | 11 357,8 | 11 198,6 | 11 149,1 | 12 130,0 | 12 609,1 |12 150,7 |11 678,9
22.09.14| 11 263,9 | 11 388,1 | 11244,9 | 112014 | 11 831,6 | 122554 |11 824,6 |11 324,7
29.09.14| 11 134,1 | 11 182,9 | 11 065,7 | 11 028,7 | 11 742,8 | 12 122,9 |11 740,4 |11 239,8

Zrodto: opracowanie wiasne.

dwusktadnikowy. Dla wigkszos$ci dni sprzedazy portfel dwusktadnikowy byt port-
felem najbardziej zyskownym. Przeprowadzone badania wykazaty, ze dodawanie
kolejnych sktadnikéw do portfela ogolnie obniza przyszte zyski z inwestycji. Po-
rownujac portfele Pk z portfelami Pk; U, zaobserwowano, ze w przypadku wprowa-
dzenia zatozenia na wielko$¢ udzialu maksymalnie na poziomie 0,3 portfele skon-
struowane przy takich zatozeniach przynosity wyzsze zyski niz portfele o tej samej
liczbie sktadnikow, ale bez okreslenia gornej granicy udziatow.

W celach porownawczych portfele optymalne wedtug modelu MAD poréownane
zostaly z odpowiadajgcymi im portfelami wyznaczonymi za pomocg modelu Mar-
kowitza, rowniez przy uwzglednieniu warunkéw dodatkowych. Poréwnanie portfeli
o tej samej liczbie sktadnikéw czy tym samym zatozonym poziomie udziatow, ale
wyznaczanych za pomocg dwoch réznych modeli wykazato, Ze otrzymano portfele
o podobnym poziomie ryzyka (mierzonym odchyleniem standardowym). Rowniez
pod wzgledem zyskoéw pordéwnywane portfele okazaty si¢ podobne.

5. Zakonczenie

W artykule oméwiono model wyboru portfeli inwestycyjnych ze srednim odchyle-
niem bezwzglednym jako miara ryzyka oraz dodatkowymi warunkami ogranicza-
jacymi dotyczacymi liczby spdtek w portfelu oraz wielkosci udzialéw danej spotki
w portfelu. Przeprowadzone krétkie badania empiryczne wykazaty, ze uwzgled-
nienie analizowanych warunkéw dodatkowych nie wptywa w sposob znaczacy na
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poziom ryzyka konstruowanych portfeli. Jednak warunki te maja znaczenie przy
analizie zyskownosci portfeli optymalnych wedlug modelu MAD. Portfele wyzna-
czone za pomocg modelu MAD z uwzglednieniem przynajmniej jednego warunku
dodatkowego znacznie czegsciej przynosity wyzsze zyski niz portfel skonstruowany
z uzyciem standardowego modelu MAD. Omoéwione w pracy warunki dodatkowe
to nie jedyne zatozenia, ktore mozna analizowa¢ przy konstrukcji portfeli inwesty-
cyjnych. Planowane sa dalsze badania dotyczace zastosowania modelu MAD, m.in.
z uwzglednieniem kosztow transakcyjnych.
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