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Plan prezentacji

Wielokryterialny model wyboru portfela waloréw
Reprezentacja preferencji inwestora
Eksperyment obliczeniowy

Podsumowanie

Cel

Analiza parametrow i struktury portfeli optymalnych dla réznych
sposobow reprezentowania preferencji wzgledem trzech kryteriow
(momentow rozktadu stop zwrotu).
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Wielokryterialny model wyboru portfela walorow

= Model Markowitza
max(Ep)
min(Vp)

inzl

i€l
X; = 0,iel
gdzie:
x; — udziat i-tego waloru w portfelu
I — zbior indeksow waloréw
E, — wartos¢ oczekiwana stopy zwrotu portfela
V, — wariancja stopy zwrotu portfela
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Wielokryterialny model wyboru portfela walorow

= Model uwzgledniajgcy skosnos¢ wyrazong trzecim momentem

centralnym:

max(Ep)
min(Vp)
max(Sp)
Z.X'i =1
i€l

X; = 0,i el

gdzie:

x; — udziat i-tego waloru w portfelu

I — zbior indeksow waloréw

E, — wartos¢ oczekiwana stopy zwrotu portfela
V, — wariancja stopy zwrotu portfela

Sp — skosnosc¢ stopy zwrotu portfela
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Reprezentacja preferencji

Cele kierunkowe Cele punktowe i przedziatowe
- Hierarchia kryteriow - Hierarchia odchylen
- Wazenie kryteriow - Wazenie odchylen
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Reprezentacja preferencji inwestora wzgledem (Ep, Vp, Sp)
Hierarchia kryteriow

Przyktad - dla inwestora najwazniejsza jest maksymalizacja wartosci
oczekiwanej, nastepnie minimalizacja wariancji, a najmniej wazna jest
maksymalizacja skosnosci - reprezentacja preferencji: (1, 2, 3)

| poziom hierarchii:
max(Ep)

Opt. wartosc f.celu E*

Il poziom hierarchii:
min(Vp)

E'I:):E'>l<

Opt. wartosc¢ f.celu V™

v

lll poziom hierarchii:

max(Sp)
Ep —_ E*
Vp — V*
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Reprezentacja preferencji inwestora wzgledem (Ep, Vp, Sp)
Hierarchia kryteriow

Przyktad - dla inwestora najwazniejsza jest minimalizacja wariancji,
nastepnie maksymalizacja wartosci oczekiwanej, a najmniej wazna jest
maksymalizacja skosnosci - reprezentacja preferencji: (2, 1, 3)

| poziom hierarchii:
min(Vp)

Opt. wartosc f.celu V™

Il poziom hierarchii:
max(Ep)

Vp:V*

Opt. wartosc f.celu E*

v

lll poziom hierarchii:

max(Sp)
Vp — V*
Ep — E*
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Cele punktowe i przedziatowe

» Bilansowanie celdow:
Ep +de” —det =E,
Ve +dv- —dvt =V,

Sp+ds™ —dst =5, ) .
de™,de*,dv™,dv*, ds~,dst =0  “KrOconyzapis:
) ) ) ) ) — d 2 O

= Niepozgdane odchylenia od celow:
Ep +de” —de™ = E,
Ve +dv- —dvt =V,
Sp+ds™ —dst =5,

= Jezeli pozadane wartosci celow bedg na poziomie:
E, - najwieksza wartosc oczekiwana (sposrod wszystkich waloréw),
Vo - wariancja globalnego portfela minimalnego ryzyka,
So - najwieksza wartosc skosnosci (sposrdod wszystkich walorow)
to odchylenia de*, dv~, ds* mozna pominac.
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Reprezentacja preferencji inwestora wzgledem (Ep, Vp, Sp)
Hierarchia odchylen

Przyktad - dla inwestora najwazniejsza jest maksymalizacja wartosci
oczekiwanej, nastepnie minimalizacja wariancji, a najmniej wazna jest
maksymalizacja skosnosci - reprezentacja preferencji: (1, 2, 3)

| poziom hierarchii:
min(de™)

Opt. wartosc f.celu de”

Il poziom hierarchii:
min(dv™)

de” = de”

Opt. wartosc f.celu dv”

Dla:
EO = maX(Ep)
VO = mln(Vp)

lll poziom hierarchii:

min(ds™)
de” =de”
dvt = dv*

Vp
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Reprezentacja preferencji inwestora wzgledem (Ep, Vp, Sp)
Hierarchia odchylen

Przyktad - dla inwestora najwazniejsza jest minimalizacja wariancji,
nastepnie maksymalizacja wartosci oczekiwanej, a najmniej wazna jest
maksymalizacja skosnosci - reprezentacja preferencji: (2, 1, 3)

| poziom hierarchii:
min(dv™)

Opt. wartosc f.celu dv”

Il poziom hierarchii:
min(de™)

dvt = dv*

A

Ep

Opt. wartosc f.celu de”

Dla:
EO = maX(Ep)
VO = mln(Vp)

lll poziom hierarchii:

min(ds™)
dvt = dv*
de” = de*

Vp

g Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach




Model programowania celowego wyboru portfela

= Minimalizacja funkcji odchyleh parametrow rozktadu od
pozadanych wartosci sredniej (E,), wariancji (V,) i skosnosci (S,):
min (z(d))
Ep +de” —det =E,
Ve +dv- —dvt =V,
Sp+ds™ —dst =5,

z X = 1
LEI

= Liniowa funkcja wzglednych odchylen:

(d) = de™ dv™ ds~ F B+ ,
Z = a— a =
[Eol 1Sol Y

= Wielomianowa funkcja wzglednych odchylen:

2(d) = de” a+ dv* ﬁ+ ds™ ! a, B,V sq rangami
|Eo| v, |So| ,1” - najwazniejsze
Trojka (a, B,v) odzwierciedla strukture preferencji decydenta
wzgledem parametrow rozktadu (E,, Vp, Sp).




Reprezentacja preferencji inwestora wzgledem (Ep, Vp, Sp)
Programowanie celowe

Przykiad: Ep, > Vp > Sp

Dla wielomianowej funkcji wzglednych | Dla liniowej funkcji wzglednych
odchylen — rangi: odchylen — wagi:

/ (0,7;0,2;0,1)

.+ (0,6;0,3;0,1)
(1; 2; 3)
- —— (0,5;0,4;0,1)

\ (0,5; 0,3; 0,2)

Analogicznie dlarang (1; 3; 2),(2;1; 3),(3; 1; 2), (2; 3; 1), (3; 2; 1)
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Badanie empiryczne

= Cel: analiza struktury i parametréw portfeli optymalnych przy
uwzglednieniu trzech momentéw rozktadu stép zwrotu dla réznych
sposobdw reprezentowania preferenciji.

= Potencjalne sktadniki portfeli zostaty wybrane z réznych
niezaleznych rynkéw: kryptowaluty (BITCOIN notowany na
BitStamp), towary (ZLOTO, ROPA), gietda amerykanska (indeks
DJIA), gietda polska (indeks WIG).

= Notowania z okresu od pazdziernika 2019 do lipca 2021
(20 trzymiesiecznych podokresdéw) pochodzg z serwisu
www.biznesradar.pl.

= Portfele optymalne wyznaczano na kazdy pierwszy dzien miesigca
na podstawie notowan z trzech poprzedzajacych miesiecy.

= Narzedzie: solver NLP w programie SAS z opcjg multistartu.
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Preferencje Ep > Vp > Sp

Poréwnanie rozwigzan optymalnych w przestrzeni kryterialnej — metryka euklidesowa

2.5 3
Wzgledem (1; 2; 3)
2 ___.’" 2.5
1.5 2
! A 1.5
0.5
[V 1

123456 7 8 91011121314151617181920 0.5
—e—(0.5; 0.4; 0.1) —e=(0.5; 0.3; 0.2) 0 .
(0.6; 0.3; 0.1) =e—(0.7; 0.2; 0.1) 123456 7 8 91011121314151617181920

Poréwnanie parametrow portfeli przy réznych reprezentacjach preferencji (za pomoca
rang i za pomocg wag).
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Preferencje Ep > Vp > Sp
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Preferencje Ep > Vp > Sp

o
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Podobienstwo struktur portfeli
metryka euklidesowa
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Preferencje Ep > Vp > Sp
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Podobienstwo struktur portfeli
metryka euklidesowa
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Preferencje Vp, > Ep > Sp
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—e—(0.4; 0.5; 0.1) —e=(0.3; 0.5; 0.2)

—=o-—(0.3; 0.6; 0.1)

(0.2; 0.7; 0.1)

0.7
0.6
0.5
0.4
0.3
0.2
0.1

123456 7 8 951011121314151617181920



i

Preferencje Sp > Vp > Ep
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Podsumowanie

= Wykorzystanie podejscia z hierarchig kryteriéw lub hierarchig
odchylen daje przewidywalne wyniki.

= Wybor modelu i sposobu reprezentowania preferencji wptywa
na strukture i parametry portfeli optymalnych.

= ROznice w strukturach portfeli optymalnych dla réznych
reprezentacji preferencji nie muszg pociggac rdznic
w parametrach tych portfeli.

= W okresach strachu i niepewnosci (okres szoku
i I fali koronawirusa - portfele 4, 5, 6), kiedy emocje gorujq
nad racjonalnoscig ztoto jest bezpieczng inwestycja.

= Mit kryptowaluty jako bezpiecznej przystani zostat obalony.

= Inwestycje na rynku zagranicznym (USA) sg atrakcyjniejsze od
inwestycji na rynku krajowym.
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