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Streszczenie: W pracy przedstawiono sposéb zmizania portfelem papieréw
wartasciowych wspomagany przezrodowisko automatéw komoérkowych. Klasyczny
model Markowitza jest jednz podstawowych technik w analizie portfelowej. Blemem
jest praktyczne zastosowanie tej teorii, ze wagl na dua ztozoncs¢ obliczeniow
analitycznej postaci tego modelu. W zaku z tym korzystne jest zastosowanie technik
informatycznych usprawniggych skomplikowany proces doboru sktadnikéw do fedat
Automaty komérkowe to struktury takich samych elataenych automatéw komaérkowych
— nazywanych komoérkami — uonych w siatk, wykonupgcych te same procesy
obliczeniowe. Przeprowadzone symulacje udowodnily,automat komoérkowy stanowi
narzdzie do wyboru inwestycyjnego portfela papieréwtesiowych.

Stowa kluczowe: automaty komodrkowe, analiza portfelowa, model Mavitza,
zarzdzanie portfelem papieréw wastiowych.

1. Portfel papieréw wartosciowych

Analiza portfelowa to jedna z trzech podstawowyethhik, obok analizy technicznej
i analizy fundamentalnej, stosowanych przez inwéstogietdowych w celu optymalizacji
swoich inwestycji. Gtowan zalet analizy portfelowej jest dywersyfikacja kapitatu
powodujca zmniejszenie potencjalnego poziomu ryzyka.

1.1. Model Markowitza

W analizie portfelowej stworzonej przez H. Markagif na podstawie historycznych
notowar spotek gietdowych, obliczana jest ich oczekiwat@pa zwrotu oraz odchylenie
standardowe. Wiellgi te interpretuje sijako spodziewany zysk z inwestycji oraz ryzyko
jemu towarzyszce.

Na podstawie danych historycznych, wyznaczaneczekiwana stopa zwrotwdyca
zgodnie z 4 teorg miarg poziomu przewidywanego zysku. Na podstawie stopotw
wyznaczane gich odchylenia standardowesdace miag dyspersji i wyraajace ryzyko
towarzyszce estymowanym zyskom [1].

Inwestorzy zwykle § zainteresowani walorami przynasymi duzy dochéd, zwjzany
Z niskim poziomem ryzyka. Takie papiery wadimwe musiatyby posiadavysoki poziom
oczekiwanej stopy zwrotu przy jednoczesnym niskiopsiu dyspersji.

Wartas¢ stopy zwrotu w okresie t jest obliczana na podiaasgpujacego wzoru:

Rt = (1)



gdzie R, — stopa zwrotu w okreste
P, — cena waloru w okreste
P.1 — cena waloru w okrestel,
D, — dywidenda wyptacona w okregie

Dla kazdego okresu t wyznaczana zostaje stopa zwrotu wzRwiz tym stopa zwrotu
jest funkch czasu. Wysok& zysku (lub straty) z inwestycji zalg od wielu czynnikdw.
W praktyce warté& oczekiwanej stopy zwrotu wyznacza $ako sredni arytmetyczy
wszystkich zaobserwowanych stop zwrotu. Prowadzidto nasipujacego wzoru na
oczekiwan stop zwrotu z danego papieru wastiowego:

R='2% )

gdzie: R— oczekiwana stopa zwrotu z danego papieru we&awego,
R — empiryczna stopa zwrotu w okresie t,
N — liczba wszystkich analizowanych stép zwrotu.

Tak okréglonemu poziomowi zysku zawsze towarzyszy ryzykoestycyjne. Pajcie to
jest niezwykle ztaone. W praktycznych analizach gietdowych, ryzykozmgcza si
wykorzystupc statystyk matematyczip Wielkoscig interpretowan jako ryzyko jest
odchylenie standardowediyce pierwiastkiem kwadratowym z wariancji [2]. Wye@a s¢
je na podstawie nagiujacego wzoru:

s=\/iai(a -R)’ ®)

n-143

gdzie: S— odchylenie standardowe stopy zwrotu papieruageigwego,
n — liczba wszystkich analizowanych stép zwrotu.

Dochéd i ryzyko s gtdbwnymi kryteriami oceny rozpatrywanymi przez istora [3].
Obie wielkaci wyznaczane ssdla wszystkich rozpatrywanych papieréw wéciowych,
a nasgpnie umieszcza na wykresie potocznie nazywanymamgpyko — dochdd lub
wykresem korelacyjnym. Powstaje on przez naniesianiwykres stop zwrotu oraz ryzyka
towarzysacego ich osiganiu. Warté¢ stopy zwrotu i ryzyka gtdwnego indeksu
gieldowego stanowi punkt odniesienia i zazwyczaj ten punkt aeast za centrum
wykresu. Najbardziej interesige dla inwestoragsspotki gieldowe, ktére majwickszy
spodziewany zysk oraz mniejsze ryzyka hVIG. Najmniej korzystne dla inwestora s
natomiast spétki z mniejszym spodziewanym zyskiemigkszym ryzykiem. Rysunek 1
przedstawiaj mag ryzyko — dochéd spogdzory na podstawie rocznej historii notofva

Analiza portfelowa pokazuje jak zmignisic oczekiwana stopa zwrotu oraz jego
odchylenie standardowe, e bedziemy inwestow& w wiecej niz jeden papier
wartasciowy, a take w jaki sposéb dobéado portfela inwestycyjnego jego skiadniki, aby
zdywersyfikowa ryzyko, czyli aby ryzyko portfela byto mniejsze znisktadnikow
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wchodzcych w jego skilad, przy jednoczesnym zachowaniuowdgniego poziomu
zysku. [4].

ERY .

U,UT S
Rys. 1. Mapa ryzyko — dochdd dlagkszaici spotek notowanych na Gieldzie Papieréw

Wartasciowych w Warszawie od 1 listopada 2008 roku distbpada 2009 roku.
Zrodio: opracowanie wiasne

W przypadkun sktadnikowego portfela papieréw wasttowych, warté¢ stopy zwrotu
z portfelaR, jest sum stép zwrotu poszczegolnych walorow poramaych przez ich
udziaty w caldci inwestyciji. [2] Wartd¢ stopy zwrotu portfela sktadnikowego wyznacza
sie na podstawie nagiujacego wzoru;

R,=> xR (4)

gdzie ) % =1,0<x <1, dlai=1,2,3, ... n.

i=1

Odchylenie standardowe oczekiwanej stopy zwrgfulla n sktadnikowego portfela
papieréw wartéciowych kedagce miag ryzyka, jest pierwiastkiem z wariancji. Mua je
wyznaczy z jednego z dwéch réwnowaych wzoréw:

n n-1 n
Sp=\/2x2ESZ+2D;Zl& %, (S (5, [p, ©
i= i=1l j=i+
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n
Sp:\/z X L [5 [5; Lp; (6)
przy czymp; to wspotczynnik korelacji, wyznaczany na podstamastpujacej formuty:

i(Rk _R)[ﬁRjk _Rj)

= k=L 7
P S5 )

W przypadkun sktadnikowego portfela papieréw wasttowych, wartéé¢ stopy zwrotu
z portfela R, oraz odchylenie standardowe oczekiwanej stopy w8 bedace miag
ryzyka, to dwa podstawowe parametryzgtie do poréwnywania pychn sktadnikowych
portfeli papierbw wartéciowych, uwywane w zargdzaniu portfelem papieréw
wartasciowych [2, 5].

1.2. Zarzadzanie portfelem papieroéw wartgciowych

Istotnym warunkiem powodzenia na rynku kapitatowyfest odpowiednie
zréznicowanie  dokonywanych  inwestycji.  Zmiicowanie  inwestycji  pozwala
zminimalizow& ryzyko zwgzane z inwestowaniem w papiery wadiowe. Ewentualne
mozliwe straty wynikagce z lokowania kapitatu w jedne papiery waciowe, wyrownuj
zyski z innych inwestycji. Zjawisko dywersyfikacjiortfela inwestycyjnego to gtéwna
zaleta analizy portfelowe].

Zarzmdzanie portfelem inwestycyjnym to szereg czymnamagcych na celu wybor
najbardziej optymalnej dla danego inwestora inwg@styV. Tarczyiski przedstawia ten
proces naspujaco: ,Zarzdzanie portfelem papierow wastowych jest ogolnym
okresleniem wszelkiej dzialali@i inwestora w dziedzinie lokowania w papiery
wartasciowe. W ramach tego pgjia wyr@nia sk pigé réznych aspektow [5]:

1. Okreslenie celu i warunkéw tworzenia portfela. Podstawow problemem
rozstrzyganym w tym aspekcie jest oitemie horyzontu czasowego dla portfela.
Wyrdznia sk dwie maliwosci: krotki okres i diugi okres.

2. Okreslenie zbioru papieréw warfoiowych, z ktérych konstruuje sportfel. Jéli
na rynku jest dio papieréw wartgciowych, analizy zaeza st do pewnych grup.

3. Okreslenie kryteribw wyznaczania portfela. Kryteria teeterminuj metody
stosowane przy tworzeniu portfela, na przyktad démiytm maksymalizacji zysku
dla danego ryzyka.

4. Okreslenie charakterystyk papieréw wastiowych. Wyznaczac sktad portfela,
postugujemy s metodami iléciowymi. Do tego potrzebna jest znajosto
charakterystyk papierow wagmiowych, ktére potencjalnie magznalezé siec w
portfelu. Najczsciej charakterystyki te dotygz zysku i ryzyka papieru
wartasciowego.

5. Ocena portfela. Z uwagi na zmienigg sSie na rynku sytuaej zachodzi
koniecznd¢ statej kontroli optymalngi portfela i ewentualnej zmiany jego
sktadu. Ocena taka powinnadyyrowadzona na higco.
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2. Automaty komorkowe

Automaty komérkowe zostaty stworzone w latach azmstych ubiegtego wieku, aby
emulowa procesy wysfpujace w naturze, a jednoczee tworzye samoreplikujce sg
maszyny obliczeniowe. Za ich tw@rawwaza sg Johna von Neumanna. Swoj peiek
miaty one w ndladowaniuzywych organizméw . Wkrétce po ich odkryciu, okazakyone
bardzo interesgge i przydatne w wielu dziedzinach nauki. Pigkawo zainteresowali si
nimi fizycy i zaczli z powodzeniem stosowaautomaty komérkowe do symulacji
ztozonych zagadnie Dzi§ automaty komérkowegsstosowane w matematyce, mechanice,
ekonomii, grafice, socjologii, w symulacjach ruchilicznego i powietrznego, grach
komputerowych, kryptografii i wielu innych zagadmnigech. Jednym z takich zagadiie
moze by symulowanie zachowaniagsiynku akcji i inwestoréw, a tak zagadnienie
doboru portfela inwestycyjnego.

Automaty komoérkowe to dyskretne modeleywane gtdwnie w fizyce, matematyce
i teoriach obliczeniowych. & to struktury takich samych elementarnych automatéw
komérkowych — nazywanych komérkami — zbmych w siatk. Zazwyczaj jest ona jedno,
dwu lub tréjwymiarowy kratownig, cha® istnieg réwniez inne sposoby ul@nia komaorek
przyktadowo przypominage plaster miodu lub uwonych jako gsiadupce ze solp
trojkaty. Liczba wymiaréw automatu komdrkowego, raoby wieksza ni trzy, ch@
w praktyce takie rozwiania stosuje sirzadko ze wzgdu na trudné¢ w implementacji
takiego modelu i niewielkie korzgi, w poréwnaniu z bardziej typowymi automatami
komorkowymi .

W automacie komérkowym kda komorka komunikuje siz przylegajcymi do niej
sgsiadami. Wyrania st dwa podstawowe rodzaj@ssedztw: von Neumanna i Moore'a.
W pierwszym przypadku jak@siad rozumiana jest komoérka przylegaj do danej catym
bokiem, a w drugim réwniewierzchotkiem.

Kazdy automat komoérkowy oprécz swojej struktury orggut isiedztwa, musi mie
ustalone trzy nagpujace parametry:

- typ komérek budujcych automat komérkowy, co oznacza ustalenie jakiggu

informacje musz przechowywa elementarne automaty komérkowe,

- wartas¢ pocatkowy kazdej komorki,

— funkcje przepcia, ktéra jest algorytmem decydaym jaki kedzie stan komorki

w obecnej iteracji na podstawie waitd komoérek gsiednich w poprzednigj
iteracji.

Najlepiej znanym przyktadem zastosowania automaimdckowego jest graZycie”
stworzona przez Johna Conway'a. W grze tej autokminorkowy ma struktuyr
dwuwymiarowej siatki. Kada komorka otrzymuje stan patizowy: maze by aktywna —
zywa lub nieaktywna — martwa. W grze tej sstanowione reguly zachowanig &iezdej
komorki, ktére mog doprowadzi do aywienia danej komorki lub tedo jej obumarcia,
w zaleznosci od tego jakie wartei map komorki gsiednie. Ta gra symuluj@odowisko
naturalne w ktdrym zwiegta mog sie rodzi i umiera, kiedy nie maj wystarczajcej
ilosci pazywienia.

Poniewa automat komoérkowy charakteryzuje siuza mocy obliczeniowy, celowe jest
sprawdzenie, w jaki spos@bodowisko automatéw komérkowych g@pomoc w doborze
parametréw portfela inwestycyjnego. Takie probyybjlz znane i dowiodty, 7 proces
doboru portfela papierow wadmiowych mae st odbywd& z uwyciem $rodowiska
automatéw komaérkowych [6].
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3. Symulacje

W celu zbadania przydatémi automatéw komorkowych do konstruowania portfela
papier6w wartéciowych, napisany zostat autorski program kompuwtgroProgram ten
zostat zaimplementowany $vodowisku Builder C++ firmy Borland. Aplikacja tacaytuje
dane gietldowe z wybranych przezytkownika plikbw w formacie tekstowym. Z danych
tych wybierane & notowania dotycxre wybranego przez zytkownika przedziatu
czasowego. Na podstawie tych notéwavyznaczane gs podstawowe charakterystyki
wybranych papieréw warfciowych (oczekiwana stopa zwrotu oraz jej odchyeni
standardowe). Jako kolejne wiefk@ wyznaczane gswspoéiczynniki korelacji porgdzy
wszystkimi wybranymi spotkami.

Wszystkie wyznaczone wielkoi trafiaja jako informacje weciowe do srodowiska
automatéw komorkowych. Na podstawie tych danychodglvana jest symulacja. Celem
przeprowadzania symulacji bylo znalezienie portfefsarakteryzujcego s mozliwie
najwickszym zyskiem przy najmniejszym ryzyku. Przykladayenulacje przeprowadzone
w $Srodowisku automatow komodrkowych mialty na celu swemie portfeli
dwusktadnikowych. Badany przedziat czasowy dotyaamych od 1 listopada 2008 roku
do 1 listopada 2009 roku.

Automat komoérkowy #myty w symulacjach miat 100 komérek w pionie i 100 w
poziomie, czyli sktadat siz 10 000 komérek — elementarnych automatéw konwiykb.
Na pocatku kazdej symulacji, kada komérka miata losowo wybierany sktad portfela
inwestycyjnego. Nagpnie komdrki komunikujc sk ze sol, wybieraly najlepszy portfel.
Tabela 1 przedstawia wyniki uzyskane w 10 symutdctjaraz charakterystyki WIGu.

Wyniki symulacji przedstawione w tabeli 1 pokazig wartgs¢ oczekiwanej stopy
zwrotu dwusktadnikowych portfeli papieréw waftiowych, jest wysza ni ta wartg¢ dla
indeksu WIG w badanym okresie czasu. Jedrigieevart@¢ odchylenia standardowego
czyli miary ryzyka, dla portfeli papieréw wagmowych wylosowanych przez automat
komérkowy jest wysza, gdy takie byto zataenie przeprowadzanych symulaciji.

Tab. 1. Podstawowe charakterystyki dwuelementowygbrtfeli
papieréw wartéciowych, uzyskanych w trakcie symulacji

Numer realizacji R [%] S [%)]
1 0,7216 5,7808
2 0,3120 3,0226
3 0,4811 4,7973
4 0,6291 7,8914
5 0,5911 6,3442
6 1,0051 5,6791
7 0,5183 4,4143
8 0,6123 5,6102
9 0,6253 5,1359
10 0,5317 4,3459

WIG 0,1183 1,3139
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4. Wnioski

Model Markowitza jest jednz podstawowych technik wspomagmjch inwestorow
zajmupcych sé lokowaniem kapitatu na gietdzie w ¢geiej niz jeden walor. Problemem jest
praktyczne zastosowanie tej teorii, ze wrgl na dua ztozonas¢ obliczeniovs. W zwigzku
z tym konieczne jest wgtine okrélenie celu inwestora oraz warunkéw tworzenia ptatfe
inwestycyjnego jak réwnieograniczenie zbioru papieréw waitowych ktére w naszym
portfelu mog sie znalez¢. Dopiero po takim wspnym opracowaniu zaien nalery
przystpi¢ do konstruowania portfela papierow wadiowych.

Przeprowadzone symulacje udowodnitg, automat komérkowy stanowi nadzie do
wyboru inwestycyjnego portfela papierow wddimwych. Dodatkowo, portfele uzyskane
w symulacjach charakteryzowatye sivysokim poziomem zysku przy stosunkowo niskim
poziomie ryzyka.
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