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ROZKLADY o-STABILNE, KONSEKWENCJE
DLA BUDOWY OPTYMALNEGO PORTFELA AKCJI

Streszezenie. W niniejszym artykule podjeto probg oszacowania parametrow roz-
kladow a-stabilnych stuzgeych do opisu dynamiki stép zwrotu z akcji, ktére to rozklady,
bedace uogolnieniem rozkladu normalnego, w opinii wielu badaczy mogg stanowi¢ klasg
modeli z wigksza dokladnoscia opisujacych dynamike proceséw zachodzgcych na rynku
kapitalowym. W trakcie eksperymentu oszacowano parametry rozkladu dla kilku najistot-
niejszych akcji wchodzacych w sklad indeksu WIG20. W dalszej czgSci artykulu prze-
prowadzono dyskusje wplywu zmiany opisu matemalycznego na klasyczny problem
optymalizacji max-min doboru akcji do portfela. W ostatniej czeéci artykutu, na podstawie
uzyskanych oszacowan parametrow rozkladéw a-stabilnych dla wybranych akcji, zbudo-
wano przykladowy portfel optymalny i porébwnano go z otrzymanym na drodze klasycz-
nego rozwigzania Markowitza.

Slowa kluczowe: rozklady «-stabilne, miara spektralna, optymalny portfel akcji, miary
ryzyka.

1. WSTEP

Rozklady stabilne (w szczeg6lnosci rozklady Pareto-Levy’ego, bedace
glownym przedmiotem tego referatu) stanowig bogata klas¢ rozkladow
statystycznych, zawierajaca w sobie m. in. rozklady normalne i Cauchy’ego,
sy rozkladami opisujacymi z dobrym dopasowaniem znane z badan em-
pirycznych zjawiska znacznej skoénosci oraz ,,grubych ogonéw”. Klasa tych
rozkladow zostala scharakteryzowana przez Levy’ego (1924), ktory badal
znormalizowane sumy niezaleznych zmiennych losowych o identycznych
rozkladach. Rozklad jest stabilny (x-stabilny), jezeli posiada nast¢pujaca
wlasno$¢ (Weron i Weron 1998): suma niezaleznych zmiennych a-stabilnych
X, oraz X, (o takim samym indeksic stabilnosci ), przy dodatnich
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parametrach a, b, ¢ i d, jest zmienng stabilng, a wigc rozklady takie sa
stabilne wzgledem operacji sumowania:

aX, +bX,=cX+d (1

gdzie symbol 4 oznacza, ze zmienne losowe po obydwu stronach réw-
nania (1) maja taki sam rozklad prawdopodobiefistwa. Dwie zmienne
losowe X i Y sa tego samego typu, jezeli istnieja dodatnie 4 >0 oraz BeR,
dla ktorych:

X< AY+B 2)

Wystepuja trzy szczegblne przypadki rozkladéw a-stabilnych, dla ktorych
istnicja analityczne formy okreslajgce ich gesto§¢ prawdopodobienstwa
(rysunek 1 i tabela 1):

1. Rozklady normalne, w ktérych X ~ N(u, o?):

1 - )
J(x) = (o) CXP< - ("_26;‘_)) da —oo<x<owm A3)

2. Rozklady Cauchy’ego, w ktorych X ~ (y, d):

1
fe9 =2 % (17473)_’"

dla —co<x<ow 4)
Rozklady Levy’'ego, w ktorych X ~ (y, d):

yYioud ? .
f(x) = (27[) %= 8 exp(— 20— 6))’ gdzie 6 <x < (%)
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Rys. 1. Wykres przebiegu funkcji gestosci dla trzech przypadkéw rozkladéow a-stabilnych
~ normalnego, Cauchy’ego oraz Levy'ego

Tabela 1. Poréwnanie gestosci prawdopodobiefistw dla trzech przypadkéw
rozkladow a-stabilnych

P(X >¢)
c
normalny Cauchy'ego Lévy'ego

0 0,5000 0,5000 1,0000
1 0,1587 0,2500 0,6827
2 0,0228 0,1476 0,5205
3 0,001347 0,1024 0,4363
4 0,00003167 0,0780 0,3829
5 0,0000002866 0,0628 0,3453

Zrédlo: Nolan (1997b).

2. ESTYMACJA PARAMETROW ROZKLADOW o-STABILNYCH

Z uwagi na to, z¢ w innych przypadkach nieznana jest jawna postaé
funkcji gestoéci prawdopodobichistwa, przytoczymy inna definicje zmiennych,
majgcych rozklady stabilne w nastgpujacej postaci:

b MEWEE At £ 8 )

gdzie X, ..., X, sa niezaleznymi zmiennymi losowymi, o identycznych rozkia-
dach. Wielkoéci ¢, moga przybiera¢ wartosci okreslone poprzez wyrazenie:
¢, =n'" dla ae(0, 2). Podana definicja niec umozliwia jeszcze parametryzacji
rozkladéw stabilnych. Mozliwo$¢ taka daje dopiero zastosowanie w tym celu
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funkcji charakterystycznej (dla zmiennej losowej dyskretnej) lub tez trans-
formaty Fouriera (w przypadku zmiennej losowej typu cigglego o gestosci f).

Funkcja charakterystyczna ¢(t) zmiennej losowej X nazywamy warto$¢
przecietng funkcji €, gdzie ¢ jest zmienng rzeczywista, a i — jednostka urojona:

A (1) = E(expitX) (7
teR

Zgodnie z definicja wartoSci przecigtnej, funkcja charakterystyczna
zmiennej losowej typu ciaglego o gestoci f jest okreSlona wzorem:

o) = [ e"f(x)dx ®)

Wzor (8) okres§la jednoznacznie dla danego rozkladu prawdopodobiefistwa
funkcj¢ charakterystyczna tego rozkladu, przy czym zachodzi rowniez
zwigzek odwrotny. Przy zaloZeniu istnienia skonczonej wartosci calki:

| w(t)]dt 9)
zachodzi zalezno$¢:

) =F@) = | e o (10)

-

przy czym gesto§¢ f zmiennej losowej X jest funkcja ciagla dla xeR.
Jezeli ¢ jest funkcja charakterystyczng zmiennej losowej X o dystrybuancic
F, a x i x+ h sa punktami ciggloici dystrybuanty F, to:
.l o ey £ .
FGx+ B-F) =5 | - ten) — g0+ B) oy (1
®oiioh it
Jezeli istnieje k-ty moment zmiennej losowej X o funkcji charakterystycznej
@, to @ jest k-krotnie rézniczkowalna (w sposob ciggly) i zachodzi zwigzek:

1
o, =EX*= Fw‘*) (0) (12)

Zastosowanie funkcji charakterystycznej zdefiniowanej poprzez wyrazenie
(7) do definicji (6) a-stabilnych rozkladéw prawdopodobienstwa prowadzi
do nastgpujacej postaci funkcji charakterystycznej:
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Eexp(it X) = cxp( - t‘[l - iﬁ(tan ?tz—a)(signt)]) o# 1 (13a)

Eexp(it X) = exp(— t[l + iﬂ:(signz)lnltl]) g=1 (13b)

gdzie:
-1) t<0
signt = {0 t=0.
1 t>0

Rozklady stabilne sa opisywane przez cztery parametry: wskaznik stabil-
no$ci a€(0, 2), wskaznik skosnosci —1<pf<1, wskaznik skali y >0 oraz
wskaznik charakteryzujacy lokalizacj¢ d e R. Jezeli @ = 2, to zmienna losowa
X ma rozklad normalny. W innych przypadkach, gdy 0 <« < 2, otrzymamy
rozklad o ogonach istotnie grubszych niz w przypadku rozktadu normalnego.
W przypadku, gdy f>0, rozklad jest skoSny w prawo i odwrotnie, jezeli
f < 0. Parametr skali y pelni analogiczna rolg, jak odchylenie standardowe
w przypadku rozkladu normalnego. Parametr 6 dla «>1 jest réwny
wartoéci oczckiwanej. W przypadku hipotezy o efektywnosci rynkow kapitalo-
wych, a w szczegolnosci rynkow akeji, przyjmuje sig, ze o zawsze powinien
by¢ réwny 2. W hipotezie rynku [raktalnego zaklada si¢, ze ten parametr
moze przyjmowaé warto$ci z przedzialu od 0 do 2. Konsekwencja takiego
zalozenia jest to, ze rozklady Pareto-Levy'ego cechuja si¢ samopodobiernistwem
wzgledem czasu, tzn. s3 niezmiennicze wzgledem skali (Peters 1997).

Rozklady Pareto-Levy’ego, dla a <2, maja wysokie wierzcholki i grube
ogony, natomiast procesy stochastyczne oparte na tych rozkladach cechuja
si¢ wlasciwoscia polegajaca na wytwarzaniu trendéw i cykli oraz sklonnoscia
do gwaltownych i niecigglych zmian (Peters 1997), tzn. duze zmiany
dokonuja si¢ poprzez malg liczb¢ duzych zmian. W rozkltadach normalnych
duze zmiany wywolane s3 wicloma malymi zmianami. W przypadku oma-
wianych rozkladow wariancja (dla 1 €« <2) —~ podstawowy miernik ryzyka
w klasycznych teoriach rynkéw kapitalowych — (w przeciwienstwic do
wariancji rozkladu normalnego) jest nicokreslona.

Dalej przedstawimy dwa glowne sposoby parametryzacji rozkladow o-
-stabilnych. W pierwszym z nich zaproponowanym przez Samorodnitsky’ego
i Taqqu’a (Samorodnitsky, Taqqu 1994) funkcja charakterystyczna rozkladu
Pareto-Levy’ego ma nastgpujaca postac:

Eexp(it X) = exp(— rw[l > iﬁ(tan ’iz"_‘)(sigm)] + i&,t) a#l
(14a)
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Eexp(it X) = exp(— yltl[l + iﬂ;(signt)lnltI] + i&,t) =1

(14b)
jezeli zmienna losowa X okre§lona zaleznoscia:
p VZ + 6, a#l
X= P (15)
7Z + (9, +8_yiny)a=1

w ktorej Z = Z(x,f) okreslona jest przez wyrazenia (13a) i (13b).
Innym rodzajem parametryzacji jest propozycja Zolotarcva (1995),
w ktorej X ~ S(a,f,7,00:0), tzn.:

n
X;{V(Z—ﬂtan—i—)+6}a¢l o

vZ + 6, o=1

Wtedy funkcja charakterystyczna rozkladu przybiera postaé:

Eexp(it X) = cxp(— y'ltl'[l — iﬂ(tan izz-a)(signt)yltl Aot l] + i&ot)
a#1 (17a)

2
Eexp(it X) = cxp(— yltl[l + iﬂ;z (signt) In|t| + lny] + i6°t>
a=] (17b)
Warto§¢ tej reprezentacji polega na tym, ze funkcja charakterystyczna
~ a co za tym idzie zgodnie z wyrazeniem (10) funkcja gestoéci rozkladu
~ jest ciggla dla wszystkich wartosci parametrow. Parametry «, f i y maja

takie same znaczenie dla obydwoch parametryzacji (14a-14b) oraz (17a-17b),
przy czym zwigzek migdzy &, i &, jest nastgpujacy:

61=50-—ﬂ(tan?t2—a)y, jezeli a#1 (18)

oraz

0, = Jo—ﬁ;zzylny, jezeli a=1 (19)
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Jezeli f(x, o, f,7,0,) bedzie gestoscia funkeji S(a, £, 9, 8, 0), to rozklady Pareto-
-Levy’ego charakteryzuja si¢ wtedy nastgpujaca wlasnoscig:

f(-xa o, —ﬂt 7*60) =f(—x|a,ﬂ, Vs _60) (20)

Podstawowe wlasciwoéci rozkladéw Pareto-Levy’ego zostaly odkryte przez
Samorodnitsky’ego i Tagqu'a (1994) oraz Racheva i Mitnika (2000).

W celu estymacji parametrow rozkladow Pareto-Levy’ego zaproponowano
w ciggu ostatnich trzech dekad kilkanascie metod. Najwcze$niej stosowana
metoda szacowania parametru stabilno$ci a polega na wykresleniu empirycznej
funkcji rozkladu w skali podwéjnie logarytmicznej. Udowodniono, ze
(Samorodnitsky, Tagqu 1994):

lim x*P(X > x) = c,(1 + f)* 1)

X+

Ogon empirycznej funkcji rozkladu w skali podwéjnie logarytmicznej powinien
byé zblizony do linii prostej o nachyleniu o, jezeli zmienna losowa ma
rozklad a-stabilny. Glowny problem polega w tym przypadku na tym, ze
nie jest znana posta¢ ogona Pareto. McCulloch (1997) pokazal, ze stosowanie
uogoblnionego modelu Pareto sugerowanego przez DuMouchela (1983) lub
tez estymatora Hilla (1975), kiedy 1 <a <2, prowadzi do przeszacowania
tego parametru. McCulloch wskazal, ze badacze uzywaigcy takich mylnych
estymatoréw grubych ogonéw o bez uzasadnienia podawali twierdzenia
o tym, ze analizowane dane byly niestabilne.

Drugie podejscie zwigzane z estymacja parametréw rozkladow stabilnych
zaproponowali Fama i Roll (1968), ktérzy skonstruowali tablice kwantyli
symetrycznych rozkladow stabilnych, dla f = 0. McCulloch (1986) rozszerzy!
t¢ metodologi¢ na przypadki niesymectryczne. Metodg estymacji parametrow
rozkladow stabilnych, oparta na empirycznej funkcji charakterystycznej
zaproponowal pierwszy Press (1972). Sposob ten byl nastgpnie modyfikowany
m. in. przez Paulsona, Halcomba i Leitcha (1975), Feuervergera i McDun-
nougha (1981b) oraz Kogona i Williamsa (1998).

W ostatnich latach, w przypadku rozkladéw statystycznych, dla ktorych
nie jest znana jest analityczna posta¢ funkcji gestosci prawdopodobienistwa,
zaproponowano metody estymacji parametréw oparte na metodzie najwigkszej
wiarygodnoéci. Jezeli przyjmiemy sposob parametryzacji rozkladu stabilnego,
opisanego wzorami (17a) i (17b), oraz jesli oznaczymy przez 0 = («, /3, 7, d,)
wektor szacowanych parametrow, a przez f(x0) gesto§¢ funkcji praw-
dopodobiefistwa, to przestrzei parametréw jest dana  przez:
0 =(0,2] x[—1,1] % (0, 00) X (—00,00). Logarytm funkcji wiarygodnosci
proby X,, ..., X, jest dany przez wyrazenie:
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1(6) = ‘;logf(xnlé) 22)

Nieznana jawna posta¢ analityczna funkcji gestosci rozkladu Pareto-
-Levy'ego sprawia trudnodci techniczne zwigzane z estymacja parametrow
metoda najwigkszej wiarygodnosci na podstawie wzoru (22). Wicle pomocnych
w tym zakresic wlasciwosci gestosci rozkladow stabilnych przedstawit
Zolotarev (1986). Badania DuMouchela pokazaly, ze kiedy @ , przyjmuje
warto$¢ z przedzialu okreslonego przez przestrzen parametréow @, to estymator
najwickszej wmrygodnoscn ma asymptotycznie rozklad normalny o wartosci
érednicj @ , oraz macierzy kowariancji okreslonej przez n™'B, gdzie B = (bij)
jest odwr()conq macierza informacji Fishera I, ktora mozna zapisaé¢ w postaci
(DuMouchel 1973b):

ol 2 (23)

00, 60, f
Gdy @ znajduje si¢ blisko granicy przestrzeni parametréw @, to dla proby
o skonczonej liczebnosci trudno precyzyjnie oszacowaé¢ parametry, co
stwarza komplikacje implementacyjne zwigzane z ta metoda estymacji
parametrow.

Jedyne efektywne, w sensie czasu wykonywania obliczen, algorytmy estyma-
cji parametrow rozkladow Pareto-Levy’ego opracowali i zaimplementowali
numerycznie Brorsen i Yang (1990) oraz Nolan (1997), ktérzy wykorzystali
w tym celu transformat¢ Fouriera. Istotng rolg w procesie estymacji paramet-
row rozkladéw Pareto-Levy’ego, w szczeg6lnosci parametru stabilnosci o, ze
wzgledu na brak jawnej postaci ich funkcji gestosci prawdopodobienstwa,
odgrywa dobér metody szacunku, ktéra pozwoli na uzyskanie estymatorow
stabilnych, niezaleznych od liczebnosci proby. Estymatory najwickszej wiarygo-
dnosci — w przeciwienstwie do innych estymatoréw — spelniaja oczekiwania.
Badania w tym zakresie przeprowadzil Nolan (1997), ktory przedstawil asymp-
totyczne wartosci odchylen standardowych szacunkéw parametrow o i f w za-
leznosci od ich polozenia w dopuszczalnym przedziale zmienno$ci. W miare
wzrostu wartosci parametru o wartosci szacunkow jego bledu maleja, ale
nastgpuje bardzo istotny wzrost bledu szacunku parametru f.

3. BUDOWA OPTYMALNEGO PORTFELA AKCJI
NA PODSTAWIE UOGOLNIONEJ DEFINICJI KOWARIANCJI

Zakladamy, ze d-wymiarowy losowy wektor X ma a-stabilny wielo-
wymiarowy rozklad prawdopodobiefistwa (0 <« < 2) (Samorodnitsky, Togqu
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1994), jezeli istnieja: skonczona miara I” okreSlona na jednostkowej sferze
S,eR'(S,={s, |Is| =1} oraz wektor przesunigcia u°eR* takie, ze ich
funkcja charakterystyczna jest okreslona nastgpujaco:

log ¥, (2) = — []2,5](1 —isign((2, $)) W(a, s, )I"(ds) + i(2, u°),
Sa

JeR? (24)
gdzie:
tan E; a#*l
W(a,s, 1) = 2
- ;tlosl(l, s)| a=1

X ma symetryczny a-stabilny wielowymiarowy rozklad prawdopodobienstwa
(SaS) w przestrzeni R* (dla 0 <a<2) wtedy i tylko wtedy, gdy wektor
przesunigcia x4°€ R? oraz miara spektralna /" sa symetryczne. Wtedy funkcja
charakterystyczna przyjmuje nast¢pujaca forme:

Eexpi(l,s) = exp{— f1(A,8)|r (ds)}, dla AeR? (25)
Sq

Oznaczymy teraz przez R d-wymiarowy wektor okreslajacy zwroty z papierow
warto§ciowych oraz E(R) = u°. Zalézmy teraz, ze R —u° ma rozklad SaS,
a> 1. Wtedy funkcja charakterystyczna ma postaé:

Eexpi(2,R) = exp{— [ 1A, $)|*I" (ds) + i(4, u°}, JeR? (26)
Sq

Portfel p, bedacy liniowa kombinacja d finansowych aktywéw, jest charak-
teryzowany przez par¢ liczb (warto$§¢ oczekiwana, parametr skali) wyrazong
nastgpujaco:

ER,) = é:‘x,E(R,) @7)
orez 1
A(x) = ( {1659 |'r(ds))' (28)
gdzie:

x; jest waga okreSlajaca inwestycj¢ w instrument i;

x jest wektorem d-kolumnowym skladowych portfela, x = (x,, ..., x,);
E(R)) jest oczekiwanym zwrotem z instrumentu i

R, jest zwrotem z portfela;
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I' jest miara spektralna wektora losowego (R,, ..., R,) zwrotéw z d in-
strumentow na jednostkowej sferze S,.
Jezeli o = 2, to A} definiuje zwykla form¢ kwadratowg. Wtedy:

A, =<s“("" sm'nds)) = LD+ [ T xiss 1@

Sq i= Saij#)

(29)

d ¢

= Y xt{str@ds)+ Y xpx[ss;I'ds (30)
i=1 8 Lid#] 84
1 d

= Y xfvarRi+ Y xx,[R, R} (31)
25 LiThj
1 d

=-~[2x,’varR,+ Y. xxcov(R, R)] (32)
2| = L%

= ;x'ﬂx (33)
1

= ivar (x'R) (34)

Przy zalozeniu, ze 0 <a <2 wariancja jest nieskonczona. Wtedy ryzyko
moze byé kwantyfikowane przez parametr skali, zdefiniowany przez wyrazenic
(28) okreslajace liniowa kombinacje a-stabilnych wektoréw. Majac n, d-
wymiarowych obserwacji R, ..., R, wektora R uzyskanych w czasic, mozemy
go przedstawi¢ we wspolrzednych biegunowych w nastgpujacy sposob:
p = (R,, ..., R, oraz @ = O(R) = (0,(R), ..., 0,(R)), przy czym kazdy 0,(R)
jest wektorem (d — 1)-kolumnowym. W takim przypadku 4,(x) moze by¢
estymowane poprzez (Rachev, Xin 1993):

Ay(x) = [&(x, 9)dP,(9) (35)
o
gdzie:
d-1 d-2
x = (r[]sing,r || singcospq- 1, ...,rsing, cosp,, rcosp,);
i=1 =1
é=1
E((x,9) = |x|*|cosp,cos8, + Zcosqp,coss1nilllsin¢,sin9k +
") =2

+ I—[::sinw,sins, (
= [0, 7]~ %[0, 2x);
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®,(9) jest estymatorem funkcji rozkladu /" na zbiorze Q, zdefiniowanym
nastgpujaco:

P,(3) = 9 (NP, (D).

Problem optymalizacji portfela papieréw wartosciowych w przypadku
klasycznym (@ = 2) zostal rozwigzany przez Markowitza (1959) oraz Sharpe’a
(1963). W przypadkach uogélnionych (gdy nie bierzemy pod uwage aktywow
nie obarczonych ryzykiem) portfel P lezacy na krzywej efektywnosci jest
okre§lony poprzez rozwigzanie nast¢pujacego zadania optymalizacyjnego:

3

min 4,09 = I, ) 36)
gdzie:
(x, u°) = Rm
(X, e) =],

x; 20 (nie dopuszcza si¢ krotkiej sprzedazy).
Jezeli a = 2, to problem optymalizacyjny redukuje si¢ do:

?:i: % x' x 37

o 10 =R, (38)
(x',e) =1 (39)

x>0 dla i=1, ..,d (40)

Jest to dobrze znane zagadnienie optymalizacji Markowitza.

4. WYNIKI

Praktyczne wykorzystanie estymatora miary ryzyka opisanego wzorem (28),
do optymalizacji struktury portfela nastrgcza trudnoéei natury obliczeniowej
juz dla portfela o wigcej niz 3 aktywach. Problem ten staje si¢ wowczas
d-wymiarowym problemem nicliniowej optymalizacji, wymagajacym duzej
mocy obliczeniowej. Dlatego czg§¢ obliczeniowa wykonano, dokonujac
uproszczenia polegajacego na zalozeniu, ze badanie wartosci funkcji:
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1
A,0x) = ( S s)I'F(ds)>' @1)

mozna estymowaé poprzez badanie a-kowariancji dwuwymiarowych |Ri, R;|
dla i, j=1, .., d i zbudowania z nich macierzy o wymiarach d x d, oznaczanej
dalej [R;R),. Proponowana miara ryzyka A, dla portfela akcji wyraza si¢
wowczas wzorem:

1

A, = (x[R; R),x")" 42)

gdzic x jest wektorem wag poszczeg6lnych sktadowych portfela. Uproszczenie
takie jest konseckwencja wynikajacg z formy estymatora miary spektralnej,
okre§lonego wzorem (28). Przyjeto, ze nie popelniamy duzego bledu,
zakladajac, ze miara ta jest addytywna w poszczegélnych przedzialach
calkowania. W dalszych badaniach autorzy zamierzaja przeprowadzi¢ weryfika-
cje zgodnosci tak okre§lanego estymatora w stosunku do propozycji innych
autorow. Takie uproszczenie bylo uzasadnione tym, iz w szczeg6lnosci nie
interesowalo autoréw dokladne oszacowanie ryzyka, a jedynie zbadanie, jak
zmiana miary ryzyka wplynic na sklad portfeli w stosunku do portfeli
wyspecylikowanych z rozwigzania klasycznego problemu Markowitza. Tym
samym nic skupiano si¢ nad ksztaltem i polozeniem krzywej portfeli
efektywnych w stosunku do jej polozenia otrzymanego droga rozwiazania
klasycznego. Inni autorzy pokazuja (Belkacem 1997), ze krzywa ta jest
,dodatnio” przesuni¢ta wzgledem krzywej Markowitza. Przez ,,dodatnic”
przesunigcie rozumiemy tu przesunigcie w kierunku wyzszej stopy zwrotu
i nizszego ryzyka. Nie jest oczywiste, ze taka prezentacja ma sens, pamigtajac
o tym, ze nowa miara ryzyka ze wzoru (28) nie do konca jest generalizacja
kowariancji. Blizsza takiej koncepcji jest upraszczajaca propozycja autoréow
referatu, zdefiniowana przez (42). W tabelach 1 i 2 przedstawiono wyniki
obliczen dokonanych na podstawie okre$lonego przez (42) wskaznik jakosci.
Badanie przeprowadzono na rocznych szeregach czasowych pigciu akcji
wchodzacych w sklad WIG20 prébkowanych z czgstotliwoscia 15 minutowa
0 n=6000.

Uzyskano rozwigzanie, z ktérego wynika, ze optymalny portfel (minimali-
zujacy wskaznik jakosci) powinien zawieraé jedynie akcje PKN. Oznacza to, ze
ryzyko pojedynczych papierow wartosciowych, mierzone a-miarami lokuje si¢
blizej krzywej efcktywnej niz ma to miejsce w przypadku klasycznej miary
ryzyka. Porownujac tabele 1 i 2, mozna zauwazy¢, abstrahujac od odmiennych
wartosci ryzyka, réznicg w proponowanych przez algorytmy skladach portfeli.
Dominuje w nich PKN, jednak juz pozostale skladowe r6éznia si¢ znacznie.
Szczegolnie dotyczy to redukcji przez algorytm klasyczny akcji KGHM (na
rzecz Agory), ktére w rozwigzaniu mialy duzy udzial w portfelu.
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Tabela 1. Portlele (x = 2) dla szeregow czasowych 15-minutowych (w %)

Lp. | Agora | Blektrim |KGHM | PKN | Prokom R(’;f)”v';° Dochéd
1| 182 0,0 0,7 | 554 47 02779 | -0,00649
2 | 182 0.0 04 | 573 4 0,2780 0,00629
3 | 182 0,0 156 | 639 23 0.2796 0,00559
4 | 182 0,0 122 | 687 1.0 0,2819 0,00509
s | 180 0,0 85 | 734 0.0 0,2853 0,00459
6 | 175 0,0 44 | 781 0.0 0.2896 0,00409
7 | 169 0,0 03 | 827 0.0 02950 0,00359
8 | 85 0.0 00 | 915 0.0 0.3029 0,00309
9 | 49 0.0 00 | 951 0.0 0.3074 0,00289

Zrodto: opracowanie wlasne,

Tabela 2. Portfele (x = 1.55) dla szeregéw czasowych 15-minutowych (w %)

Lp. | Agora | Blektrim |KGHM | PKN | Prokom R(’;fi‘? Dochéd
1| 20 2 2 2 2 0,00530 | -0,004813
2 | 10 10 2 2 40 0,00450 | -0,002582
3 5 5 30 30 30 0,0040 | -0,001261
4 2 2 40 40 16 0,00260 | -0,000386
5 0 0 45 45 10 000210 | 0,000163
6 0 0 35 55 10 0,019 | —0,000091

Zrodlo: opracowanie wiasne.

5. PODSUMOWANIE

W artykule przedstawiono zaréwno teoretyczne, jak i praktyczne aspekty
optymalizacji portfela akcji przy zalozeniu, ze rozklady stép zwrotu sa
modelowane rozkladami a-stabilnymi. Zwrécono uwage na problemy meto-
dologiczne wynikajace z faktu, ze rozklady te nie posiadaja jawnej funkcji
gestoéci. Generuje to okreSlone trudnoéci zaréwno na etapie identyfikacji
samych parametréw rozkladu jak réwniez okreflenia skumulowanej miary
spektralnej. Przedstawione problemy uzmystawiaja trudnosci w praktycznym
budowaniu algorytméw optymalizacyjnych. Zaproponowano uproszczong
formul¢ wskaznika jakosci dla budowanego portfela. Pokazano, ze tak
optymalizowany portfel rézni si¢ istotnie od portfela Markowitza.
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OPTIMAL PORTFOLIO SELECTION USING a-STABLE DISTRIBUTIONS
Summary

In this paper we study the traditional Mean-Variance method in portfolio selection when
asset returns are assumed to be a-stable. An a-stable optimal portfolio are computed and
compared to the classical Gaussian one. The efficient [rontier obtained from this analysis
model dominates the one defined in terms of the Markowitz portfolio selection model criterion.



