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Streszczenie. Celem niniejszego artykulu jest zaprezentowanie dynamicznego podejécia do
Wyznaczania portfeli efektywnych, wykorzystujgcego prognozy wariancji i kowariancji stép
zwrotu, skonstruowane na podstawie wieloréwnaniowych modeli GARCH. Zbadano, czy
uwzglednienie zmieniajacych si¢ w czasie wariancji i kowariancji stop zwrotu przy budowie
portfela wplywa na wzrost efektywnoéci procesu alokacji aktywow. Cheac wyeliminowa¢
Wplyw wyboru estymatora wartosci oczekiwanej stop zwrotu, wyznaczano portfel o minimalnej
wariancji. Uzyskane wyniki zostaly poréwnane z wynikami otrzymanymi na podstawie
wtradycyjnych” metod budowy portfeli oraz metod stosowanych przez praktykow rynku
finansowego.

Slowa kluczowe: budowa portfela, model Markowitza, wielorownaniowe modele GARCH.

1. WPROWADZENIE

Podejécie do tworzenia portfela, zaproponowanc¢ przez Markowitza
(1952, 1959), a polegajace na wyznaczaniu portfeli efektywnych, czyli
takich, ktore maksymalizuja dochod (oczekiwang Stope zwrotu) przy zadanym
ryzyku (odchyleniu standardowym stopy zwrotu) i minimalizuja ryzyko przy
zadanym dochodzie, jest prawdopodobnie jedna Z najbardziej eleganckich
I powszechnie akceptowanych koncepcji w teorii finansow. Okazuje si¢
jednakze, 7e przy wyznaczaniu portfeli efektywnych duza role odgrywa
Wybér estymatoréw wartosci oczekiwanej, wariancji i kowariancji stop
2wrotu oraz §cifle z tym zwiazany wyb6r metod prognozowania wartosci
Oczekiwanej, wariancji i kowariancji stop zwrotu. Zaroéwno wsrod praktykow
rynku finansowego, jak i §rodowiska akademickiego istnieje konsensus, ze
Stopy zwrotu sa trudne do prognozowania, a Proces budowy portfela,
Wedlug kryteriow zaproponowanych przez Markowitza, jest bardzo wrazliwy
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na wybor estymatora warto$ci oczekiwanej stopy zwrotu (patrz Michaud,
1989; Best i Grauer, 1991; Chopra i Ziemba, 1993). Niewielkie roznice
w szacunkach wartoSci oczekiwanych stop zwrotu czgsto prowadza do
znaczacej przebudowy portfela (np. Jobson i Korkie, 1980). Uwaza si¢
rowniez, ze estymacja wariancji i kowariancji stop zwrotu jest latwiejsza niz
estymacja wartodci oczekiwanych (Merton, 1980; Nelson, 1992), jednakze
wybor estymatoréw wariancji i kowariancji ma réwniez istotny wplyw na
alokacj¢ aktywow (m. in. Litterman i Winkelmann, 1998; Chan, Karceski
i Lakonishok, 1999). Tradycyjnie stosowane estymatory wartosci oczekiwa-
nej i wariancji stopy zwrotu, czyli §rednia arytmetyczna i wariancja ob-
liczane na podstawie dostgpnych danych historycznych, nie daja najlepszych
wynikow przy wyznaczaniu portfeli efektywnych (np. Jorion, 1991; Sheedy,
Trevor i Wood, 1996; Johannes, Polson i Straud, 2000; Flavin i Wickens,
2001).

Celem tego artykulu jest pokazanie dynamicznego podejscia do wy-
znaczania portfeli efektywnych, wykorzystujacego prognozy wariancji i ko-
wariancji stop zwrotu, skonstruowane na podstawie wielorobwnaniowych
modeli GARCH. Istnieje bardzo obszerna literatura dotyczaca zmiennosci
wariancji warunkowej procesow finansowych (np. Bollerslev, Chou i Kroner,
1992; Bollerslev, Engle i Nelson, 1994). W ostatnich kilkunastu latach
powstaly prace, w ktorych pokazuje si¢, ze zmieniajg si¢ nie tylko warunkowe
wariancje, ale rowniez warunkowe kowariancje, jak i warunkowe wspélczynniki
korelacji pomigdzy procesami finansowymi (patrz Fiszeder, 2003). Wielo-
rownaniowy proces GARCH pozwala opisaé zaréwno zmieniajace si¢
w czasie warunkowe wariancje, jak i zmieniajace si¢ warunkowe kowariancje.
Jezeli wariancje i kowariancje stop zwrotu nie sa stale w czasie, to prognozy
uzyskane na podstawie wielorownaniowych modeli GARCH powinny przynies¢
dodatkowe korzysSci przy wyznaczaniu portfeli efektywnych. W niniejszym
artykule zbadano, czy uwzglednienie zmieniajacych si¢ w czasie wariancji
i kowariancji stop zwrotu przy budowie portfela wplywa na wzrost efek-
tywnosci alokacji aktywow. Przedstawione tutaj podejécia do tworzenia
portfela réznig si¢ wylacznie metoda prognozowania wariancji i kowariancji
stop zwrotu. Zatem aby wyeliminowaé¢ wplyw wyboru estymatora wartosci
oczekiwanej stopy zwrotu na efektywno$¢ alokacji aktywoéw wyznaczano
portfel o minimalnej wariancji. Uzyskane wyniki zostaly poréwnane z wy-
nikami otrzymanymi na podstawie ,tradycyjnych” metod budowy portfeli
oraz metod stosowanych przez praktykéw rynku finansowego.

Uklad artykulu jest nastgpujacy. W czeéci drugiej przedstawiono za-
stosowang w badaniu posta¢ wielorbwnaniowego modelu GARCH - model
BEKK. W czgsci trzeciej zaprezentowano sposob konstrukcji portfela
papierow wartoSciowych. Czg§¢ czwarta zawiera ocen¢ skutecznoéci przed-
stawionego podejScia do wyznaczania portfeli efektywnych na przykladzie
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indeksoéw gieldowych, notowanych na Gieldzie Papierébw Wartosciowych
w Warszawie. W czgéci piatej zaprezentowano wnioski.

2. MODEL BEKK

Kraft i Engle (1983) wprowadzili ogélng posta¢ wielorbwnaniowego
modelu ARCH (zwana postacia vech), ktora zostala nastgpnie uogolniona
do wielorownaniowego modelu GARCH (Bollerslev, Engle i Wooldridge,
1988). Z uwagi na duza liczbe parametrow, jakie nalezy oszacowaé w tym
modelu, formulowanie warunkéw, przy ktérych macierz kowariancji jest
dodatnio okre§lona, a nastepnie ich weryfikowanie jest bardzo trudne.
Z tego wzgledu model w postaci vech nie znajduje praktycznie zastosowania
w badaniach empirycznych. W ostatnich kilkunastu latach powstalo co
najmniej kilkanascie innych postaci wieloréwnaniowego modelu GARCH.

Baba, Engle, Kraft i Kroner (1990) przedstawili nastepujaca postac
modelu, nazywana modelem BEKK(p, g) (por. Engle i Kroner, 1995):

ki P
H' =CC'+ Z D,e,..,sﬁ_‘Di +jZlE"H‘—IE"' (])
i=1 g
gdzie H, jest symetryczng macierza warunkowych kowariancji stopnia N, ¢,
jest N elementowym wektorem skladnikéw losowych, C, D; oraz E; sa
macierzami parametrow stopnia N. Powyzsza posta¢ zapewnia dodatnig
okreslono§é macierzy kowariancji H, oraz pozwala opisa¢ zmieniajace si¢
W czasie warunkowe kowariancje badanych indeksow gieldowych. Kolejna
zaleta tego modelu jest fakt, ze nie naklada on z gory na parametry
krepujacych ograniczen. Model BEKK jest jedna z najczesciej stosowanych
w badaniach empirycznych postaci wielorownaniowego modelu GARCH
W przypadku analizy kilku szeregow czasowych. Dla N =3 (w niniejszej
analizie budowano portfel dla trzech indekséw gieldowych) oraz p =g = 1

model BEKK mozna zapisaé w nastgpujacej formie:

rhu.z hxz.x hm.: C11 0 0 C11 0 0 : dll dlz dls €101
€y €32 0 | +[day dyz dy3 |6y,

hu.r hzz.r hza.r =|cy €22 0
€3y Caz2 Ca3 dyy d3; dyy €301

_h:u.r haze has €31 C32 Ca3
! '
(el.c—x dyy dyy dys €1y €12 €13 |[Prg,e-1 Mr2,e-1 hise-1][err ez g5

X |&3,-1 | |day dzz das|+|e21 €22 €23 | has,e-1 h22,e-1 has,e-1 || €21 €23 €34
(€3,0-1 | |day daz daz| €31 €32 €33|hare-1 Paze-1 has,-1 || €31 €3; €33
!

(2)
W modelu (2) przyjeto, ze C jest macierza trojkatna.
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3. DYNAMICZNY PROCES BUDOWY PORTFELA

Proces budowy portfela, wedlug kryteriow zaproponowanych przez
Markowitza, jest bardzo wrazliwy na wybor estymatora wartoéci oczekiwanej
stopy zwrotu. Niewielkie roznice w szacunkach wartoéci oczekiwanych stop
zwrotu czesto prowadza do znaczacej przebudowy portfela. Totez aby
wyeliminowaé¢ wplyw wyboru estymatora warto$ci oczekiwanej na alokacij¢
aktywow, procedura wyznaczania portfela zostala przedstawiona dla portfela
o minimalnej wariancji, jednakze moze ona by¢ latwo uogblniona na
wyznaczanie dowolnych portfeli efektywnych poprzez rozszerzenie réwnan
dla sredniej.

Dla danego t na podstawie dostgpnych danych z okresu {1, t) szaco-
wany jest model VAR-BEKK (w artykule przyjeto model BEKK, jednak-
ze mozliwe sg roOwniez inne postacie wielorownaniowego modelu
GARCH). Nastgpnie konstruowane sa prognozy wariancji i kowariancji
stop zwrotu dla okresu t+ 1. Predyktory dla warunkowych wariancji
i kowariancji na jeden okres w przéd mozna zapisa¢ w nastgpujacej
formie:

“ 4
E(H.:,) = CC'+ ZDlat—l+18;—l+lD;+ Z Eth—j+ 1 Ej (3)
i=1 j=1

gdzie E,(H,,,) oznacza w tym przypadku warunkowa warto$¢ oczekiwang
dla kazdego elementu macierzy H,,,.

Wyznaczone prognozy wykorzystuje si¢ nastgpnie do konstrukcji portfela
efektywnego. Niech W/, ; = (Wyrs 1, Wars 1y s Weet 1), 2dzie wy ., Oznacza
udzial i-tego aktywu w portfelu dla okresu t+1, V., = E(H,,,). Zatem
aby wyznaczy¢ portfel o minimalnej wariancji na okres t+ 1, wystarczy
rozwigza¢ nastgpujace zadanie programowania kwadratowego:

Wis1Vis 1 Wiy —min “)
przy warunku:
Wiyl =1 (5)
gdzie [ jest kolumnowym wektorem o n skladowych, przy czym kazda
z nich robwna jest jednosci.

Jezeli nie wystgpuje krotka sprzedaz, to nalezy dodatkowo wprowadzié
warunki brzegowe:

w120 dla i=1,2,..,n (6)
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Cala procedur¢ powtarzamy nastepnie dla kolejnych okreséw (w miarg
naplywu kolejnych danych). Prognozy wariancji i kowariancji stop zwrotu
sa konstruowane na jeden okres w przod, poniewaz - jak pokazuja wyniki
dotychczasowych badan — prognozy uzyskane na podstawie modeli GARCH
sq bardziej doktadne (mniejsze bledy prognoz ex post) w przypadku bardzo
krétkiego horyzontu prognozy (np. West i Cho, 1995; Andersen i Bollerslev,

1998).

4. OCENA EFEKTYWNOSCI

Ocen¢ skutecznoéci przedstawionego podejscia do wyznaczania portfeli
efektywnych dokonano na podstawie rzeczywistych danych finansowych.
Do badania wybrano trzy indeksy gieldowe rynku akcji, notowane na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie: WIG20, MIDWIG
i WIRR. Wymienione indeksy mozna traktowaé jako portfele odpowiednio:
duzych, §rednich i malych spolek (ze wzglgdu na warto$¢ rynkowa i obrot).
Do badania przyjeto dzienne stopy zwrotu od 5.01.1998 r. do 31.12.2002 r.
(1248 obserwacji). Dane z trzech pierwszych lat zostaly wykorzystane
jedynie przy estymacji modelu. Ocena skutecznosci przedstawionej metody
zostala dokonana opierajac si¢ na danych z lat 2001 i 2002 (499 obser-
wacji). Zaczynajac od 31.12.2000 r. na podstawie danych od poczatku
1998 r. szacowano model BEKK (p = 1, ¢ = 1, jako warunkowy rozklad &,
przyjeto wielowymiarowy rozklad normalny). Nastgpnie konstruowano
prognozy warunkowych wariancji i kowariancji stop zwrotu na nastgpny
okres. Na podstawie sformulowanych prognoz wyznaczono portfel o mini-
malnej wariancji (zalozono nieskoficzona podzielno$¢ aktywéw), a nastgpnie
~ ex post — obliczano wariancje dla tego portfela jako kwadrat zaobser-
wowanej stopy zwrotu. Dla nastepnych okreséw dodawano, kolejno, po
jednej obserwacji, do danych, na podstawie ktorych szacowano model
I powtarzano caly procedur¢ az do 30.12.2002 r. Estymowano zatem 499
modeli BEKK (obliczone na podstawie oszacowanego modelu warunkowe
wspolczynniki korelacji oraz warunkowe wariancje stop zwrotu dla calego
badanego okresu zostaly zaprezentowane na rysunku 1) i wyznaczono 499
portfeli 0 minimalnej wariancji. Z oszacowanych ex post odchylen standar-
dowych obliczono $rednie arytmetyczne dla roku 2001 i 2002. Otrzymane
wyniki zostaly przedstawione w tab. 1. Portfel, przy budowie ktorego
wykorzystano model BEKK oznaczono jako portfel 1. Szacunki §rednich
odchylen standardowych dla roku 2001 i 2002 wynosily odpowiednio:

0,006711 i 0,006344.
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WIG20 - MIDWIG WIG20 - WIRR
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08 08
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0,02 - 0,02
0,01 4 0,01
0,00 . T T T 0,00 + T T ' .
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Rys. 1. Warunkowe wspolczynniki korelacji pomigdzy stopami zwrotu badanych indekséw
gieldowych oraz warunkowe odchylenia standardowe obliczone na podstawie modelu BEKK.
Zrodlo: opracowanie wlasne
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Tabela 1. Szacunki §rednich odchyleri standardowych stop zwrotu
dla portfeli o minimalnej wariancji

.
Rok Oznaczenia portfeli

| Bt v portfel 1 portfel 2 portfel 3 portfel 4 portfel §

2001 0,006711 0,009904 0,006884 0,006600 0,006720

2002 0,006344 0,008410 0,006478 0,006322 0,006383

Uwaga: portfel 1 byl konstruowany z wykorzystaniem modeli BEKK, przy budowie
Portfela 2 przyjeto rowne wagi dla trzech indekséw, przy konstrukcji portfela 3 wariancje
! kowariancje stop zwrotu byly szacowane na podstawie wszystkich dostgpnych w danej chwili
Obserwacji wedlug formut (7) i (8), portfel 4 byt budowany w oparciu o prognozy wyznaczone
Na podstawie wariancji i kowariancji ruchomych zgodnie z formulami (9) i (10), przy
konstrukcji portfela 5 wykorzystano model wygladzania wykladniczego wediug formut (11) i (12).

Zrédto: obliczenia whasne.

Uzyskane wyniki zostaly poréwnane z wynikami otrzymanymi na pod-
Stawie innych metod konstrukgji portfeli, w tym réwniez metod stosowanych
Przez praktykéw rynku finansowego. Budowano cztery portfele. Portfel
Statyczny (oznaczony jako portfel 2) zostal skonstruowany w ten sposob,
Z¢ dla wszystkich okresow przyigto rowne wagi dla trzech indeksow
= Wiy = (1/3, 1/3, 1/3). Portfel ten stuzy wylacznie jako punkt odniesienia.
Por6wnujac érednie odchylenia standardowe z pozostalych portfeli ze
Srednim odchyleniem standardowym tego portfela, mozna oceni¢ korzysci
Wynikajagce z zastosowania podejécia Markowitza do tworzenia portfela.
Pozostate portfele roznily si¢ jedynie metoda prognozowania wariancji
I kowariancji stop zwrotu. Przy konstrukeji kolejnego portfela (oznaczonego
Jako portfel 3) prognozy wariancji i kowariancji stop zwrotu wyznaczano
Wedlug formut:

l t
0%+t = t—1 Z(rx.l_’x)z (7)
s [ Y
1 o & "
Oxy,t+1 = t—1 ‘gx(rx.l_rx)(r’.l_ry) (8)

8dzie g, ,,, i 02,1+, Oznaczaja odpowiednio prognozy wariancji i kowariangji
Stop zwrotu dla okresu ¢ + 1, 7.1 jest to stopa zwrotu indeksu x dla okresu

’ t
U=1,5, 7= T,
i=1
. Gdyby wariancje i kowariancje stop zwrotu byly stale w czasie, to przy
ich estymacji na podstawie wszystkich dostgpnych w danej chwili obserwacji
Popelniono by najmniejsze bledy szacunku. Nastepnie budowano portfel
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0 minimalnej wariancji. Szacunki $rednich odchylen standardowych dla
powyzszych portfeli zostaly przedstawione w tabeli 1. Zastosowanie podejscia
Markowitza do tworzenia portfela (portfel 3) spowodowalo zmniejszenie
§redniego odchylenia standardowego portfela o 30,5% i 23% w stosunku
do portfela, przy konstrukcji ktérego przyjeto réwne wagi dla trzech
indeksow (portfel 2). Jeszcze lepsze wyniki dal portfel, przy budowie
ktorego wykorzystano model BEKK.

Przy konstrukcji pozostalych portfeli zastosowano metody prognozowania
wariancji i kowariancji stop zwrotu, stosowane w najwickszych bankach
inwestycyjnych (np. J. P. Morgan, Goldman Sachs). Praktycy rynku finansowe-
g0 juz dawno zauwazyli, ze nowsze dane zawieraja bardziej aktualne informac-
je o procesach finansowych, dlatego bardzo czgsto postuguja siec metodami
Sredniej ruchomej i wygladzania wykladniczego (np. Zangari, 1996; Litterman
i Winkelmann, 1998). Uzywajac modeli éredniej ruchomej do prognozowania,
przyjmuje si¢, ze warto$¢ zmiennej prognozowanej w nastgpnym okresie bedzie
rowna $redniej arytmetycznej z k ostatnich wartosci tej zmiennej. W analogicz-
ny sposéb mozna prognozowaé wariancje i kowariancje stop zwrotu:

t
Rr =i ¥ (ni—F)? ©)
! k=1 i=t—k+1
1 i {2 =
Oxyt+1 = k__i ‘='§+l(rx.l_rx)(ry.l—ry) (10)

Formuly (9) i (10) nazywano dalej modelami wariancji i kowariancji
ruchomych. Liczba obserwacji (k) na podstawie ktorych szacuje sie §rednia,
wariancj¢ i kowariancje, jest nazywana stala wygladzania. Wraz ze wzrostem
wartosci stalej wygladzania roénie efekt wyréwnywania. Srednia ruchoma,
wyznaczona z wigkszej liczby wyrazow, bedzie silniej wygladzala szereg, lecz
jednocze$nie bedzie wolniej reagowala na zmiany poziomu prognozowanej
zmiennej. Wyznaczona z mniejszej liczby wyrazow bedzie szybciej odzwier-
ciedlala aktualne zmiany zachodzace w wartosciach prognozowanej zmiennej,
lecz wigkszy wplyw beda wywieraly na nig wahania przypadkowe. Te same
zasady odnosza si¢, analogicznie, do wariancji i kowariancji ruchomych.
Warto$¢ stalej wygladzania wyznacza si¢ zwykle eksperymentalnie — kon-
struujac na podstawie probki wstepnej prognozy dla réznych wartosci
k i wybierajac t¢ warto$¢, dla ktorej éredni kwadratowy blad prognoz
wygastych byl najmniejszy. Praktycy rynku finansowego przyjmuja na ogol
jedna warto$¢ stalej wygladzania dla calego rynku na podstawie wezeéniejszych
analiz. W niniejszym badaniu przyjeto wartosci stalej wygladzania od 5 do
120. Dla kazdego okresu (od 2.01.2001 r. do 31.12.2002 r.) konstruowano
prognozy wariancji i kowariancji stop zwrotu na podstawie formu} (9)
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i (10), a nastepnie budowano portfel o minimalnej wariancji (wyznaczony
W ten sposob portfel oznaczono jako portfel 4). Wyboru stalej wygladzania
dokonywano dla kazdego okresu na podstawie probki wstepnej. Wybierano te
wartos¢, dla ktorej érednie odchylenie standardowe stop zwrotu wyznaczonych
portfeli o minimalnej wariancji bylo najmniejsze w probce wstepnej. Szacunki
Srednich odchylen standardowych dla tak skonstruowanych portfeli dla roku
2001 i 2002 zostaly przedstawione w tabeli 1. Szacunki $rednich odchylen
standardowych stop zwrotu dla portfeli konstruowanych w oparciu o prognozy
Wyznaczone na podstawie wariancji i kowariancji ruchomych sa mniejsze od
szacunk6w érednich odchylen standardowych stop zwrotu dla portfeli konstru-
owanych w oparciu o prognozy wyliczone na podstawie modeli BEKK.

Przy konstrukcji prognozy na podstawie modeli $redniej ruchomej dla
okresu t+ 1 uwzglednia si¢ jedynie k ostatnich wartosci zmiennej pro-
gnozowanej. Nie uwzglednia si¢ obserwacji pochodzacych z okresow wezes-
niejszych od t — k + 1, ktére takze dostarczaja pewnych informacji dotyczacych
ksztaltowania sic wartoéci zmiennej prognozowanej w przeszlosci. Tej wady
nie posiada model wygladzania wykladniczego. Prognozy wariancji i kowarian-
Cji stép zwrotu, budowane na podstawie modelu wygladzania wykladniczego,
Wyznacza si¢ wedlug formul:

0‘1,4.1 == (l —a)rz."*"aai'g (ll)
Oxy,t+1 = (l s a)rx.try.t + A0yt (12)

Parametr a jest nazywany parametrem wygasania (decay factor) i przyjmuje
wartosci z przedziatu (0, 1). Jego wybor zalezy od charakteru prognozowanego
Procesu stop zwrotu. Jezeli nie ma czgstych i znacznych zmian ,trendu
W wariancji i kowariancji”, to wigksza wage trzeba przywigzywa¢ do
Prognoz w poprzednim okresic (parametr « bliski jednosci). Warto§¢
Parametru wygasania wyznacza si¢ zwykle eksperymentalnie — konstruujac
na podstawie probki wstgpnej prognozy dla réznych wartosci a i wybierajac
t¢ warto§é, dla ktérej §redni kwadratowy blad prognoz wygastych byl
Najmniejszy. W niniejszym badaniu przyjeto nastgpujace wartosci parametru
Wygasania: 0,01: 0,02; ..., 0,99. Dla kazdego okresu (od 2.01.2001 r. do
31.12.2002 r.) konstruowano prognozy wariancji i kowariancji stop zwrotu
na podstawie formut (11) i (12), a nast¢pnie budowano portfel o minimalnej
Wariancji (wyznaczony w ten sposéb portfel oznaczono jako portfel 5).
Wyboru parametru wygasania, podobnie jak w przypadku wyboru stalej
Wygladzania, dokonano dla kazdego okresu na podstawie probki wstepne;j.
Wybierano te wartoéé, dla ktorej érednie odchylenie standardowe stop
Zwrotu wyznaczonych portfeli o minimalnej wariancji bylo najmniejsze
W probce wstepnej. Szacunki $rednich odchylen standardowych dla tak
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skonstruowanych portfeli dla roku 2001 i 2002 zostaly przedstawione w tabe-
li 1. Szacunki $rednich odchylen standardowych stop zwrotu dla portfeli, przy
konstrukcji ktorych wykorzystano model wygladzania wykladniczego, sa nie-
znacznie wigksze od szacunkow $rednich odchylen standardowych stép zwrotu
dla portfeli budowanych w oparciu o prognozy wyliczone na podstawie modeli
BEKK. Uwzglednienie zmieniajacych si¢ w czasie wariancji i kowariancji stop
zwrotu przy budowie portfela (model BEKK, wariancje i kowariancje ruchome
oraz model wyrownywania wykladniczego) wplywa na wzrost efektywnosci
procesu alokacji aktywow. Mniejsze szacunki $rednich odchylen standardowych
stop zwrotu dla portfeli konstruowanych w oparciu 0 prognozy wyznaczone na
podstawie wariancji i kowariancji ruchomych w stosunku do portfeli budowa-
nych z zastosowaniem modelu wygladzania wykladniczego nalezy uznac za
zaskakujace w Swietle wynikow badan praktykéw rynku finansowego (Zangari,
1996, Litterman i Winkelman, 1998). Tak dobry wynik modeli wariancji
i kowariancji ruchomych wynika z zaproponowanego sposobu wyboru stalej
wygladzania. Nalezy podkresli¢, ze taki sposob wyznaczania stalej wygladzania
jest czasochlonny i porownywalny z czasem estymacji modeli GARCH.

Tabela 2. Szacunki §rednich odchyleni standardowych stép zwrotu dla
portfeli o minimalnej wariancji konstruowanych w oparciu o prognozy
wyznaczone na podstawie modeli wariancji i kowariancji ruchomych

Warto$¢ stalej wygladzania 2001 2002

10 0,006809 0,006734
20 0,006655 0,006627
30 0,006655 0,006529
40 0,006702 0,006409
50 0,006780 0,006378
60 0,006845 0,006319
70 0,006899 0,006351
80 0,006859 0,006347
90 0,006825 0,006361
100 0,006784 0,006350
110 0,006733 0,006334
120 0,006723 0,006320

Zmienna 0,006600 0,006322

Uwaga: Zmienna warto$¢ byla wyznaczana wedlug zaproponowanego
sposobu wyboru stalej wygladzania.
Zrédlo: obliczenia wiasne.



Dynamiczna alokacja aktywow 213

Przyjecie jednej wartosci stalej wygladzania dla calego okresu moze do-
prowadzi¢ do znacznego wzrostu wariancji skonstruowanego portfela, na
co wskazuja dane zamieszczone w tabeli 2. Dla wigkszosci spoéréd przy-
Jjmowanych powszechnie wartoéci stalych wygladzania otrzymano szacunki
Srednich odchyler standardowych stop zwrotu portfeli wigksze niz w przypad-
ku portfela, przy budowie ktérego wykorzystano model BEKK.

5. ZAKONCZENIE

Przy wyznaczaniu portfeli efektywnych duza role odgrywa wybér es-
tymatoréw wartosci oczekiwanej, wariancji i kowariancji stop zwrotu oraz
Scifle z tym zwiazany wybor metod prognozowania wartosci oczekiwanej,
wariancji i kowariancji stop zwrotu. W niniejszym artykule przedstawiono
dynamiczne podejicie do wyznaczania portfeli efektywnych, wykorzystujace
prognozy wariancji i kowariancji stop zwrotu, skonstruowane na podstawie
wieloréwnaniowych modeli GARCH. Nastgpnie dokonano oceny skuteczno-
Sci przedstawionego podejécia do wyznaczania portfeli efektywnych na
przykladzie indekséow gieldowych notowanych na GPW w Warszawie.
Uwzglednienie zmieniajacych si¢ w czasie wariancji i kowariancji stop
zwrotu przy budowie portfela (model BEKK, wariancje i kowariancje
ruchome oraz model wyréwnywania wykladniczego) wplywa na wzrost
efektywnosci alokacji aktywéw. Najmniejsze szacunki odchylen standar-
dowych stép zwrotu otrzymano w przypadku portfeli konstruowanych
z wykorzystaniem prognoz wyznaczonych na podstawie wariancji i kowa-
riancji ruchomych. Tak dobry wynik modeli wariancji i kowariancji rucho-
mych wynika z zaproponowanego sposobu wyboru stalej wygladzania.
Wybierano t¢ warto$¢ stalej wygladzania, dla ktorej $rednie odchylenie
standardowe stop zwrotu wyznaczonych portfeli bylo najmniejsze w probee
wstepnej. Jezeli stala wygladzania jest wybierana spo$réd powszechnie
Przyjmowanych wartofci, to najczeéciej najmniejsze szacunki odchylen
standardowych stép zwrotu otrzymano w przypadku portfeli, przy budowie
ktérych wykorzystano model BEKK.
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Piotr Fiszeder

DYNAMIC ASSET ALLOCATION - MARKOWITZ MODEL
Summary

The purpose of this paper is to present dynamic approach to selection of efficient
portfolios using a multivariate GARCH model. The paper examines if taking into consideration
time varying variances and covariances of stock returns in portfolio selection increases
efficiency of asset allocation process. In order to eliminate influence of selection of expected
returns estimator, the minimum variance portfolio is constructed. The results are compared
with “traditional” methods of portfolio selection and methods used by practitioners of

financial markets.



