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ZASTOSOWANIE MODELU MOTAD DO TWORZENIA
PORTFELA AKCJI

Streszczenie: W artykule oméwiono metodolagimodelu MOTAD pod ktem
zastosowania tej metody do tworzenia portfela akejiaktyczne wykorzystanie
zaprezentowanej metody zilustrowano przyktadem gropnym.

Stowa kluczowe:podejmowanie decyzji, model MOTAD, portfel akcji.

KLASYFIKACJA WARUNKOW PODEJMOWANIA DECYZJI

Przy podejmowaniu decyzji, w szczegdloo decyzji, ktére dotycg
inwestowania w akcje, waym problemem jest okékenie warunkow, w jakichas
one podejmowane. Interegoj taksononmyg decyzji zaproponowat Kofler (zob.
Kofler 1993, str. 6). Klasyfikuje on decyzje na:

» decyzje podejmowane w warunkach pewanowiemy jaka kdzie przysziéc¢ -
jest to przypadek deterministyczny;

» decyzje podejmowane w warunkach ryzyka; znamy sakzkprawdopodo-
bienstwa przysztych mdiwych stanéw;

» decyzje podejmowane w warunkach niewiedzy; nie maagynych informacji
0 przyszigci;

» decyzje podejmowane w warunkach niepetnej informacgypadek péredni
pomicdzy decyzjami podejmowanymi w warunkach ryzyka icydgami
podejmowanymi w warunkach niewiedzy.

Przy przygtej klasyfikacji inwestowanie na gietdzie gmony zalicz¢ do
podejmowania decyzji w warunkach ryzyka Ilub do poasvania decyzji
w warunkach niepetnej informacji. Pierwsze pddey (warunki ryzyka) mact
zalet, ze stosujc je mana czsto okréli¢ prawdopodobigstwo osigniecia celow
inwestycyjnych. Jednak jego wadjest przygcie, czsto trudnych do
zweryfikowania, zatgen zwiazanych z rozktadami cen akcji. Z kolei w poabaj
drugim (warunki niepetnej informacji) kosztem ugratlosciowych ocen,
dotyczacych prawdopodobisstwa realizacji celu inwestycji, uzyskujes depsa
zgodnd¢ zataren modelowanego zjawiska z rzeczywistia. Przedstawiona
wtym artykule metoda wspomagania decyzji inwegtymgh traktuje
inwestowanie jako decygpodejmowan w warunkach niepetnej informaciji.
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APLIKACJA MODELU MOTAD DO BUDOWY PORTFELA AKCJI

Podstawowymi ,parametrami” kdej decyzji inwestycyjnej (portfela akcji)
sa spodziewany zysk (stopa zwrotu) i ryzyko jego agsiccia. Celem
matematycznych metod wspomaggich inwestowanie jest pogodzenie tych
dwoch sprzecznych ze splreléw i dostarczenie inwestorowi waitmwych
wariantow strategii inwestycyjnych. Jednym zaiwych podeg¢ do optymalizacii
portfela akcji jest wykorzystanie metod programoiganatematycznego.

Ponizej zostanie omoéwiony tzw. model MOTAD (Minimalizati of the
Total Absolute Deviation). Model tez zostatl opraeowy przez Hazella (zob.
Hazell 1971) i zostat przez niego wykorzystany dotymalizacji produkcji
roslinnej
w gospodarstwach rolnych. Metodologia metody MOT2@tanie w niniejszym
artykule oméwiona przy zateniu wykorzystania jej do budowy portfela akcji.

Rozwamy pewien portfeh akcji, ktory spetnia pewne liniowe ograniczenia
narzucone przez decydenta:

Ax=b, 1)

x=0, (2)

gdzieA jest maciera wspotczynnikow techniczno - ekonomicznysh, wektorem

opisupcym sktad portfela (wektorem zmiennych decyzyjnydgt&my dalej,ze
decydent posiada informacje o cenacidieq akcji wk momentach w przes#o:
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(ceny akcji z przeszkoi dobierane $ w zalenosci od czasowego horyzontu
inwestycyjnego, np. w przypadku inwestowania kré¢kminowego mogto by
ceny na zamkeciu sesji gietdowych). Niechy;, i=12,...,n, oznaczasredni
arytmetyczm cen vy, Yi,,-..., Y« -Oznaczmy przem,, i=12,...,n, s=12,... Kk,
odchylenie cenyi-tej akcji w momencies od sredniej arytmetyczngj,
(Ui = Yis = V;)- Wprowadmy teraz nieujemne zmienne odchiyliodatnichz” oraz

odchyler uiemnychz , i =12,...,k,ktére kxda spetnig warunek:

n
Zuisxs +z -z =0 (3)
s=1

W modelu MOTAD Jako mlaag ryzyka portfela akcji przyjmuje siwartasé

nastpujacej sumy: Zz +Zz . Zatem funkcja celu modeluetizie miata
=1 i=1

post&:
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[ k
> z'+> 77 -~ min, (4)
i=1 i=1
Poniewa suma odchyle dodatnich jest rowna sumie odchylgemnych:
k [
2.z =7,
i=1 i=1

zamiast ograniczenia (3) i funkcji celu (4) ey wprowadzi ograniczenia

n
Z YisXs + Zi_ 20 (5)
s=1
i funkcje celu
k
D'z - min. (6)
i=1

W modelu MOTAD miag ryzyka jest w¢c suma ujemnych odchylecen
akcji z przesziéci od srednich arytmetycznych tych przesziych cen.

Tak jak wspomniano wczeiej, obok minimalizacji ryzyka, drugim celem
portfela akcji jest maksymalizacja oczekiwanego kmys Aby zapewrd
satysfakcjonujca stog zwrotu portfela, do modelu wprowadzimy ograniceeni
wymuszajce odpowiedni poziom realizacji spodziewanego zy€kgraniczenie to
bedzie miato post&

b X +b,x, +...+ b, X, = 4. (7)

Wspotczynniki b ,b,,...,b, , wyznaczone na podstawie historycznych cen akcji,

wyrazaja oczekiwane stopy zwrotu z poszczegélnych akcji aktadanym
czasowym horyzoncie inwestycyjnym. Waidoparametrul zostaje okrédona
przez decydenta i wyta akceptowan przez niego stapzwrotu portfela. Model
decyzyjny okrélony przez ograniczenia (1), (2), (5) i (7) z fupkeelu (6) jest
modelem, ktéry minimalizuje ryzyko portfela akcjiaa maksymalizuje, poprzez
osiagniecie satysfakcjonugego poziomu realizacji, stogwrotu portfela. Zalat
metody MOTAD jest jej prostota metodologiczna i, ze rozwizanie modelu
otrzymuje s¢ za pomog zwyklego programowania liniowego. W alternatywnych
modelach, ktére ograniczajyzyko poprzez minimalizagjwariancji (np. model VE -
zob. np. Sengupta 1972, str. 244, Krawiec 1991486{rrozwazanie otrzymuje i
przy wykorzystaniu procedur programowania kwadrago
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PRZYKLAD ZASTOSOWANIA MODELU MOTAD DO BUDOWY
PORTFELA AKCJI

Naszym celem dulzie zbudowanie portfela akcji, w sktad ktéregedd
mogty wchodzt cztery spoétkiA, B, C, D. Portfel ten utworzymy kupag akcje na
zamknkciu sesji paitkowej pewnego tygodnia (w tabeli 1 - sesja V).yigrujemy,
ze planowany okres inwestycji jest rowny jednemuotmowi (pké¢ sesji
gietdowych) orazze oczekiwana stopa zwrotu zzkej akcji kedzie w tym okresie
réwna stopie, ktéra sizrealizowata w tygodniu poprzedzeym inwestycg.

Tabela 1. Ceny akcji (w zl) na zamkaiu picciu sesji gieldowych oraz stopy zwrotu tych
akcji w tym okresie.

Spotka A Spotka B Spotka C Spotka D
Sesja |
(Pon) 8,2 20,3 52 13,5
Sesja Il
(W) 8,6 19,5 6,0 14,1
Sesja lll
) 9,4 19,0 7,1 13,0
Sesja IV
(Czw) 9,3 19,5 6,9 12,5
Sesja V
(PY) 9,5 19,7 7,3 14,4
Stopa zwrotu 0,16 -0,03 0,40 0,07
Srednia cena akgji 9,0 19,6 6,5 13,5

Zrodto: opracowanie wltasne

Tabela 1 zawiera ceny akcji na zamdamach péciu kolejnych sesji, ktére
poprzedzaly planowaninwestycg, srednie arytmetyczne tych cen oraz stopy
zwrotu osagnigte w czasie tego tygodnia.

Z kolei tabela 2 przedstawia wszystkie ograniczen@lelu oraz zawiera
funkcje celu. Ograniczenie 1 okila kwot przeznaczon na inwestya.
Ograniczenia 2-7, ktore dotygcanwestycji w poszczeg6lne spotki oraz relacji
migdzy tymi inwestycjami, wynikaj z preferencji decydenta. Z kolei ograniczenia
9-13, zgodnie z metodolagimodelu MOTAD, § wprowadzone po to, aby za ich
pomoa moéc wyrazt ryzyko portfela. Lewa strona ograniczenia 8 opEsuj
spodziewany zysk z inwestycji. Ograniczenie to jeparametryzowane”; inwestor
moze przyjmowa za parametrl rézne wartgci.
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Tabela 2. Model MOTAD optymalizagy portfel akcji.

Zmienne decyzyjne
N Relacje Wektor Jednostki
ograniczenip 0 | X2 | X3 | X4 |1z |z |z |z 4 ograniczeé
(A) [(B) ] (C) | (D)
1 1|1 1 1 = 10 000 zt
2 1| 1}-05-05 > 0 zt
3 11| -3] -3 < 0 zt
4 > 500 zt
5 -2 < 0 zt
6 -1,2 > 0 zt
7 -2,2 < 0 zt
8 0,16-0,03 0,40| 0,07 > A zt
9 -0,8| 0,7/ -1,3 1 > 0 zt
10 -0,4-0,1| -0,5| 0,6 1 > 0 zt
11 0,4|-0,6| 0,6 | -0,5 1 > 0 zt
12 0,3|-0,1| 0,4 | -1,0 1 > 0 zt
13 0,5/0,12| 0,8 0,9 1 > 0 zt
Funkcja 1] 1| 1] 1| 1 - min zt
celu

Zrodio: opracowanie wlasne

Tabela 3. Rozwizanie modelu MOTAD optymalizagego portfel akcji dla rnych
wartasci oczekiwanych stop zwrotu portfela.

Cozeley D e | @ | x| e | (umneen
878 4091 3409 1153 1347 4521
1500 3268 2723 2358 1651 5541
2000 2218 1849 3895 2038 7340
2100 2008 1674 4202 2116 7700
2200 1930 1404 4444 2222 8146
2268 2288 1046 4444 2222 8785

Zr6dto: obliczenia wiasne

Tabela 3 zawiera rozazanie modelu portfela akcji z tabeli 2 dla
przyktadowych wartéci parametrul (model jest niesprzecznysje parametr A
przyjmuje wartéci z przedziatu (877,12 zt — 2268,75 zt). Wedae wymuszenie
wigkszej wartéci oczekiwanej zysku daje portfele ogkszym ryzyku. Inwestor
w zaleznosci od swoich preferencji nie wybr& rozwiagzanie, ktére go
satysfakcjonuje.
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The application of motad model in indicating the ogimum portfolio structure

Summary: The article describes the methodology of the MOT#iDdel. The
example of the optimising portfolio structure of Essurance company has been
used to show how the above-mentioned method works.

Key words: decision making, MOTAD model, portfolio.



