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Jak kontrolowac¢ udzialy instrumentéw finansowych
w portfelu inwestycyjnym

Tworzenie optymalnych portfeli inwestycyjnych jest jednym z najwazniejszych
zadan inwestorow. Powszechnie stosowane rozwiazanie tego problemu decyzyjnego
wykorzystuje podejscie zaproponowane przez Markowitza. Praktyczne wykorzysta-
nie teorii Markowitza wymaga znajomosci rozktadu przysztych stép zwrotu instru-
mentow inwestycyjnych, ktérych w praktyce nie mozemy znaé¢. W efekcie rozktady
przysztych stép zwrotu (lub ich momenty) zastepujemy wartosciami estymowany-
mi z danych historycznych. W praktyce wiadomo, ze teoria Markowitza, nawet
przy modelowym zalozeniu, ze stopy zwrotu maja rozktad normalny, daje wyniki
znacznie réznigce sie od oczekiwan inwestoréw. Problemowi temu po$wiecona jest
obszerna literatura. Gtowna wing za bledne wyniki obarczane jest zte estymowanie
srednich zwrotéw z instrumentow.

Prezentowana praca zajmuje sie szczegotowym badaniem btedéw w wyznacze-
niu udzialéw instrumentéw finansowych w portfelu. W pracy podane jest oszaco-
wanie tych btedéw wynikajace zaréwno z btedéw estymacji wartosci sredniej, jak
i z bledéw estymacji macierzy kowariancji. Gléwny wynik pracy dotyczy zwiazku
btedu wyznaczenia wag instrunetéw z warto$ciami wlasnymi macierzy kowarian-
cji. Pokazujemy, ze blad ten jest odwrotnie proporcjonalny do wartosci wtasnych
macierzy. Zajmujemy sie takze konsekwencjami tego oszacowanie dla wyznaczenia
sktadow duzych portfeli, tj. portfeli ztozonych z duzej liczby instrumentéw. Poka-
zujemy, ze dla takich portfeli typowe jest wystepowanie bardzo malych wartosci
wlasnych macierzy kowariancji. Oznacza to, ze bez wzgledu na to, jak dobrych es-
tymatoréw uzyjemy, udziaty instrumentéw w portfelu sa zawsze narazone na duze
btedy wynikajace z bledow estymacji parametréw rozktadu.

Pokazujemy takze, jak dla zagadnienia rebalancingu portfela mozna zmodyfi-
kowa¢ wynikajacg z teorii Markowitza funkcje celu, aby unikna¢ btedéw opisanych
poOwWyzZej.



