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Kolejna, XXXIV Ogolnopolska Konferencja Naukowa im. Profesora Wiadystawa Bu-
kietynskiego, organizowana corocznie przez najwazniejsze osrodki naukowe zajmuja-
ce si¢ dziedzing badan operacyjnych, w roku 2015 odbyta si¢ w pigknym, zabytkowym
1 $wiezo odremontowanym zespole patacowo-parkowym w Lagowie koto Zgorzelca.
Konferencje zrealizowana pod nazwg Metody i Zastosowania Badan Operacyjnych
przygotowata Katedra Badan Operacyjnych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wro-
ctawiu pod kierownictwem dr. hab. Marka Nowinskiego, prof. UE.

Konferencje te maja juz dlugoletnia tradycje — sa to coroczne spotkania
pracownikoéw nauki specjalizujacych si¢ w badaniach operacyjnych. Gtéwnym ce-
lem konferencji byto, podobnie jak w latach ubieglych, stworzenie (przede wszyst-
kim dla mtodych teoretykow, a takze praktykdéw dyscypliny) forum wymiany mysli
na temat najnowszych osiggni¢¢ dotyczacych metod ilosciowych wykorzystywa-
nych do wspomagania procesdOw podejmowania decyzji, a takze prezentacja nowo-
czesnych zastosowan badan operacyjnych w réznych dziedzinach gospodarki. Ten
cenny dorobek naukowy nie moze by¢ zapomniany i jest publikowany po konferen-
cji w postaci przygotowywanego przez organizatorow zeszytu naukowego zawiera-
jacego najlepsze referaty na niej zaprezentowane.

W pracach Komitetu Naukowego Konferencji uczestniczyli czotowi przedsta-
wiciele srodowisk naukowych z dziedziny badan operacyjnych w Polsce; byli to:
prof. Jan B. Gajda (Uniwersytet £.6dzki), prof. Stefan Grzesiak (Uniwersytet Szcze-
cinski), prof. Bogumit Kaminski (SGH w Warszawie), prof. Ewa Konarzewska-Gu-
bata (Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu), prof. Donata Kopanska-Brodka,
prof. Maciej Nowak i prof. Tadeusz Trzaskalik (Uniwersytet Ekonomiczny w Kato-
wicach), prof. Dorota Kuchta (Politechnika Wroctawska), prof. Krzysztof Piasecki
(Uniwersytet w Poznaniu) i prof. Jozef Stawicki (Uniwersytet Mikotaja Kopernika
w Toruniu).

Zakres tematyczny konferencji obejmowat teoretyczne i praktyczne zagadnienia
dotyczace przede wszystkim:

* modelowania i optymalizacji proceséw gospodarczych,

* metod wspomagajacych proces negocjacji,

* metod oceny efektywnosci i ryzyka na rynku kapitalowym i ubezpieczeniowym,
* metod iloSciowych w transporcie i zarzadzaniu zapasami,

* metod wielokryterialnych,

* optymalizacji w zarzadzaniu projektami oraz analizy ryzyka decyzyjnego.

W konferencji wzieto udziat 43 przedstawicieli r6znych srodowisk naukowych,
licznie reprezentujacych krajowe osrodki akademickie. W trakcie szesciu sesji ple-
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narnych, w tym dwdch sesji rownoleglych, przedstawiono 27 referatow, ktorych
poziom naukowy w przewazajacej czg¢sci byl bardzo wysoki. Zaprezentowane refe-
raty, po pozytywnych recenzjach, zostaja dzi§ opublikowane w Pracach Naukowych
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu w postaci artykulow naukowych
w specjalnie wydanym zeszycie konferencyjnym.

Przypominajac przebieg konferencji, nie mozna nie wspomnie¢ o konkursie
zorganizowanym dla autoréw referatoéw niebedacych samodzielnymi pracownikami
nauki. Dotyczyt on prezentacji najcickawszego zastosowania badan operacyjnych
w praktyce gospodarczej. Komitet Organizacyjny Konferencji powotat kapitute kon-
kursu, w ktorej sktad weszli: prof. Ewa Konarzewska-Gubata — przewodniczaca,
prof. Jan Gajda, prof. Stefan Grzesiak i prof. Donata Kopanska-Brodka. Cztonkowie
Komisji Konkursowej oceniali referaty ze wzgledu na:

* innowacyjno$¢, oryginalno$¢ metody bedacej przedmiotem zastosowania,
* znaczenie zastosowania dla proponowanego obszaru,
* stopien zaawansowania implementacji metody w praktyce.

Sposrod 15 referatow zgloszonych wyrdzniono: 1. miejsce: dr Michat Jakubiak
i dr hab. Pawet Hanczar (Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu), Optymaliza-
¢ja tras zbiorki odpadow komunalnych na przyktadzie MPO Krakow; 2. miejsce:
mgr Dagmara Piesiewicz i dr hab. Pawel Hanczar (Uniwersytet Ekonomiczny we
Wroctawiu), Logistyka odzysku — optymalizacja przepbywow w systemie gospodarki
komunalnej; 3. miejsce: dr Dorota Goérecka i dr Malgorzata Szatucka (Uniwersytet
Mikotaja Kopernika w Toruniu), Wybor sposobu wejscia na rynek zagraniczny —
wieloaktorska analiza wielokryterialna a podejscie oparte na dominacjach stocha-
stycznych.

Przy okazji prezentowania opracowania poswigconego XXXIV Konferencji
Metody i Zastosowania Badan Operacyjnych i jej bardzo wartosciowego dorobku
nie mozemy nie podzickowa¢ cztonkom Komitetu Organizacyjnego Konferencji,
w ktérego sktad wchodzili mtodzi, acz doswiadczeni pracownicy Katedry Badan
Operacyjnych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu: dr Piotr Peternek (se-
kretarz), dr hab. Marek Ko$ny, dr Grzegorz Tarczynski oraz mgr Monika Stanczyk
(biuro konferencji). Zapewnili oni w sposob profesjonalny sprawne przygotowanie
i przeprowadzenie calego przedsigwzigcia oraz zadbali o sprawy administracyjne
zwigzane z realizacjg konferencji, a takze byli odpowiedzialni za dopilnowanie
procesu gromadzenia i redakcji naukowych materiatow pokonferencyjnych, ktore
mamy okazje Panstwu dzi§ udostepnic.

Juz dzisiaj cieszymy si¢ na nasze kolejne spotkanie w ramach jubileuszowej
XXXV Ogélnopolskiej Konferencji Naukowej im. Profesora Wtadystawa Bukietyn-
skiego, ktora tym razem bedzie organizowana przez naszych przyjaciot z Katedry
Badan Operacyjnych Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu pod kierownic-
twem prof. dr. hab. Krzysztofa Piaseckiego.

Marek Nowinski
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ZASTOSOWANIE FUNKCJI OMEGA W OCENIE
EFEKTYWNOSCI PORTFELI DWUSKEADNIKOWYCH

TWO-ASSET PORTFOLIO PERFORMANCE BASED
ON THE OMEGA FUNCTION

DOI: 10.15611/pn.2016.446.08
JEL Classification: C02, G11

Streszczenie: Zaproponowana w 2002 roku przez Keatinga i Shadwicka funkcja omega jest
wykorzystywana w ocenie efektywno$ci inwestycji (np. funduszy inwestycyjnych, akcji).
Funkcja ta uwzglednia wszystkie informacje dotyczace rozktadu losowych stop zwrotu in-
westycji, uwzglednia takze preferencje inwestora, wyrazane warto$cia progowa, wzgledem
ktoérej wyniki inwestycji ocenia si¢ jako zyski lub straty. Kluczowe znaczenie dla praktyczne-
go wykorzystania funkcji omega w ocenie inwestycji ma znajomo$¢ jej analitycznej postaci.
Celem pracy jest przedstawienie podstawowych wlasnosci funkcji omega oraz wyprowadze-
nie analitycznej postaci tej funkcji dla portfeli dwuskladnikowych przy zalozeniu wybranych
cigglych rozktadow losowych stop zwrotu. Rozpatrywane beda portfele dwuskladnikowe
ztozone z aktywow ryzykownych i wolnych od ryzyka, jak rowniez portfele zawierajace wy-
tacznie aktywa ryzykowne.

Stowa kluczowe: funkcja omega, wskaznik efektywnosci, rozktad ciagly, portfel dwusktad-
nikowy.

Summary: The omega function, proposed by Keating and Shadwick in 2002, is used in a val-
uation of the performance of investments (eg. stock or mutual funds). This function takes into
account all the information concerning the distribution of random rates of return of investment
as well as the investor’s preferences expressed by the threshold, in respect of which invest-
ment outcome is understood as a relative gain or relative loss. Knowing its analytical form is
crucial for the practical use of the omega function in a valuation of investment. The aim of
this paper is to present the main properties of the omega functions and to derive the analytical
form of this function for the two-asset portfolios assuming selected continuous distributions
of returns. Portfolios composed of risky and risk-free assets and portfolios containing only
riksy assets will be considered.

Keywords: omega function, performance measure, continuous distribution, two-asset port-
folio.
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1. Wstep

Jednym z gléwnych obszardéw zastosowan funkcji omega jest ocena efektywnosci in-
westycji, w tym efektywnosci portfela inwestycyjnego [Mausser i in. 2006; Kapsos
i in. 2014; Michalska, Kopanska-Brodka 2015]. W ostatnich latach powstaja takze
publikacje, w ktorych prezentowane sa nowe obszary zastosowan funkcji omega [Ca-
scon iin. 2002; Nguyen 2009; Michalska 2015], jak rowniez jej modyfikacje i zwigz-
ki z innymi miarami [Farinelli, Tibiletti 2002; Kaplan, Knowles 2004; Kazemi i in.
2004; Kaplan 2005; Michalska, Dudzinska-Baryta 2015]. Kluczowe znaczenie dla
praktycznego wykorzystania funkcji omega w ocenie efektywno$ci inwestycji ma
znajomos¢ jej analitycznej postaci. Funkcja omega, stosowana do oceny efektywno-
sci portfela wielosktadnikowego, zalezy od struktury portfela i funkcji omega jego
poszczeg6lnych sktadnikow. Trudno$¢ w wyznaczeniu jej postaci w formie zalez-
nosci matematycznej polega na tym, iz jest to funkcja zalezna od rozktadow praw-
dopodobienstwa sktadowych portfela. W dalszej czesci artykulu pokazano, ze dla
portfeli dwusktadnikowych funkcje omega mozna w sposéb doktadny wyznaczyc¢,
jesli tylko stopy zwrotu maja rozktad jednostajny.

W praktyce inwestycyjnej portfele dwusktadnikowe majg fundamentalne zna-
czenie. Portfele takie stosowane sa do wyznaczania optymalnej alokacji kapitatu
w instrumenty ryzykowne i instrumenty wolne od ryzyka oraz do wspomagania de-
cyzji dotyczacych okreslenia wielkosci udziatu inwestycji na rynku wewngtrznym
1 migdzynarodowym. Ponadto subfundusze w ramach otwartych funduszy inwesty-
cyjnych (OFI) sa najczesciej portfelami dwusktadnikowymi, w ktérych odpowied-
ni procent funduszy inwestowany jest na rynku akcji, a pozostata czes¢ aktywow
to instrumenty dtuzne, np. obligacje Skarbu Panstwa, bony skarbowe itp. Rodzaje
subfunduszy w ramach otwartych funduszy inwestycyjnych zalezg od struktury ta-
kiego portfela dwusktadnikowego. Fundusze akcji to portfele agresywne, w ktorych
udziat funduszu inwestowanego na rynku akcji jest wysoki, natomiast subfundusze
zroéwnowazone i stabilnego wzrostu to portfele z wickszym udziatem instrumentow
wolnych od ryzyka. Zatem dla osoby decydujacej si¢ na inwestycje w jednostki OFI
istotny jest tylko laczny udziat instrumentéw ryzykownych i wolnych od ryzyka,
czyli portfel dwusktadnikowy.

Celem pracy jest przedstawienie podstawowych wtasnosci funkcji omega oraz
wyprowadzenie analitycznej postaci tej funkcji dla portfeli dwusktadnikowych przy
zatozeniu wybranych ciagtych rozktadéw losowych stop zwrotu.

2. Definicja funkcji omega i jej wlasnoSci

Poszukiwania miary efektywnosci uwzgledniajgcej wszystkie informacje o rozkta-
dzie zmiennej losowej doprowadzity do zaproponowania przez Keatinga i Shadwic-
ka w 2002 roku funkcji omega [Keating, Shadwick 2002]. Funkcja ta jest definiowa-
na jako nastepujacy iloraz:
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f(l— F(p)dt
QL) =+F—, (1)
j F(t)dt

gdzie F oznacza dystrybuant¢ zmiennej losowej X, symbolem Le(a; b) oznaczono
warto$¢ progowa (punkt referencyjny), wzgledem ktorej realizacje zmiennej loso-
wej X sg dzielone na wartos$ci pozadane przez decydenta (wartosci wigksze od L)
oraz wartosci niepozadane (wartosci mniejsze od L). Zmienna losowa X moze ozna-
czac np. losowa stopg zwrotu inwestycji, a warto$¢ progowa L — okreslony przez de-
cydenta poziom stopy zwrotu, wtedy warto$¢ funkcji omega jest ilorazem wartosci
oczekiwanej zyskow 1 wartosci oczekiwanej strat (zyskow i strat wzgledem wartosci
progowej L).

Funkcja omega jest funkcja ciagla i malejaca na (a; b), a jej wartosci naleza do
przedziatu (0; +o0). Jesli warto$¢ progowa L jest rowna wartosci oczekiwanej zmien-
nej losowej X (L = E(X)), to funkcja omega przyjmuje warto$¢ 1. Dla funkcji dystry-
buanty £ zmiennej losowej X (rys. 1), funkcje omega przedstawia si¢ graficznie jako
stosunek pol obszarow I (L) oraz I (L).

Rys. 1. Geometryczna interpretacja funkcji omega

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Keating, Shadwick 2002].

Wartos¢ funkcji omega dla ustalonej wartosci progowej L = L jest nazywana
wskaznikiem omega 1 wyraza oczekiwany wzgledny zysk przypadajacy na jednost-
ke oczekiwanych wzglednych strat. Porownujac dwa warianty decyzyjne na podsta-
wie wyznaczonych wartosci wskaznika omega, preferowany bedzie ten wariant, dla
ktorego wartos¢ wskaznika omega jest wigksza.

3. Funkcja omega dla portfeli dwuskladnikowych

W punkcie tym przedstawimy posta¢ funkcji omega dla portfeli dwusktadnikowych
zawierajacych aktywa ryzykowne i wolne od ryzyka oraz portfeli dwusktadniko-
wych zawierajacych wylacznie aktywa ryzykowne.
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Rozwazmy zmienng losowa X o rozktadzie jednostajnym U («; b) 1 dystrybuancie

0 dla x<a
F,(x)= Z:Z dla a<x<b. 2)
1 dla x>b

Funkcja omega zmiennej losowej X ma nastgpujaca postac analityczng [Michal-
ska, Dudzinska-Baryta 2015]

QX(L)z(L—_i)j dla Le(a,b). 3)

Dla zmiennej losowej ¥ = o, X + a, bedacej transformacja liniowa zmiennej lo-
sowej X o rozktadzie jednostajnym U(a; b), funkcja omega ma posta¢ [Michalska,
Kopanska 2015]

2
N T

b-—L
Q,(L)=Q,(L)- I—ay-a dla Le(aa+a,,ab+a,). (4
L-a
Funkcja omega zmiennej losowej Y jest wigc iloczynem funkcji omega zmienne;j
losowej X oraz czynnika zaleznego od parametréw a, b, o, o, .
Inwestor, tworzac portfel inwestycyjny, czgsto rozwaza inwestycje kapitatu
w dwa rodzaje aktywow: aktywa ryzykowne (np. akcje) oraz wolne od ryzyka (np.
bony skarbowe). Oznaczajac udziat akcji w portfelu symbolem (w), a udziat akty-
wow wolnych od ryzyka jako (1 — w), przy czym w > 0 (brak krotkiej sprzedazy),
stopg zwrotu portfela R, wyrazamy zaleznoscig

1

R, =wR+(1-w)R,, (5)
gdzie: R — stopa zwrotu akcji, R ., — stopa zwrotu aktywow wolnych od ryzyka.

Stopa zwrotu portfela R, jest wigc transformacjg liniowg zmiennej losowej R.
Jesli zatozy sie, ze stopa zwrotu akcji R jest zmienng losowg o rozkladzie jednostaj-
nym U(a; b), funkcja omega zmiennej losowej R, przyjmuje (na podstawie zalezno-
sci (4)) postac (6) dlaL e (wa+(1-w)R,, wb+(1-w)R,)

(R, -L)1-w) Y
wt—

_ . b-—L
wh— L

L—a
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Funkcja omega dla portfela dwusktadnikowego zawierajacego aktywa wolne od
ryzyka R i aktywa ryzykowne R jest zalezna od funkcji omega zmiennej losowe;
R oraz czynnika zaleznego od parametrow a, b, stopy zwrotu wolnej od ryzyka R,
i udziatow aktywow w portfelu [Michalska, Kopanska-Brodka 2015]. Przyjecie roz-
ktadu jednostajnego losowej stopy zwrotu akcji jest uzasadnione, gdy analizowane
realizacje zmiennej losowej dotycza krotkiego okresu.

Inny wariant portfela dwusktadnikowego to portfel zawierajacy wylgcznie akty-
waryzykowne R, i R,, przy czym zakladamy, ze zmienne losowe R, i R, s niezalez-
ne oraz zmienna losowa R, ma rozktad jednostajny U (a; b), a zmienna R, ma rozktad
jednostajny U (c; d). Wyprowadzona przez nas posta¢ analityczna funkcji omega
takiego portfela jest zalezna od wartosci udziatéw, a takze od wartosci parametrow
a b, c d

—-C

()Dla w————
b—a+d-c

QL) dla aw+(1-w)c<L<bw+(1-w)c
QP (L)=1Q"(L) dla bw+(1-wic<L<aw+(1-w)d , 7
QL) dla aw+(1-w)d <L <bw+(1-w)d

gdzie:

(b-a)yw —(L+c(w=1)—aw)’ +d(l7w)+c(wfl)+(a7b)w_ (a-b)*w*

wa+(1-w)d—-L—-

Q" (L) = 6(b—a)(d—-c)(w—Dw 2 6(c—d)(w-1)
' (=L +c(1—w)+aw)’ ’
6(b—a)(d—-c)(w—Dw
Wa+(1iw)d7L73(L+d(w—l)—aw)((d—Zc)(l—w)+L—bw)+(a—b)2w2
Q(l) (L) — 6(d - c)(wf 1)
? (a—bYw* +3(L—aw+c(w—1))L—bw+c(w—1)) ’
6(c—d)(w-1)
(L—d(w—1)-bw)’
QL) = 6(b—a)(d—-c)(w-Dw
} (a—b)*w +(d—c)((l—w)+(a—b)w_(b—a)3w3+(L+d(w—1)—bw)3+L_Wa+(w_l)d
6(c—d)(w-1) 2 6(b—a)d-c)(w-Dw
(2)Dla w>—9=¢
b—a+d-c

QML) dla aw+(1-w)e<L<aw+(1-w)d
QP (L)=1Q7 (L) dla aw+(1-w)d <L<bw+(1-w)c, (8)
QP(L) dla bw+(1-w)c<L<bw+(1-w)d
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gdzie:

—d)Y’(w=1) = (L +c(w=1)—aw)’ Ld=ow=-D+(b-aw _ (c—d)*(w—-1)

6(b—a)(d-c)(w—-Dw 2 6(b—a)(w-1) »
(=L +c(1—w)+aw)’
6(b—a)(d—-c)(w-Dw

3(L+c(w=D)=bw)(L+((b-2a)w+dw-1)+(a-b)’w")=(c—d)* (w-1)
6(b—a)w 5

(c—d)Y(w=1) +3(L—aw+d(w—-1))L—aw+c(w-1))

6(b—a)w
(L+d(w-1)-bw)®
6(b—a)(d—c)(w—-Dw
(c—d)* (w—1) + (d—c)(w—l)+(b—a)w+ (c—d)’(w=1) +(L+d(w—1)—bw)’
6(b—a)w 2 6(b—a)(d—-c)(w—-Dw

whb+(l-w)c—L+ (e
QP (L) =

wh+(1-w)c—L+
Q1) =

QL) =

+L-whb—(w-1)c

Przedstawione w pracy analityczne postaci funkcji omega dla portfeli dwusktad-
nikowych zawierajacych aktywa ryzykowne i wolne od ryzyka oraz portfeli dwu-
sktadnikowych zawierajacych wylacznie aktywa ryzykowne moga by¢ stosowane
przy zatozeniu rozktadu jednostajnego losowych stop zwrotu. Ponadto zmienne lo-
sowe wchodzace w sktad portfela ryzykownego musza by¢ niezalezne.

4. Ocena efektywnosci portfeli dwuskladnikowych

Przyktad zamieszczony w dalszej czesci ilustruje zastosowanie proponowanych
funkcji omega w ocenie efektywnosci portfeli dwusktadnikowych. W przykladzie
poréwnano dwa portfele dwusktadnikowe. W sktad pierwszego portfela (portfel P1)
wchodzi indeks WIG20 oraz aktywa wolne od ryzyka o stopie zwrotu R, Natomiast
drugi portfel (portfel P2) sktada si¢ z dwoch sktadnikéw obarczonych ryzykiem,
tj. z indeksu WIG20 i indeksu DJIA. W obliczeniach wykorzystano stopy zwrotu
z okresu 22.01.2015-4.03.2015, czyli 30 obserwacji. Taka dlugo$¢ szeregu z jedne;j
strony pozwala na wysunigcie (statystycznie istotnych) wnioskow, a z drugiej strony,
w przypadku tak krotkiego szeregu, uzasadnione jest zatozenie dotyczace jednostaj-
nego rozktadu stop zwrotu.

Celem tego przyktadu jest ocena i pordwnanie efektywnosci portfela zawiera-
jacego aktywa ryzykowne i wolne od ryzyka (P1) oraz migdzynarodowego portfela
ryzykownego (P2) w oparciu o wskaznik efektywnosci inwestycji — wskaznik ome-
ga. Stopy zwrotu portfeli odpowiednio P1 i P2 wyrazaja nast¢pujace zaleznosci:

Ry = WRyy 600 + (1 W)R/ ©)
oraz

Ry = WRy 600 + (1= W) Ry (10)
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gdzie: Rp — stopa zwrotu portfela P1, Rp, — stopa zwrotu portfela P2, Ry — stopa
zwrotu indeksu WIG20, R, — stopa zwrotu aktywow wolnych od ryzyka, Ry, —
stopa zwrotu indeksu DJIA, w — udziat indeksu WIG20 w portfelach P11 P2.

W przyktadzie przyjeto, ze stopy zwrotu indekséw WIG20 i DJIA majg roz-
ktad jednostajny na przedziale migdzy najmniejsza i najwigksza wartoscia zaob-
serwowang w badanym okresie, przy czym stopa zwrotu jest liczona jako iloraz
kursu w danym dniu w stosunku do kursu z dnia poprzedniego. Otrzymano zatem
dla Ry, ~ U(0,985091; 1,013808), z kolei dla R, ~U(0,983512; 1,017589).
Natomiast dzienng stope zwrotu aktywow wolnych od ryzyka przyjeto na poziomie
5% w skali roku, co daje R,=1,000139 . Wyniki testu Kotmogorowa-Smirnowa dla
obu indekséw pozwolity na przyjecie hipotezy o rozktadzie jednostajnym w poda-
nych przedziatach (tab. 1). Stwierdzono takze niezaleznos$¢ (nieskorelowanie) obu
zmiennych losowych.

Tabela 1. Wyniki testu Kolmogorowa-Smirnowa

Podsumowanie testu hipotezy
Hipoteza zerowa Test Istotnos¢ Decyzja

1 |Rozktad zmiennej R WIG20 jest | Test Kotmogorowa-Smirnowa 0,066 | Przyjmij

jednostajny z minimum 0,985091 | dla jednej proby hipoteze

i maksimum 1,013808 Zerowa
2 |Rozktad zmiennej R_DIJIA jest Test Kotmogorowa-Smirnowa 0,292 | Przyjmij

jednostajny z minimum 0,983512 | dla jednej proby hipoteze

1 maksimum 1,017589 Zerowa
Przedstawiono asymptotyczne istotno$ci. Poziom istotno$ci wynosi 0,05.

Zrodto: obliczenia wlasne z wykorzystaniem programu SPSS.
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= = = WIG20&Rf ——— WIG20&DJIA

Rys. 2. Wartosci funkcji omega portfeli dwusktadnikowych P11 P2 dla w= 10,9

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Nastepnie za pomocg wskaznika omega (dla L €(0,985;1,0138) ) oceniono port-
fele o zadanym udziale indeksu WIG20 (dlaw € {0,1;0,2; 0,3; 0,4; 0,5; 0,6; 0,7; 0,8;
0,9}). Rysunek 2 przedstawia wartosci funkcji omega dla obu portfeli dwusktadni-
kowych i wybranej wartosci w = 0,9.

Analiza efektywnosci portfeli dla zadanych udziatow pokazata, ze dla kazdej
pary portfeli dwusktadnikowych istnieje takie L, ze dla L < L portfel zawierajgcy
aktywa wolne od ryzyka jest bardziej efektywny niz portfel zawierajacy wytacznie
aktywa ryzykowne (indeksy WIG20 i DJIA). Dla L > L, sytuacja jest odwrotna.
W przypadku portfeli, dla ktorych w = 0,9 wspomniana warto$¢ L, € (0,993;0,994).
W tabeli 2 zestawiono wartosci L, wyznaczone dla rozwazanych portfeli z doktad-
noscig do 0,001.

Tabela 2. Wartos¢ L, dla ktdrej nastgpuje zmiana
preferowanego portfela

Udzial WIG20 L, (z dokt. do 0,001)
w=0,1 (1,000; 1,001)
w=0,2 (0,999; 1,000)
w=03 (0,999; 1,000)
w=04 (0,999; 1,000)
w=0,5 (0,999; 1,000)
w=06 (0,998 0,999)
w=0,7 (0,998; 0,999)
w=0,8 (0,996; 0,997)
w=0,9 (0,993; 0,994)

Zrodto: obliczenia wlasne.

W analizowanych portfelach wraz ze wzrostem udzialu indeksu WIG20 maleje
warto$¢ progowa, powyzej ktorej preferowany jest portfel zawierajacy wytacznie
aktywa ryzykowne.

5. Zakonczenie

Wyprowadzenie postaci analitycznej funkcji omega dla portfeli dwusktadniko-
wych (przy zalozeniu rozkladu jednostajnego i niezaleznosci losowych sktadnikow
portfela) umozliwia oceng efektywnos$ci tych portfeli. Co wigcej, dla kazdej pary
portfeli dwusktadnikowych mozna okresli¢ zakres wartosci progowej, dla ktore-
go jeden z analizowanych portfeli jest preferowany nad drugim. W analizowanym
przyktadzie dla nizszych wartosci progowych preferowany byt portfel zawierajacy
aktywa wolne od ryzyka, natomiast dla wyzszych warto$ci progowych preferowany
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byt portfel zawierajacy wylacznie aktywa ryzykowne. Wyniki badan nad wptywem
wartosci progowej na efektywno$¢ portfela prezentuje takze Vilkancas w pracy [ Vil-
kancas 2014]. Uzyskane przez niego wyniki swiadczg o tym, ze portfele o mak-
symalnej wartosci funkcji omega, wyznaczone dla wyzszych wartosci progowych,
charakteryzowatly si¢ wyzszymi stopami zysku, jednakze odbywalo si¢ to kosztem
rownoczesnego wzrostu ich ryzyka. Obserwacja ta jest zgodna z naszymi wynikami
stanowigcymi, ze dla wyzszych warto$ci progowych preferowany jest portfel zawie-
rajacy wylacznie aktywa ryzykowne.
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