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1.Wstep

W klasycznym modelu Markowitza [3] ryzyko mierzone jest wariancja stop zwrotu.
Pewna wada wariancji jako miary ryzyka jest jednakowe traktowanie ujemnych i dodat-
nich odchylefi od oczekiwanej stopy zwrotu. W rzeczywistosci odchylenia ujemne sa
niepozadane, a dodatnie stwarzaja mozliwos$¢ wigkszego zysku. W celu mierzenia tylko
odchylen ujemnych H. Markowitz zdefiniowat semiwariancje [4]. Najwazniejsza cecha
semiwariancji jest to, ze mierzy ona odchylenia tylko ponizej okreslonego poziomu.
Zwolennicy stosowania semiwariancji jako miary ryzyka podkreslaja, ze lepiej opisuje
ona faktyczne preferencje inwestoréw niz wariancja [1; 5; 9].

Przeprowadzone badania w ujeciu dynamicznym pokazaty, ze omawiane mode-
le nie zawsze sprawdzaja si¢ w praktyce [6; 11]. Zjawisko to moze by¢ spowodo-
wane niestacjonarnoscia szeregéw stop zwrotu [8]. Opracowanie opisuje dalsze
badania nad zmienno$cia szeregéw czasowych stop zwrotu, przy zastosowaniu
analizy statystycznej. Celem artykulu bylo poréwnanie rozkladéw stép zwrotu
portfeli Markowitza z portfelami o minimalnej semiwariancji, a takze przeanalizo-
wanie zmiennosci tych rozkladéw w czasie.

2. Zastosowane modele
W artykule rozwazane sa dwa alternatywne modele wyboru portfela akcji.

Pierwszym z nich jest klasyczny model Markowitza [3], w ktérym ryzyko mierzo-
ne jest wariancja stép zwrotu portfela. Drugim modelem jest model SEM [4],
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w ktérym miara ryzyka jest semiwariancja od zalozonej stopy zwrotu (¥semiwa-
riancja).

Problem wyznaczenia udzialéw akcji w modelu Markowitza sprowadza si¢ do
rozwiazania nastgpujacego zagadnienia optymalizacyjnego:

zminimalizowaé funkcje:
k k
slz, =22xixjk,-j, (1)
przy ograniczeniach:

Zx,. =1, (2

k
inzi 27v, 3

x>0 i=1,...n, 4)
gdzie: s,z, — wariancja stop zwrotu portfela akcji; ¥ — okreslona z géry stopa zwro-
tu dla calego portfela, przy zalozeniu y <maxZ;; 7,— Srednia stopa zwrotu i-tej
akcji; x,— udzial wartosciowy i-tej akcji w portfelu; k; — kowariancja stép zwrotu
i-tej 1 j-tej akcji.

Model wyboru portfela SEM jest podobny do klasycznego modelu Markowitza.
Jedyna réznica polega na tym, ze minimalizowana jest inna miara ryzyka, a mia-
nowicie ¥semiwariancja stopy zwrotu portfela akcji (dsi(;/) ). W modelu Marko-
witza za ryzykowne uznaje si¢ odchylenia zaréwno ponizej Sredniej stopy zwrotu,
jak i powyzej sredniej stopy zwrotu. W modelu SEM ryzyko jest zwigzane jedynie
z wystapieniem stop zwrotu nizszych niz stopa zwrotu () zalozona przez inwesto-
ra. Problem wyznaczenia udzialéw akcji w modelu SEM sprowadza si¢ do rozwia-
zania nastgpujacego zagadnienia optymalizacyjnego:
zminimalizowa¢ ¥semiwariancje portfela:

k&
dsi (1= xx,d, (), (5)
i=1 j=1
przy ograniczeniach (2)-(4),
gdzie:
d L& 6
U(}’)—m—_l‘tgldijt(}’), (6
0 dlaz, >y
d, (= "
(z, ="z, —y) dlaz, <y (N
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d;(y) - semikowariancja od zalozonej stopy zwrotu; m — liczba jednostek czaso-
wych, w ktérych rejestrowane sa stopy zwrotu akcji z,, t=1,2,---,m; z, — stopa

zwrotu portfela w momencie ¢.
Szczegoétowo zagadnienie budowy portfela SEM opisano w pracy [8].

3. Wyniki badania

Badanie objeto 70 najwigkszych i najbardziej ptynnych spétek gietdowych nie-
przerwanie notowanych w catym okresie badawczym, tj. od 1 stycznia 2000 do
31 grudnia 2005. Analiza portfelowa ze wzgledu na czasochtonnos$¢ obliczen oraz
mala elastycznos¢ i plynnosc¢ portfela z reguly dotyczy inwestycji dtugookreso-
wych [10]. Z tego wzglgdu zaproponowano wykorzystanie kwartalnych stép zwro-
tu badanych waloréw oraz zbudowanych z nich portfeli. Stopy zwrotu wyznaczono
jako wzgledne przyrosty cen akcji; dla uproszczenia rozwazan pominigto tu wptyw
dywidendy na stopy zwrotu:

n. —n.
z, = 145 i1 100% , (8)
n'r

gdzie: s — dlugos$¢ okresu inwestycyjnego wyrazona w dniach; n, — warto$¢ noto-

wania i-tego aktywu w momencie t,; n, , _— warto$¢ notowania i-tego aktywu po

i1+s
s dniach inwestowania rozpoczgtego w momencie £,

Liczba jednostek czasowych (m), w ktérych rejestrowane sa stopy zwrotu, zale-

zy od liczby notowan i dtugosci okresu inwestycyjnego:
m=n-—s, 9
gdzie n jest liczba notowan.

Okres badawczy zostal podzielony na dwie trzyletnie podpréby (2000-2002;
2003-2005), z ktérych kazda zawierata 721 kwartalnych stop zwrotu. Na ich pod-
stawie zbadano istotno$¢ zmian rozkladéw stép zwrotu rozwazanych portfeli. W
tym celu postuzono si¢ testem zgodnosci Kotmogorowa-Smirnowa (K-S) dla
dwoch prob, ktérego wyniki prezentuje tab. 1.

Dla wszystkich portfeli wartosci obliczone statystyki testu K-S przekraczaja
znacznie wartos¢ krytyczna (a = 0,01). Dla portfeli SEM zmiennos¢ rozktadéw
byla wigksza, na co wskazuja wigksze wartosci statystyk testu K-S. Réznice te sa
najbardziej widoczne dla niskich zatozonych stép zwrotu. Dla niskich zatozonych
stép zwrotu portfele SEM réznity si¢ znacznie skladem od portfeli Markowitza,
natomiast w miar¢ wzrostu zalozonej stopy zwrotu portfele SEM i portfele Mar-
kowitza mialy coraz bardziej zblizone sklady. Zalozenie wysokiej stopy zwrotu
ogranicza wybér tylko do akcji najbardziej zyskownych spéiek gietdowych.
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Tabela 1. Test Kotmogorowa-Smimowa istotnosci réznic miedzy rozktadami stép zwrotu portfeli w
okresach 2000-2002 i 2003-2005

¥ Typ portfela Wartos¢ statystyki testu K-S
1 Markowitza 2,553 (p<0,001)
1 SEM 8,082 (p<0,001)
5 Markowitza 2,867 (p<0,001)
5 SEM 8,611 (p<0,001)
10 Markowitza 7,366 (p<0,001)
10 SEM 8,847 (p<0,001)
15 Markowitza 10,025 (p<0,001)
15 SEM 10,025 (p<0,001)
20 Markowitza i SEM 7,556 (p<0,001)

Zrédto: obliczenia whasne.

Zmienno$¢ w czasie rozkladéw rozwazanych portfeli wskazuje, iz portfele efek-
tywne w jednym okresie nie beda efektywne w okresie nastgpnym. Budowa portfe-
li na podstawie zaproponowanych modeli ma uzasadnienie, jesli si¢ przyjmie zalo-
zenie o dzialaniu inwestora w warunkach ryzyka, czyli — ze inwestorzy znaja roz-
ktady stép zwrotu. Zmiennos¢ rozktadu w czasie powoduje natomiast, ze inwestor
dziala w warunkach zblizonych bardziej do warunkéw niepewnosci niz do warun-
kéw ryzyka.

Kolejnym etapem badan bylo poszukiwanie przyczyn zmiennosci rozkladéw.
W tym celu poréwnano podstawowe parametry rozktadu dla obydwu podréb oraz
dla catego okresu badawczego. Zbadano réwniez normalnos$¢ rozktadéw stép
zwrotu testem Kolmogorowa-Smirnowa dla jednej préby, co zestawia tab. 2.

Srednia stopa zwrotu (z,), minimum oraz maksimum dla wszystkich portfeli sa
wyzsze w drugiej podprébie niz w pierwszej'. Réznice te rosna w miarg wzrostu
zalozonej stopy zwrotu yoraz przyjmuja wicksze wartosci dla portfeli SEM niz dla
portfeli Markowitza. Jednoczenie portfele SEM maja wyzsze srednie stopy zwrotu,
minima oraz maksima od portfeli Markowitza. Ze wzgledu na te parametry rozkla-
du portfele SEM nalezy uzna¢ za lepsze od portfeli Markowitza.

Najwigksze wartosci rozstgpu obserwowane sa dla calego okresu badawczego,
gdyz w nim zawieraja si¢ skrajne wartosci dla obydwu podpréb. W podokresie
2003-2005 rozstep jest znacznie wigkszy niz w okresie 2000-2002. Wartosci wa-
riancji sg najwyzsze dla drugiej podpréby, natomiast semiwariancje sa najwigksze
dla podpréby pierwszej. Portfele SEM sg bezpieczniejsze (nizsza #semiwariancja).
Portfele Markowitza z zalozenia maja minimalna wariancj¢, jednak dla pierwszej
podpréby istnieja portfele SEM o mniejszej wariancji niz portfele Markowitza
(y=1, 10, 15%). Oznacza to, ze w portfelach SEM w poréwnaniu z portfelami
Markowitza wystepuje wigksze rozproszenie stopy zwrotu wokét sredniej. Jedno-

! Pierwszy podokres badawczy (2000-2002) charakteryzowat si¢ znacznym spadkiem gtéwnych
indekséw gietdowych, natomiast w roku 2004 rozpoczat si¢ okres hossy na GPW w Warszawie.
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Tabela 2. Wybrane charakterystyki rozktadéw stép zwrotu portfeli

Okres

7| Typ portfela | adawezy Z, | Min. |Maks.|Rozstep| s ds’ (p) [Skosnos¢| TestK-S
2000-2005 | 4,32)-11,67|2781 | 3947 | 30,84 4,06 0,40 {0,027 (p>0,20)
1|[Markowitza| 2000-2002 | 3,37|-11,67{21,40 | 33,07 | 27,56 5,86 0,04 (0,049 (p<0,10)
2003-2005 | 5,27| -8,75|27.81 | 36,56 | 32,36 2,26 0,65 |0,078 (p<0,01)
2000-2005 | 941| -546/46,89 | 52,35 | 96,70 0,71 121 |0,134 (p<0,01)
1{SEM 2000-2002 | 5,11| -5,46124,33 | 29,79 | 24,4 1,06 0,54 (0,082 (p<0,01)
2003-2005 |13,72] -3,79/46,89 | 50,68 132,34 0,36 0,55 0,145 (p<0,01)
2000-2005 | 5,00 9,53(2747 | 37,00 | 31,73 | 1431 040 (0,034 (p<0,10)
S|Markowitza | 2000-2002 [ 3,92| -9,53|20,76 | 30,30 | 26,75 18,94 0,00 (0,057 (p<0,05)
2003-2005 6,07| -8,31{27,47 | 35,78 | 34,43 9,70 0,59 0,084 (p<0,01)
2000-2005 |10,34| -7,31|44,57 | 51,88 [101,38 649 1,02 0,122 (p<0,01)
5|SEM 2000-2002 | 5,51 -7,31(23,83 | 31,14 | 27,52 10,30 0,30 (0,065 (p<0,01)
2003-2005 |15,17| -3,39(44,57 | 47,96 (128,73 2,69 0,40 [0,121 (p<0,01)
2000-2005 (10,00| -8,18/3823 | 4641 | 81,19 | 3287 0,68 (0,110 (p<0,01)
10|Markowitza | 2000-2002 | 6,36| -8,18(/20,52 | 28,71 | 3741 | 45,14 -0,02 (0,060 (p<0,01)
2003-2005 {13,63| -2,63| 38,23 | 40,86 | 98,59 | 20,65 0,34 0,086 (p<0,01)
2000-2005 (11,19| -847|48,30 | 56,77 |115,73 | 30,21 1,00 |0,110 (p<0,01)
10{SEM 2000-2002 | 594 -8,47|21,73 | 30,20 | 32,29 | 44,58 0,04 (0,042 (p<0,20)
2003-2005 |16,43| -1,88|48,30 | 50,17 {14424 | 1587 042 |0,102 (p<0,01)
2000-2005 |115,00{-20,10| 77,34 | 97,44 (258,54 | 93,28 097 (0,086 (p<0,01)
15{Markowitza | 2000-2002 | 6,37(-20,10|141,19 | 61,29 | 89,58 | 154,46 020 (0,042 (p<0,20)
2003-2005 |123,62| -1,17|77,34 { 78,51 |279,00 | 32,24 0,64 [0,072 (p<0,01)
2000-2005 |15,00{-18,60| 80,18 | 98,78 (273,25 | 90,82 1,13 |0,122 (p<0,01)
15|SEM 2000-2002 | 6,25|-18,60(37,31 | 5591 | 75,86 | 146,05 0,09 0,058 (p<0,01)
2003-2005 |123,74| -2,64( 80,18 | 82,81 |318,00 | 35,73 0,67 (0,098 (p<0,01)
Markowitza 2000-2005 {20,00|-30,09(146,28(176,37 (866,99 | 2399 1,63 (0,105 (p<0,01)
20 | SEM 2000-2002 | 6,09]-30,09| 46,18 | 76,26 (192,45 | 369,25 022 (0,056 (p<0,01)
2003-2005 |133,90[-12,57|146,28|158,85 |1155,70( 110,88 1,09 (0,132 (p<0,01)

Zrédlo: obliczenia wlasne.

czesnie mniejsze sa odchylenia ponizej, a wigksze powyzej zalozonej stopy zwrotu.
Ztego wzgledu portfele SEM nalezy uznaé za lepsze dla inwestor6w, poniewaz
przy mniejszym ryzyku uzyskania stopy zwrotu nizszej od zalozonej stwarzaja
jednoczesnie szanse na wysokie stopy zwrotu. Wszystkie portfele sa prawostronnie
skosne badz w przyblizeniu symetryczne. W wigkszosci przypadkéw portfele SEM
sg bardziej prawoskosne od portfeli Markowitza. Prawostronna asymetria jest po-
zadana przez inwestoréw [2], wigc beda oni preferowali portfele SEM. Dla prawie
wszystkich portfeli rozktady st6p zwrotu istotnie odbiegaja od rozktadu normalne-
go. Odstgpstwo od rozktadu normalnego jest wigksze dla portfeli SEM niz dla port-
feli Markowitza. Jednoczesnie dla wszystkich typéw portfeli rozktady w drugiej

podprébie sa bardziej niezgodne z rozkladem normalnym niz w pierwsze;j.
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4. Podsumowanie

Badania wykazaly, ze zbudowane portfele charakteryzowaty si¢ duza zmienno-
$cig rozkladéw stop zwrotu. Jest to zjawisko niekorzystne dla inwestora, gdyz port-
fele efektywne zbudowane na podstawie danych historycznych moga nie zacho-
wywa¢é swoich wilasnosci w przyszitosci (pomigdzy kupnem a sprzedaza). Rozwa-
zajac wybrane parametry rozkladu, zauwazamy, ze portfele SEM bytly korzystniej-
sze dla inwestor6w od portfeli Markowitza, wykazywaly jednak wigksza niestabil-
nos¢ rozkladéw w czasie.
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TIME VARIABILITY OF DISTRIBUTIONS OF MARKOWITZ’S
PORTFOLIOS RETURNS IN COMPARISON WITH MINIMUM
SEMI-VARIANCE PORTFOLIOS RETURNS

Summary

The research indicates efficient portfolios using semi-variance as a risk measure
and Markowitz’s ones. Changeability of distribution of Markowitz’s portfolios
returns and minimum Semi-variance portfolios were compared. The data used in
the analysis refer to the period from 02.01.2000 to 30.12.2005. The selected, basic
parameters of returns distribution were calculated. Generally the portfolios returns
are non-normally distributed. The analysis of empirical results suggests that target
semi-variance is a more appropriate measure of risk than variance.
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