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Wstęp

Kolejna, XXXIV Ogólnopolska Konferencja Naukowa im. Profesora Władysława Bu-
kietyńskiego, organizowana corocznie przez najważniejsze ośrodki naukowe zajmują-
ce się dziedziną badań operacyjnych, w roku 2015 odbyła się w pięknym, zabytkowym 
i świeżo odremontowanym zespole pałacowo-parkowym w Łagowie koło Zgorzelca. 
Konferencję zrealizowaną pod nazwą Metody i Zastosowania Badań Operacyjnych 
przygotowała Katedra Badań Operacyjnych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wro-
cławiu pod kierownictwem dr. hab. Marka Nowińskiego, prof. UE. 

Konferencje te mają już długoletnią tradycję – są to coroczne spotkania 
pracowników nauki specjalizujących się w badaniach operacyjnych. Głównym ce-
lem konferencji było, podobnie jak w latach ubiegłych, stworzenie (przede wszyst-
kim dla młodych teoretyków, a także praktyków dyscypliny) forum wymiany myśli 
na temat najnowszych osiągnięć dotyczących metod ilościowych wykorzystywa-
nych do wspomagania procesów podejmowania decyzji, a także prezentacja nowo-
czesnych zastosowań badań operacyjnych w różnych dziedzinach gospodarki. Ten 
cenny dorobek naukowy nie może być zapomniany i jest publikowany po konferen-
cji w postaci przygotowywanego przez organizatorów zeszytu naukowego zawiera-
jącego najlepsze referaty na niej zaprezentowane. 

W pracach Komitetu Naukowego Konferencji uczestniczyli czołowi przedsta-
wiciele środowisk naukowych z dziedziny badań operacyjnych w Polsce; byli to: 
prof. Jan B. Gajda (Uniwersytet Łódzki), prof. Stefan Grzesiak (Uniwersytet Szcze-
ciński), prof. Bogumił Kamiński (SGH w Warszawie), prof. Ewa Konarzewska-Gu-
bała (Uniwersytet Ekonomiczny we Wrocławiu), prof. Donata Kopańska-Bródka, 
prof. Maciej Nowak i prof. Tadeusz Trzaskalik (Uniwersytet Ekonomiczny w Kato-
wicach), prof. Dorota Kuchta (Politechnika Wrocławska), prof. Krzysztof Piasecki 
(Uniwersytet w Poznaniu) i prof. Józef Stawicki (Uniwersytet Mikołaja Kopernika 
w Toruniu).

Zakres tematyczny konferencji obejmował teoretyczne i praktyczne zagadnienia 
dotyczące przede wszystkim: 
• modelowania i optymalizacji procesów gospodarczych, 
• metod wspomagających proces negocjacji, 
• metod oceny efektywności i ryzyka na rynku kapitałowym i ubezpieczeniowym, 
• metod ilościowych w transporcie i zarządzaniu zapasami, 
• metod wielokryterialnych, 
• optymalizacji w zarządzaniu projektami oraz analizy ryzyka decyzyjnego. 

W konferencji wzięło udział 43 przedstawicieli różnych środowisk naukowych, 
licznie reprezentujących krajowe ośrodki akademickie. W trakcie sześciu sesji ple-
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narnych, w tym dwóch sesji równoległych, przedstawiono 27 referatów, których 
poziom naukowy w przeważającej części był bardzo wysoki. Zaprezentowane refe-
raty, po pozytywnych recenzjach, zostają dziś opublikowane w Pracach Naukowych  
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu w postaci artykułów naukowych 
w specjalnie wydanym zeszycie konferencyjnym. 

Przypominając przebieg konferencji, nie można nie wspomnieć o konkursie 
zorganizowanym dla autorów referatów niebędących samodzielnymi pracownikami 
nauki. Dotyczył on prezentacji najciekawszego zastosowania badań operacyjnych 
w praktyce gospodarczej. Komitet Organizacyjny Konferencji powołał kapitułę kon-
kursu, w której skład weszli: prof. Ewa Konarzewska-Gubała – przewodnicząca, 
prof. Jan Gajda, prof. Stefan Grzesiak i prof. Donata Kopańska-Bródka. Członkowie 
Komisji Konkursowej oceniali referaty ze względu na:
• innowacyjność, oryginalność metody będącej przedmiotem zastosowania,
• znaczenie zastosowania dla proponowanego obszaru,
• stopień zaawansowania implementacji metody w praktyce. 

Spośród 15 referatów zgłoszonych wyróżniono: 1. miejsce: dr Michał Jakubiak 
i dr hab. Paweł Hanczar (Uniwersytet Ekonomiczny we Wrocławiu), Optymaliza-
cja tras zbiórki odpadów komunalnych na przykładzie MPO Kraków; 2. miejsce: 
mgr Dagmara Piesiewicz i dr hab. Paweł Hanczar (Uniwersytet Ekonomiczny we 
Wrocławiu), Logistyka odzysku – optymalizacja przepływów w systemie gospodarki 
komunalnej; 3. miejsce: dr Dorota Górecka i dr Małgorzata Szałucka (Uniwersytet 
Mikołaja Kopernika w Toruniu), Wybór sposobu wejścia na rynek zagraniczny – 
wieloaktorska analiza wielokryterialna a podejście oparte na dominacjach stocha-
stycznych.

Przy okazji prezentowania opracowania poświęconego XXXIV Konferencji 
Metody i Zastosowania Badań Operacyjnych i jej bardzo wartościowego dorobku 
nie możemy nie podziękować członkom Komitetu Organizacyjnego Konferencji, 
w którego skład wchodzili młodzi, acz doświadczeni pracownicy Katedry Badań 
Operacyjnych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu: dr Piotr Peternek (se-
kretarz), dr hab. Marek Kośny, dr Grzegorz Tarczyński oraz mgr Monika Stańczyk 
(biuro konferencji). Zapewnili oni w sposób profesjonalny sprawne przygotowanie 
i przeprowadzenie całego przedsięwzięcia oraz zadbali o sprawy administracyjne 
związane z realizacją konferencji, a także byli odpowiedzialni za dopilnowanie 
procesu gromadzenia i redakcji naukowych materiałów pokonferencyjnych, które 
mamy okazję Państwu dziś udostępnić.

Już dzisiaj cieszymy się na nasze kolejne spotkanie w ramach jubileuszowej 
XXXV Ogólnopolskiej Konferencji Naukowej im. Profesora Władysława Bukietyń-
skiego, która tym razem będzie organizowana przez naszych przyjaciół z Katedry 
Badań Operacyjnych Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu pod kierownic-
twem prof. dr. hab. Krzysztofa Piaseckiego. 

Marek Nowiński 
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Streszczenie: Zazwyczaj portfele inwestycyjne konstruowane są za pomocą modeli, w któ-
rych uwzględnia się tylko warunki dotyczące poziomu ryzyka oraz oczekiwanego zysku 
portfela. Pomijane są natomiast istotne warunki, w dużym stopniu wynikające z sytuacji 
panującej na rynku finansowym lub preferencji inwestora. W artykule przedstawiono mo-
del optymalizacyjny, za pomocą którego możliwe jest wyznaczanie portfeli inwestycyjnych 
przy uwzględnieniu warunków dotyczących liczby spółek w portfelu oraz ograniczenia na 
wielkość udziałów. Zaproponowany model zastosowano dla wybranej grupy danych pocho-
dzących z Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie. Wyniki tego badania omówiono 
w ostatnim punkcie artykułu.

Słowa kluczowe: średnie odchylenie bezwzględne, model MAD, optymalne portfele inwe-
stycyjne.

Summary: Usually investment portfolios are constructed using models which include only 
conditions on the level of risk and expected rate of return of portfolio. Important conditions 
which result from the situation on the financial market or the preferences of the investor, are 
very often ignored in the portfolio construction. In the article, the model of selection of the 
optimal investment portfolios with the mean-absolute deviation as a measure of risk, is dis-
ussed. In this model also conditions relating to the number of stocks in porfolio and the level 
of shares are included. Presented model has been applied to a selected group of data from the 
Warsaw Stock Exchange. The results of this short study are discussed in the last section of 
the article. 

Keywords: mean-absolute deviation, MAD model, optimal investment portfolio.
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1. Wstęp

Zazwyczaj do wyboru portfela inwestycyjnego stosowany jest model minimali-
zacji ryzyka przy założeniach dotyczących stopy zwrotu portfela oraz udziałów 
poszczególnych spółek. Najczęściej wykorzystywaną miarą ryzyka jest odchyle-
nie standardowe lub wariancja, jednak stosowanie modelu średnia-wariancja wią-
że się z pewnymi niedogodnościami, jak np. błędy estymacji macierzy warian-
cji-kowariancji. Ponadto, jeśli weźmiemy pod uwagę, że w realnych warunkach 
budowa portfela wymaga uwzględnienia innych istotnych danych (np. kosztów 
ponoszonych przy dokonywaniu transakcji, ilości akcji danej spółki dostępnych 
na rynku), problem wyboru portfela za pomocą modelu średnia-wariancja staje się 
problemem trudnym do rozwiązania. Spowodowane jest to faktem, że wprowadze-
nie warunków dodatkowych zazwyczaj wiąże się z wprowadzeniem zmiennych 
binarnych lub całkowitych.

Dobrą alternatywą dla omówionego problemu okazują się modele z miarami ry-
zyka, które można sprowadzić do postaci liniowej. Zaletą takich miar ryzyka jest to, 
że nie wymagają one żadnych założeń dotyczących rozkładu stóp zwrotu, co więcej 
z powodzeniem mogą być stosowane do rozkładów asymetrycznych. Zastosowanie 
liniowych miar ryzyka wydaje się kluczowe w sytuacji, kiedy przy wyborze opty-
malnego portfela inwestycyjnego uwzględniane są dodatkowe kryteria.

Przykładem liniowej miary ryzyka jest średnie odchylenie bezwzględne. Jest 
to miara, która jako pierwsza została zastosowana w kontekście analizy portfelo-
wej jako miara ryzyka sprowadzalna do postaci liniowej. W ostatnich latach miara 
ta wielokrotnie była analizowana pod względem stosowania w różnych modelach 
optymalizacyjnych. Najczęściej jednak ograniczano się do jej użycia w tradycyjnym 
modelu wyboru portfela optymalnego, czyli modelu o postaci średnia-ryzyko. Ten 
klasyczny model daleki jest od modelu rzeczywistego wyboru portfela inwestycyj-
nego, dlatego w niniejszym artykule analizie poddano wpływ warunków dodatko-
wych na wyniki inwestycyjne portfeli wyznaczanych za pomocą modelu ze średnim 
odchyleniem bezwzględnym.

W pierwszej części tekstu omówiona została miara ryzyka, jaką jest średnie od-
chylenie bezwzględne. Przedstawiono również liniowe modele optymalizacyjne do 
wyznaczania portfeli akcji przy zastosowaniu wspomnianej miary ryzyka. W dalszej 
części opisano warunki dodatkowe, jakie można uwzględniać przy wyborze portfeli 
inwestycyjnych. Ostatnia część artykułu jest omówieniem wyników otrzymanych 
w przeprowadzonych badaniach empirycznych dotyczących analizy podstawowych 
charakterystyk portfeli wyznaczanych za pomocą modelu ze średnim odchyleniem 
bezwzględnym i przy różnych warunkach dodatkowych. 
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2. Model wyboru portfela inwestycyjnego ze średnim 
odchyleniem bezwzględnym jako miarą ryzyka

Przykładem liniowej miary ryzyka jest średnie odchylenie bezwzględne (MAD 
− Mean Absolute Deviation), wprowadzone do analizy portfelowej przez Konno 
i Yamazakiego [1991], których praca obecnie uznawana jest za pionierską w stoso-
waniu programowania liniowego do wyboru portfeli. Oprócz opracowania liniowe-
go modelu wyboru optymalnego portfela inwestycyjnego autorzy wykazali również, 
że zaproponowany przez nich model MAD przy założeniu o normalnym rozkładzie 
stóp zwrotu jest ekwiwalentem kwadratowego modelu średnia-ryzyko. 

Średnie odchylenie bezwzględne dla danej spółki j definiowane jest jako suma 
iloczynów prawdopodobieństwa wystąpienia t-tej możliwej wartości stopy zwrotu 
(pt) i wartości bezwzględnych różnic stopy zwrotu spółki j-tej w okresie t (rj,t) oraz 
średniej stopy zwrotu spółki j-tej (rj) [Konno, Yamazaki 1991]:

,
1

.
T

j t j t j
t

MAD p r r
=

= −∑  (1)

Dla portfela złożonego z N spółek o udziałach xj (dla j = 1, 2, …, N) średnie od-
chylenie bezwzględne obliczane jest zgodnie ze wzorem: 
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Najczęściej średnie odchylenie bezwzględne stosuje się w standardowym mo-
delu wyboru portfela, w którym minimalizujemy ryzyko przy założeniu o stopie 
zwrotu portfela i sumie udziałów wszystkich spółek. Taki model można przedstawić 
w następującej postaci:
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(3)

gdzie r0 oznacza założony poziom stopy zwrotu portfela.

Aby do rozwiązania tego modelu móc zastosować programowanie liniowe, 
wprowadzane są nieujemne zmienne dodatkowe yt, o których zakłada się, że speł-
niają warunki:



40 Agata Gluzicka

 ( )
1

0
N

t jt j j
j

y r r x
=

+ − ≥∑ oraz ( )
1

0.
N

t jt j j
j

y r r x
=

− − ≥∑  (4)

Model optymalizacyjny opisany wzorem (3) możemy zatem sprowadzić do na-
stępującego modelu liniowego [Konno, Yamazaki 1991; Ogryczak 2003]:
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Zazwyczaj model ze średnim odchyleniem bezwzględnym analizowany był 
w klasycznym podejściu średnia-ryzyko. Jednak w rzeczywistości poza stopą zwrotu 
portfela i sumą udziałów wszystkich spółek w portfelu portfel powinien być konstru-
owany przy uwzględnieniu również innych warunków. Takie ograniczenia dodatko-
we to różnego rodzaju charakterystyki, które należy wziąć pod uwagę jako warunki 
wynikające z sytuacji panującej na rynku finansowym lub też charakterystyki, które 
inwestor chce rozważać podczas konstrukcji portfela.

3. Model MAD z dodatkowymi warunkami ograniczającymi

Jednym z warunków ograniczających często analizowanych w różnych modelach 
optymalizacyjnych jest założenie dotyczące liczby spółek, które powinny znaleźć się 
w portfelu. Warunek ten związany jest z powszechnie przyjmowanym założeniem, 
że portfel inwestycyjny powinien być portfelem zdywersyfikowanym. Ograniczenia 
dotyczące liczby spółek zazwyczaj analizowane są w przypadku standardowego mo-
delu wyboru portfela (model średnia-wariancja), jak również dla modeli z liniowymi 
miarami ryzyka i liniowymi miarami bezpieczeństwa [Angelelli i in. 2012; Jobst i in. 
2001]. W literaturze przedmiotu zaprezentowane zostały również modele, w których 
warunek na liczbę spółek w portfelu był sformułowany jako jedna z funkcji celu 
[Anagnostopoulos, Mamanis 2010]. Standardowo liczba spółek w portfelu określana 
jest następującym warunkiem [Kwon, Stoyan 2011]:
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gdzie gj (j = 1, 2, 3, …, N) jest zmienną binarną przyjmującą wartość 1, jeśli j-ta 
spółka występuje w portfelu, a wartość 0 − w przeciwnym przypadku. Natomiast  
k ∈ N oznacza liczbę spółek w portfelu określaną przez inwestora.

Istotnymi ograniczeniami przy konstrukcji portfeli inwestycyjnych są warunki 
związane z wielkością udziałów poszczególnych spółek w portfelu. Symbolicznie 
warunek na minimalny (lj) i maksymalny (uj) udział spółki j zapisujemy następująco 
[Kim, Kim, Shin 2005; Kwon, Stoyan 2011]:
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W literaturze przedmiotu prezentowane są badania dotyczące zastosowania po-
dobnych modeli MAD z dodatkowymi warunkami ograniczającymi. Jednak w więk-
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szości badania te związane są z efektywnością zastosowanych algorytmów do kon-
strukcji optymalnych portfeli inwestycyjnych dla dużej liczby danych [Kim, Kim, 
Shin 2005; Kwon, Stoyan 2011; Mansini, Speranza 2005]. Rezultaty tych badań nie 
uwzględniają natomiast wpływu zastosowanych warunków dodatkowych na kon-
struowane portfele. Wyniki takiej analizy zostały przedstawione w kolejnym punk-
cie artykułu. 

4. Analiza wyników inwestycyjnych portfeli konstruowanych 
przy dodatkowych ograniczeniach

Omówiony w poprzednim punkcie model wyboru portfela inwestycyjnego (8) zasto-
sowany został dla kilku grup danych z Giełdy Papierów Wartościowych w Warsza-
wie. Celem badań była analiza porównawcza wyników inwestycyjnych portfeli kon-
struowanych przy pomocy modelu MAD z dodatkowymi ograniczeniami. W dalszej 
części tekstu przedstawione zostały najważniejsze wnioski z badań przeprowa-
dzonych dla 20 losowo wybranych spółek, notowanych bez zawieszeń w okresie 
01.01.2014-30.09.2014. W pierwszej kolejności na podstawie tygodniowych stóp 
zwrotu z okresu styczeń 2014-czerwiec 2014 konstruowane były portfele, natomiast 
dane z trzeciego kwartału 2014 roku posłużyły do obliczenia zysków, jakich można 
się było spodziewać po sprzedaży tych portfeli w kolejnych dniach analizowanego 
okresu. 

Analizie poddano następujące portfele:
• portfel P0 wyznaczony za pomocą modelu MAD bez dodatkowych warunków 

ograniczających,
• portfele Pk wyznaczane za pomocą modelu MAD z warunkiem ograniczającym 

dotyczącym liczby spółek w portfelu (k – oznacza założoną liczbę spółek w port-
felu),

• portfele P(U) wyznaczane za pomocą modelu MAD z warunkiem ograniczają-
cym dotyczącym górnego ograniczenia na wielkość udziałów,

• portfele Pk;U wyznaczane za pomocą modelu MAD przy uwzględnieniu warun-
ków zarówno na liczbę spółek w portfelu, jak i warunków dotyczących górnego 
ograniczenia na wielkość udziałów.
W przeprowadzonych analizach przyjmowano liczbę spółek k = 2, 3, …, 15. 

Natomiast wielkość górnego ograniczenia przyjmowano na poziomie U ∈{0,3; 0,35; 
0,4; 0,45}. Otrzymane portfele porównano pod względem ryzyka oraz wysokości 
zysków, jakich można się było spodziewać po sprzedaży tych portfeli w kolejnych 
dniach trzeciego kwartału 2014 roku. W dalszej części tekstu przedstawiono przy-
kładowe wyniki dla wybranych portfeli inwestycyjnych. 

W pierwszej kolejności otrzymane portfele porównano pod względem ryzyka. 
Wartości ryzyka (odchylenia standardowego) dla portfela wyznaczonego za pomo-
cą modelu MAD bez dodatkowych warunków oraz dla wybranych portfeli skon-
struowanych przy założeniu jednego dodatkowego warunku, określającego liczbę 
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spółek w portfelu (2, 5, 10 lub 15) lub maksymalny udział (na poziomie 0,3; 0,35 
lub 0,4) przedstawiono na rys. 1. Rysunek 2 przedstawia natomiast wartości ryzyka 
dla portfeli wyznaczanych przy uwzględnieniu ograniczenia zarówno dotyczącego 
liczby spółek, jak i ograniczenia na maksymalny udział spółki w portfelu. 

Rys. 1. Wartości ryzyka dla portfela P0 oraz wybranych portfeli wyznaczanych 
za pomocą modelu MAD przy uwzględnieniu warunku na liczbę spółek (k ∈ {2, 5, 10, 15}) 
lub warunku na maksymalny udział (U∈{0,3; 0,35; 0,4})

Źródło: opracowanie własne.

Rys. 2. Wartości ryzyka dla portfeli skonstruowanych za pomocą modelu MAD z dwoma 
dodatkowymi warunkami (określającymi liczbę spółek w portfelu oraz górną granicę udziałów)

Źródło: opracowanie własne.

Wszystkie otrzymane portfele charakteryzowały się podobnym poziomem ryzy-
ka. Wprowadzenie analizowanych warunków dodatkowych nie wpłynęło zasadni-
czo na poziom ryzyka portfela. W przypadku uwzględnienia w modelu tylko ogra-
niczenia na liczbę spółek, przy założeniu o dużej liczbie spółek (k ≥ 9), otrzymano 
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portfele o wyższym ryzyku niż portfel wyznaczony tylko dla standardowych ogra-
niczeń. Uwzględnienie natomiast ograniczenia na maksymalny udział danej spółki 
w portfelu pozwoliło uzyskać portfele o ryzyku zbliżonym do portfela optymalnego 
według modelu MAD. Podobną zależność odnotowano dla portfeli konstruowanych 
przy założeniu obu analizowanych warunków (rys. 2).

Należy zauważyć, że wszystkie skonstruowane portfele charakteryzowały się 
stopą zwrotu równą lub bliską 1, a więc stopą zwrotu na przyjętym poziomie r0.

Druga część badań dotyczyła analizy przyszłych stóp zysku, jakich można się 
było spodziewać po sprzedaży portfeli w kolejnych dniach następujących bezpo-
średnio po okresie inwestycyjnym. Wysokość zysków obliczona została przy zało-
żeniu, że początkowo w analizowane portfele zainwestowano kapitał w wysokości 
10 000 zł. W tabelach 1 oraz 2 przedstawione zostały wyniki otrzymane dla wybra-
nych portfeli konstruowanych za pomocą modelu MAD. Pogrubioną czcionką za-
znaczono portfele o wyższym zysku w danym dniu niż zysk portfela wyznaczonego 
za pomocą standardowego modelu MAD. 

Tabela 1. Zyski ze sprzedaży portfela bez dodatkowych ograniczeń (P0) oraz dla wybranych portfeli 
z jednym dodatkowym ograniczeniem 

Data P0 P2 P5 P10 P15 P(30) P(40)
07.07.14 9 963,849 10 048,14 9 817,238 9 951,999 9 913,244 9 965,376 9 956,904
14.07.14 9 959,805 10 042,73 9 834,595 9 949,007 9 908,526 9 956,071 9 954,795
21.07.14 9 999,723 10 201,39 9 906,328 9 984,519 9 935,61 9 984,194 9 996,108
28.07.14 10 108,43 10 688,31 10 217,81 10 105,06 10 029,34 10 098,5 10 100,86
04.08.14 10 138,62 10 964,43 10 375,1 10 135,6 10 042,94 10 109,71 10 115,24
11.08.14 10 073,53 11 094,26 10 485,94 10 071,34   9 972,178 10 070,22 10 030,02
18.08.14 10 424,63 11 361,43 10 790,05 10 431,7 10 337,53 10 446,13 10 400,86
25.08.14 10 428,18 11 256,74 10 817,95 10 441,37 10 356,93 10 484,84 10 401,9
01.09.14 10 604,72 11 463,19 11 019,09 10 627,51 10 552,57 10 676,8 10 589,8
08.09.14 10 891,25 11 643,67 11 187,33 10 928,19 10 883,94 10 991,48 10 911,99
15.09.14 11 139,58 11 652,51 11 244,06 11 185,19 11 175,18 11 237,77 11 185,99
22.09.14 11 187,55 11 864,75 11 318,88 11 225,58 11 199,99 11 244,05 11 219,14
29.09.14 10 988,48 11 790,76 11 200,23 11 028,34 10 975,35 10 995,8 11 005,2

Źródło: opracowanie własne.

Wprowadzenie warunku dodatkowego określającego liczbę spółek w portfelu 
spowodowało, że taki portfel częściej przynosił wyższe zyski niż portfel wyznaczo-
ny za pomocą standardowego modelu MAD. Również dla portfeli skonstruowanych 
za pomocą modelu MAD z dwoma warunkami dodatkowymi częściej odnotowano 
wyższe zyski niż w przypadku portfela P0. Spośród wszystkich analizowanych port-
feli najlepszą inwestycją pod względem zysków okazała się inwestycja w portfel



Zastosowanie modelu MAD z dodatkowymi warunkami ograniczającymi 45

Tabela 2. Zyski ze sprzedaży portfeli wyznaczonych za pomocą modelu MAD 
z dwoma dodatkowymi ograniczeniami 

Data P4;30 P5;30 P10;30 P15;30 P3;40 P5;40 P10;40 P15;40
07.07.14 10 043,2 9 806,5 9 900,7 9 910,8 10 103,7 9 806,47 9 935,84 9 903,61
14.07.14 10 052,7 9 798,9 9 906,6 9 918,2 10 144,0 9 798,9 9 928,8 9 898,4
21.07.14 10 067,3 9 835,2 9 941,9 9 958,1 10 193,0 9 835,2 9 963,0 9 921,3
28.07.14 10 294,1 10 065,2 10 115,3 10 108,9 10 317,6 10 065,2 10 064,7 10 007,5
04.08.14 10 378,4 10 156,6 10 179,6 10 165,9 10 349,9 10 156,6 10 078,0 10 017,0
11.08.14 10 354,9 10 202,3 10 162,5 10 137,4 10 233,9 10 202,3 9 998,4 9 944,8
18.08.14 10 687,1 10 569,4 10 511,1 10 468,8 10 515,5 10 569,4 10 374,21 10 312,62
25.08.14 10 748,9 10 589,8 10 527,6 10 490,1 10 555,6 10 589,8 10 380,5 10 337,7
01.09.14 10 897,9 10 816,7 10 723,3 10 678,4 10 614,1 10 816,7 10 579,8 10 540,4
08.09.14 11 050,2 11 151,5 10 995,9 10 934,7 10 736,1 11 151,5 10 918,6 10 886,2
15.09.14 11 167,4 11 357,8 11 198,6 11 149,1 12 130,0 12 609,1 12 150,7 11 678,9
22.09.14 11 263,9 11 388,1 11 244,9 11 201,4 11 831,6 12 255,4 11 824,6 11 324,7
29.09.14 11 134,1 11 182,9 11 065,7 11 028,7 11 742,8 12 122,9 11 740,4 11 239,8

Źródło: opracowanie własne.

dwuskładnikowy. Dla większości dni sprzedaży portfel dwuskładnikowy był port-
felem najbardziej zyskownym. Przeprowadzone badania wykazały, że dodawanie 
kolejnych składników do portfela ogólnie obniża przyszłe zyski z inwestycji. Po-
równując portfele Pk z portfelami Pk;U, zaobserwowano, że w przypadku wprowa-
dzenia założenia na wielkość udziału maksymalnie na poziomie 0,3 portfele skon-
struowane przy takich założeniach przynosiły wyższe zyski niż portfele o tej samej 
liczbie składników, ale bez określenia górnej granicy udziałów.

W celach porównawczych portfele optymalne według modelu MAD porównane 
zostały z odpowiadającymi im portfelami wyznaczonymi za pomocą modelu Mar-
kowitza, również przy uwzględnieniu warunków dodatkowych. Porównanie portfeli 
o tej samej liczbie składników czy tym samym założonym poziomie udziałów, ale 
wyznaczanych za pomocą dwóch różnych modeli wykazało, że otrzymano portfele 
o podobnym poziomie ryzyka (mierzonym odchyleniem standardowym). Również 
pod względem zysków porównywane portfele okazały się podobne.

5. Zakończenie

W artykule omówiono model wyboru portfeli inwestycyjnych ze średnim odchyle-
niem bezwzględnym jako miarą ryzyka oraz dodatkowymi warunkami ogranicza-
jącymi dotyczącymi liczby spółek w portfelu oraz wielkości udziałów danej spółki 
w portfelu. Przeprowadzone krótkie badania empiryczne wykazały, że uwzględ-
nienie analizowanych warunków dodatkowych nie wpływa w sposób znaczący na 
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poziom ryzyka konstruowanych portfeli. Jednak warunki te mają znaczenie przy 
analizie zyskowności portfeli optymalnych według modelu MAD. Portfele wyzna-
czone za pomocą modelu MAD z uwzględnieniem przynajmniej jednego warunku 
dodatkowego znacznie częściej przynosiły wyższe zyski niż portfel skonstruowany 
z użyciem standardowego modelu MAD. Omówione w pracy warunki dodatkowe 
to nie jedyne założenia, które można analizować przy konstrukcji portfeli inwesty-
cyjnych. Planowane są dalsze badania dotyczące zastosowania modelu MAD, m.in. 
z uwzględnieniem kosztów transakcyjnych. 
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