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1. Wstep

Teoria nowoczesnych finanséw opiera si¢ na zalozeniu, ze inwestor dziata
w warunkach ryzyka, czyli Ze znane sa rozklady stép zwrotu poszczegdlnych akcji.
W rzeczywistosci mamy do czynienia raczej z warunkami niepewnosci, poniewaz
nie znamy prawdopodobienistwa wystapienia okreslonej stopy zwrotu. Prawdopo-
dobienstwo to jest szacowane na podstawie danych historycznych [Krzemienow-
ski, Ogryczak 2002, s. 119]. Mozna wigc stwierdzi¢, ze inwestor gieldowy stara si¢
przeksztalci¢ niepewnos¢ w ryzyko. W praktyce czesto wystepuje sytuacja posred-
nia pomi¢dzy warunkami ryzyka a niepewnosci. Na ogét decydent jest w stanie
chociaz w przyblizeniu okresli¢ prawdopodobiefistwo poszczegdlnych zdarzen,
rzadko jednak potrafi okresli¢ te prawdopodobienstwa bardzo precyzyjnie [Tyszka
1986, s. 46-47]. Wigkszos¢ inwestor6w na rynku kapitalowym ma awersj¢ do ry-
zyka i dazy¢ bedzie do mozliwie precyzyjnego okreslenia jego poziomu. Do tego
celu niezbedna jest znajomo$é rozkladéw stép zwrotu. Jednym z warunkéw po-
prawnego oszacowania ryzyka na podstawie szeregéw czasowych jest ich stacjo-
narnos¢. Proces jest stacjonarny, jesli jego podstawowe wlasnosci nie zmieniaja si¢
w czasie [Gruszczynski, Podgérska 1996, s. 182]. Brak stacjonarnosci powoduje,
ze poszczegblne elementy szeregu czasowego sg realizacjami innych zmiennych
losowych. W praktyce oznacza to, Ze szeregu czasowego nie mozna traktowaé jako
préby losowej. Powstaje problem, czy w takiej sytuacji uzasadnione jest szacowa-
nie parametréw rozkiadéw stép zwrotu pojedynczych akcji i utworzonych z nich
portfeli, gdyz rozklady te zmieniaja si¢ w czasie. Im wigksza niestacjonarnos¢ sze-
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regdw, tym warunki podejmowania decyzji sa bardziej zblizone do warunkéw nie-
pewnosci niz do warunkéw ryzyka.

Celem artykulu jest przeanalizowanie st6p zwrotu spélek notowanych na Giet-
dzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie, a takze utworzonych z nich portfeli
Markowitza oraz portfeli o minimalnej semiwariancji, z uwzgl¢dnieniem zjawiska
niestacjonarnosci.

2. Dywersyfikacja ryzyka

W artykule rozwazane sa dwa alternatywne modele wyboru portfela akcji.
Pierwszym z nich jest klasyczny model Markowitza [Markowitz 1952, s. 77-91], w
ktérym ryzyko jest mierzone wariancja stép zwrotu portfela. Drugim jest model
SEM [Markowitz 1959, s. 188-201], w ktérym miara ryzyka jest semiwariancja od
zalozonej stopy zwrotu ()semiwariancja).

Problem wyznaczenia udzialéw akcji w modelu Markowitza sprowadza si¢ do
rozwiazania nast¢pujacego zagadnienia optymalizacyjnego:
nalezy zminimalizowa¢ funkcje:

k k
sf,:ZZx,xjkij, (D

przy ograniczeniach:

>x =1, ()
i=1
k
> Xz, 27, 3)
i=1

x; 20i=1,...,n, 4

gdzie: si — wariancja stép zwrotu portfela akcji,

¥ — okreslona z géry stopa zwrotu dla calego portfela, przy zalozeniu

y<maxz,

Z,— $rednia stopa zwrotu i-tej akcji,

x,— udziat wartosciowy i-tej akcji w portfelu,

k; — kowariancja .

Model wyboru portfela SEM jest podobny do klasycznego modelu Markowitza.

Jedyna réznica migdzy nimi polega na tym, ze minimalizowana jest inna miara
ryzyka — semiwariancja od zalozonej stopy zwrotu portfela akc;ji (dsf,(y) ). W mo-

delu Markowitza za ryzykowne uznaje si¢ odchylenia zaréwno ponizej Sredniej
stopy zwrotu, jak i powyzej sredniej stopy zwrotu. W modelu SEM ryzyko jest
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zwigzane jedynie z wystapieniem stép zwrotu nizszych niz stopa zwrotu ()zatozo-
na przez inwestora. Problem wyznaczenia udzialéw akcji w modelu SEM sprowa-
dza si¢ do rozwiazania nast¢pujacego zagadnienia optymalizacyjnego:

nalezy zminimalizowa¢ funkcje:

k k
dsi (=YY xx,d;(?) 5
i=l j=I
przy ograniczeniach (2)-(4),
gdzie:
d L sy 6
daz, >y
d;,(y)= ” , @)

(Zit - 7)(Zjl - },) dla Zpl <Y
d;(y) — semikowariancja od zalozonej stopy zwrotu,

m — liczba jednostek czasowych, w ktérych rejestrowane sa stopy zwrotu akcji
Z,,t=12,..m,
z,, — stopa zwrotu portfela w momencie z.

Szczegblowo zagadnienie budowy portfela SEM opisano w pracy [Rutkowska-
-Ziarko, Olesinkiewicz 2002].

3. Zagadnienie stacjonarnosci a analiza portfelowa

Warunkiem stalo$ci w czasie parametréw omawianych modeli jest stacjonar-
nos¢ szeregédw czasowych stép zwrotu. Parametry te s szacowane na podstawie
szeregéw czasowych stdp zwrotu, przy czym zaklada si¢, ze po pierwsze zjawisko
ksztattuje si¢ podobnie w calym badanym okresie, a po drugie nie zmieni ono
swojego charakteru w okresie przysztym, czyli pomigdzy kupnem a sprzedaza
portfela. Wystgpowanie niestacjonarnosci powoduje, ze portfel efektywny w jed-
nym okresie nie musi by¢ portfelem efektywnym w nastgpnym okresie. W analizie
portfelowej rozpatruje si¢ zaréwno stopy zwrotu pojedynczych akcji, jak i stopy
zwrotu zbudowanych z nich portfeli. Powstaje pytanie, jak niestacjonarmnos$é¢ stop
zwrotu poszczegllnych akcji wplywa na potencjalng niestacjonarno$¢ zbudowa-
nych portfeli. Mozna przypuszczac, iz portfele zbudowane ze spétek niestacjonar-
nych beda réwniez niestacjonarne.

Mozliwos¢ redukcji ryzyka portfela zalezy od stopnia powiazania stép zwrotu
waloréw tworzacych portfel [Jurek 2001, s. 69]. Wariancja (semiwariancja) portfe-
la nie jest $rednia wazona udzialami wariancji (semiwariancji) poszczegélnych
skladnikéw portfela. Przy skutecznej dywersyfikacji istnieje bowiem szansa, ze
gdy ceny jednych akcji spadaja, woéwczas innych moga pozostawac na stalym po-
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ziomie lub rosnaé. Dzigki temu ryzyko calego portfela bedzie nizsze niz ryzyko
pojedynczego waloru’.

Zjawisko kointegracji polega na tym, iz kombinacja liniowa dwéch lub wigcej
szeregéw niestacjonarnych jest szeregiem stacjonarnym [Gruszczynski, Podgérska
1996, s. 190]. Portfel jest szczegélnym przypadkiem kombinacji liniowej. Udziaty
akcji w portfelu mozna traktowac jako wspétczynniki kombinacji liniowej, przy
czym sumuja si¢ one do jednosci. Jezeli dozwolona jest krétka sprzedaz, to wsp6t-
czynniki te moga by¢ ujemne, jezeli nie — wspéiczynniki musza by¢ dodatnie. Wia-
$nie taki przypadek rozwazany jest w niniejszym artykule. Powstaje pytanie, czy
wystgpowanie powiazan mig¢dzy spétkami moze spowodowacd, ze portfel bedzie
bardziej stacjonarny w czasie niz wynikatoby to z wlasnosci waloréw wchodza-
cych w jego sktad. Przez pojgcie ,.bardziej stacjonarny” rozumie sig¢ tutaj wyzsza
wartos$¢ bezwzgledna obliczonej wartosci statystyki testowej. W pracy postuzono
si¢ testem Dickeya-Fullera z augmentacja (test rozszerzony Dickeya-Fullera). Test
ten jest uznawany za najbardziej efektywny sposr6d prostych testéw integracji i
najczesciej stosowany w praktyce [Charemza, Deadman 1997, s. 103-143].

4. Wyniki badan

Badaniem objeto 62 spétki wchodzace w sktad indeksu WIG?, nieprzerwanie
notowane w calym okresie badan, tj. od 1 stycznia 2000 r. do 31 grudnia 2004 r.
Analiza portfelowa ze wzgl¢du na czasochlonno$¢ obliczen oraz mala elastycznosé
i ptynno$¢ portfela z reguly dotyczy inwestycji dhugookresowych [Tarczynski
2002, s. 27]. Z tego wzgledu zaproponowano wykorzystanie kwartalnych st6p
zwrotu badanych waloréw oraz zbudowanych z nich portfeli. Stopy zwrotu wyzna-
czono zgodnie ze wzorem [Rutkowska-Ziarko 1999, s. 22]:

7, =B 1009, ®
nil
gdzie: s — dlugosé okresu inwestycyjnego wyrazona w dniach,
n, — warto$¢ notowania i-tego aktywu w momencie f,

n,,,.— wartos¢ notowania i-tego aktywu po s dniach inwestowania rozpo-

it+s
cz¢tego w momencie t.
Liczba jednostek czasowych (m), w ktérych rejestrowane sa stopy zwrotu, zale-
zy od liczby notowan i od dlugosci okresu inwestycyjnego:
m=n-—s, 9
gdzie n jest liczba notowan.

' Wyijatkiem jest sytuacja, gdy wspélczynniki korelacji wszystkich sktadnikéw portfela sa réwne
1, co jest zalozeniem czysto teoretycznym.
2 Uwzgledniono skiad indeksu WIG na koniec 2004 r.
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Przedstawiony sposéb obliczania st6p zwrotu ma nastepujace zalety. Po pierw-
sze uwzgl¢dnione sa wszystkie posiadane obserwacje. Po drugie — szeregi czasowe
sa mozliwie najdtuzsze. Dzigki takiemu podej$ciu uwzgl¢dniono w badaniach 1193
kwartalne stopy zwrotu akcji kazdej firmy.

W pracy, zamiast pelnych nazw emitentéw gieldowych, zastosowano trzylite-
rowe skréty, wprowadzone na mocy komunikatu Zarzadu Gieldy Papier6w Warto-
Sciowych w Warszawie z dnia 2 sierpnia 2000 .

Pierwszym etapem badan bylo zbadanie za pomoca testu ADF (z wyrazem wol-
nym, trendem i opdznieniem pierwszego rzg¢du) stacjonarnosci pojedynczych spé-
fek. Wartosci krytyczne testu zaczerpnigto z tablic opracowanych przez Dickeya
[Fuller 1976]. Wyniki testéw prezentuje tab. 1.

Tabela 1. Test pierwiastka jednostkowego dla szeregéw kwartainych stép zwrotu spétek indeksu
WIG nieprzerwanie notowanych w okresie 2000-2004 r.

Emitent ADF Emitent ADF Emitent ADF
AGO -561° FTE —3.27° ORB -2.97
ALM 277 GRO —5,90° PEO —3,46°
AMC -2,59 IND -2,57 PGF -3,33°
APT -3,58" IPX -3,14° PKN —4,09°
BDX -3,50° IRE -3,84° PLC 2,79
BHW 2,67 JLF -3,13° PSP 2,39
BPH -3,78° JTZ -3,44° PXM -2,86
BRE -3,51° KBL -2,92 RFK 2,54
BRS —3,64° KGH -3,48° RLP 347
BSK 2,99 KPX -2.,57 RMX 2,92
BZW -3,05 KRB -3,35° RPC -3,13°
CMR —4 88° KRS 273 SFT 427"
CPL -5,32° KSW =221 SKW -3,41°
CSS —437° KTY 2,72 STC -3,83°
CST —4,49° LTX -3,36° STR —4,60°
DBC 2,42 MIL —4.84° STX —3,45°
ECH 4,26’ MSO —545° TIM 2,93
ELB -2,85 MSW 2,52 TPS —4.42°
ELE —4,00° MSX 3,51 VST -2,63
FCL -2,6 NET —5,05°
FSC ~3,06 OPT —6,80° ZwWe 2,3

a — proces zintegrowany [(0) na poziomie istotnosci @ = 0,01; b — proces zintegrowany 1(0) na po-
ziomie istotnosci &= 0,05; ¢ - proces zintegrowany I(0) na poziomie istotnosci a=0,1.

Zrédto: obliczenia wiasne.

Zgodnie z testem ADF szeregami niestacjonarnymi charakteryzowaly si¢ 24
sp6iki, co stanowi ponad 38% badanych spé6iek.

W drugim etapie zbudowano portfele Markowitza i portfele SEM dla wybra-
nych zatozonych stép zwrotu (= 1, 5-25%). W sklad portfeli SEM i portfeli Mar-
kowitza weszto tacznie 15 spétek. S sposréd nich charakteryzowalo si¢ niestacjo-
narnoscia stép zwrotu. Portfele SEM r6znia si¢ od portfeli Markowitza pod wzgle-
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dem zar6éwno wystepujacych akcji, jak i proporcji migdzy ich udzialami (tab. 2).
Jedynie dla 25% portfel SEM jest identyczny z portfelem Markowitza.

Tabela 2. Skiady portfeli Markowitza i portfeli SEM dla przyktadowych zatozonych stép zwrotu (p

. Sklad portfela . Skiad portfela

y | Emitent —owiza | SEM | 7 | E™i™ M Nowiza | SEM

1% | APT - 02051 | 5% | APT 0,0358 0.2607
BRS N 0,0581 BRS 0,0061 0.0725
BSK 02365 0,0742 BSK 0.2296 -
CST 5 00415 ESC 0,0503 0.1604
FSC 0,0066 0.1402 IRE 0,0788 0,0974
IRE 0,0862 0,0846 TTZ 0,0194 ;
1TZ 0,0459 - KRS 0,0699 02835
KRS 0,0299 02451 MSO 03247 0.0711
LTX 0,0173 3 RPC 00672 0,0453
MSO 03296 0.0729 TIM 0,0208 0,0001
PGF 00162 3 ZWC 0.0972 B
RPC 0,0042 00765
TIM 0,0111 00018
ZWC 0.1264 B

10% | APT 02395 02847 | 15% | APT 0.4670 03879
BRS 00546 0,0871 BRS 0.1576 0,1992
BSK 0,0452 - FSC 0,279 0.1784
FSC 0,1840 0.1919 IRE 0,0655 0,0911
IRE 0,0884 0.1077 KRS 0,0089 0,1337
KRS 0.1063 0.2486 TIM 0.0211 0,0097
MSO 02383 0,0650
PEO 00124 :
TIM 0,0313 0.0151

20% | _APT 0,6049 04657 | 25% | APT 0,2005 02005
BRS 0,3951 0,4442 BRS 0,7995 0.7995
FSC - 0,0524
IRE - 0,0377

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Omawiane portfele zbadano ze wzgledu na srednig stopg zwrotu i ryzyko mierzone
alternatywnie wariancja i ysemiwariancja (tab. 3). Dla niskich zalozonych st6p zwrotu
obydwa typy portfeli maja $rednie stopy zwrotu wyzsze od zatozonych, przy czym dla
portfeli SEM efekt ten jest wyraznie wiekszy. Portfele Markowitza z zatozenia majq
minimalng wariancj¢, zatem ze wzgledu na t¢ miarg ryzyka maja przewagg nad portfe-
lami SEM. Portfele SEM zas$ charakteryzuj si¢ nizszymi ysemiwariancjami. Oznacza
to, ze w portfelach SEM, w por6éwnaniu z portfelami Markowitza, wystgpuje wigksze
rozproszenie stopy zwrotu wokét sredniej; jednoczesnie mniejsze sa odchylenia ponizej
zalozonej stopy zwrotu, a wigksze powyzej jej poziomu. Z tego wzgledu portfele SEM
nalezy uzna¢ za lepsze dla inwestoréw. Przy mniejszym ryzyku uzyskania stopy zwrotu
nizszej od zalozonej stwarzaja one jednoczesnie szansg na wysokie stopy zwrotu.
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Tabela 3. Por6wnanie portfeli efektywnych minimalizujacych wariancje i semiwariancj¢ od zaloZonej

stopy zwrotu

Portfele Markowitza Portfele SEM
4 srednia wariancja | ysemiwariancja srednia wariancja | semiwariancja

1% 3,8104 37,2389 6,6018 9,9985 110,4394 1,2780

5% 5,0000 39,1079 17,7374 11,2422 134,2600 8,1069

10% [ 10,0000 85,3131 35,6343 11,9323 140,2201 32,0652
15% [ 15,0000 237,4763 91,3854 15,0000 251,2557 85,4426
20% | 20,0000 632,9238 208,9673 2,0000 658,4294 205,5573
25% | 25,0000 | 1622,0188 436,5935 25,0000 | 1622,0188 436,5935

Zrédlo: obliczenia wiasne.

Nasuwa si¢ pytanie, czy powyzsze portfele zachowaja w przysztosci swoje pod-
stawowe wilasnosci. Aby uzyska¢ na nie odpowiedz, zbadano stacjonarnos¢ szere-
gbéw stop zwrotu zbudowanych portfeli (tab. 4). Wszystkie zbudowane portfele, z
wyjatkiem portfela SEM, dla zatozonej stopy zwrotu 1% wykazuja stacjonarnosc.
Jednakze nawet dla tego portfela wartos¢ obliczona statystyki testu ADF nieznacz-
nie odbiega od wartosci krytycznej, wynoszacej -3,12 (a = 0,1). Portfele Marko-
witza sa bardziej stacjonarme (wyzsze wartosci bezwzgledne statystyki testu ADF)
od portfeli SEM. Inwestor poszukujacy portfela o minimalnej semiwariancji moze
stana¢ przed problemem, czy wybra¢ portfel SEM o nizszej semiwariancji, ,,mniej
stacjonarny” niz portfel Markowitza, czy wybra¢ portfel Markowitza ,bardziej
stacjonarny”, ale za to 0 wyzszej semiwariancji. Zagadnienie to dotyczy zalozonej
stopy zwrotu wynoszacej 1%, dla ktérej portfel SEM jest niestacjonarny.

Jednoczesnie przeanalizowano wplyw niestacjonarnosci sktadnikéw portfela na
jego stacjonarno$¢. W tym celu wyznaczono udziat akcji o niestacjonarnych szere-
gach stép zwrotu wchodzacych w sklad portfeli (f).

Tabela 4. Test pierwiastka jednostkowego dla szeregéw kwartalnych stép zwrotu portfeli oraz udziat
w portfelu waloréw o niestacjonarnych szeregach czasowych (f)

4 Rodzaj portfela ADF f

1% Markowitza -5,43% 0,411

SEM -3,04 0,461

5% Markowitza -5,25% 0,467

SEM -3,12° 0,453

10% Markowitza —4,07* 0,367

SEM -3,26° 0,456

15% Markowitza -3,49° 0,310

SEM -3,41: 0,322
Markowitza -3,70 0

20% SEM 3,66° 0,052
25% Markowitza i SEM -3,67° 0

Portfel réwnomierny -2,67 0,380

Oznaczenia jak w tab. 1.

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Portfele Markowitza dla 1 i 5% maja najwyzsze warto$ci bezwzgledne statysty-
ki testowej, pomimo Ze majg one jedne z najwyzszych udzialéw skladnikéw nie-
stacjonarnych. Jednoczesnie portfele, ktére maja znikomy udzial spétek o szere-
gach niestacjonarnych, cechuja si¢ nizszymi warto$ciami tej statystyki. Ponadto
portfel SEM dla zalozonej stopy zwrotu 1% ma udzial sktadnikéw niestacjonar-
nych nieznacznie nizszy od portfela Markowitza dla 5%. Jednak to portfel Marko-
witza jest stacjonarny, a portfel SEM jest niestacjonarny. Stacjonarnosci calego
portfela nie mozna rozpatrywac jedynie w kontekscie jego sktadnikéw. Powyzsze
wyniki wskazuja, ze portfele, w sklad ktérych wchodza akcje o niestacjonarnych
szeregach stop zwrotu, nie musza by¢ niestacjonarne. Wprowadzenie duzej liczby
waloréw do portfela nie gwarantuje wyeliminowania niestacjonarnosci. Portfel
réwnomierny, zawierajacy w réwnych udziatach wszystkie 62 rozpatrywane spot-
ki, nie jest portfelem stacjonarnym. Jednoczesnie udzial sktadnikéw niestacjonar-
nych w tym portfelu jest nizszy niz w innych portfelach stacjonarnych (portfele
Markowitza dla 1 i 5% oraz portfele SEM dla 5 i 10%).

5. Podsumowanie

Przeprowadzone badania potwierdzily przypuszczenie, ze portfel moze by¢ bar-
dziej stacjonarny niz wynikaloby to z wlasnosci waloréw wchodzacych w jego
sktad. Dla inwestora pozadana cecha portfela jest jego stacjonarnos¢, gdyz to ona
pozwala przyjac, ze zbudowany portfel zachowa swoje wlasnosci w okresie przy-
sztym, pomigdzy jego kupnem a sprzedaza. Jednakze zagadnienie stacjonarnosci
rzadko rozpatrywane jest w analizie portfelowej. Pomijanie zagadnienia niestacjo-
narnosci finansowych szeregéw czasowych moze prowadzi¢ do nieracjonalnej
alokacji zasob6éw, gdyz parametry rozkladéw, na podstawie ktérych podjgto decy-
zj¢, moga w przyszlosci ulec zmianie. Problemem wymagajacym rozwiazania jest
uwzglednienie przy budowie portfela akcji zagadnienia stacjonarnosci szeregéw
stép zwrotu. Jednym ze sposobdw na to jest przeprowadzenie analizy portfeli juz
zbudowanych i odrzucenie tych, ktérych szeregi sa niestacjonarne. Uwzglednienie
stacjonarnosci w analizie portfelowej pozwolitoby na zwigkszenie jej efektywnosci
w praktyce. Powstaje problem wprowadzenia warunku na stacjonarmos$é stép zwro-
tu jako dodatkowego kryterium w modelach wyboru portfela.
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PORTFOLIO ANALYSIS AND THE PROBLEM OF RETURNS
STATIONARITY ON EXAMPLE OF SECURITIES QUOTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The research indicates efficient portfolios using semi-variance as a risk measure and Markowitz’s
ones. The stationarity of time series of returns for chosen securities and efficient portfolios were
analyzed. The analysis of empirical results suggests that portfolio can be stationary despite the securi-
ties in portfolio are non-stationary. The stationarity of portfolio are desirable by investor.
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