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1. Wstep

Gielda papieréw wartosciowych jest jednym z gléwnych kanatéw przemiesz-
czania kapitatu, a w szczeg6lnosci jego pozyskania do kredytowania przedsiewzieé
inwestycyjnych. Jest ona miejscem wyceny akcji, czgsto najwigkszych i najlepiej
zarzadzanych przedsigbiorstw, przez co stanowi odzwierciedlenie poziomu eko-
nomicznego danego kraju. Stopy zwrotu spétek gietdowych reaguja na zmiany
zachodzace w gospodarce, zaleza one nie tylko od kondycji danej spéiki, ale réw-
niez od wielu czynnikéw zewnetrznych, makroekonomicznych. Tempo rozwoju
gospodarki danego kraju, jej wrazliwo$¢ na zmiany zachodzace w gospodarce
swiatowej oraz uwarunkowania polityczne staja si¢ przyczynami dtugofalowych
ruchéw cen na gieldzie. Utrzymujace si¢ tendencje zmierzajace do przewartoscio-
wania lub niedowartosciowania wigkszosci akcji powoduja, iz rynek kapitatowy
przechodzi przez rézne fazy takie, jak hossa i bessa, bedace w dlugofalowej per-
spektywie skfadowymi cykli koniunkturalnych [8].

Biorac to pod uwagg, istotnym problemem wydaje si¢ tworzenie i zarzadzanie
portfelami akcji w warunkach zmieniajacej si¢ koniunktury na rynku kapitalowym
[1; 2; 3]. Celem artykutu jest poréwnanie portfeli Markowitza i portfeli o minimal-
nej semiwariancji (SEM) w warunkach réznych faz gietldowych. Ocena zbudowa-
nych portfeli dotyczyta parametréw rozktadéw stép zwrotu, w tym wybranych
miar ryzyka, oraz zjawiska zmiennosci rozktadéw stép zwrotu w czasie.

Zastosowanie semiwariancji stopy zwrotu jako konkurencyjnej miary ryzyka
w odniesieniu do klasycznej miary ryzyka w modelu Markowitza podyktowane jest
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wada wariancji traktujacej w jednakowy sposéb ujemne i dodatnie odchylenia stép
zwrotu od oczekiwanej stopy zwrotu. W rzeczywistosci odchylenia ujemne sa nie-
pozadane, a dodatnie stwarzaja mozliwos¢ wiekszego zysku. Najistotniejsza cechg
semiwariancji jest to, ze mierzy ona odchylenia tylko ponizej okreslonego pozio-
mu. Zwolennicy stosowania semiwariancji jako miary ryzyka podkreslaja, ze lepiej
niz wariancja opisuje ona faktyczne preferencje inwestoréw [4; 9; 13].

2. Zastosowane modele

W artykule rozwazane sa dwa alternatywne modele wyboru portfela akcji.
Pierwszym z nich jest klasyczny model Markowitza [6], w ktérym ryzyko mierzo-
ne jest wariancja stop zwrotu portfela. Drugim jest model SEM [7], w ktérym mia-
ra ryzyka jest semiwariancja od zalozonej stopy zwrotu ( )-semiwariancja).

Problem wyznaczenia udziatéw akcji w modelu Markowitza sprowadza si¢ do
rozwiazania zagadnienia optymalizacyjnego, jakim jest zminimalizowanie warian-
cji stép zwrotu portfela:

k. k

sp= 2 2 %%k s M
i=l j=1

przy ograniczeniach:

zk:x,.:l, 2)
i=l
k

Zx,?,. 27, 3)

x, 20 i=1,...,n, @)
gdzie: si — wariancja stép zwrotu portfela akeji;
¥ —okreslona z géry stopa zwrotu dla catego portfela, przy zalozeniu ¥ < max z;;
7, — srednia stopa zwrotu i-tej akcji;
x,— udzial wartosciowy i-tej akcji w portfelu;
k; — kowariancja stop zwrotu i-tej i j-tej akcji.

Model wyboru portfela SEM jest podobny do klasycznego modelu Markowitza.
Jedyna réznica polega na tym, ze minimalizowana jest inna miara ryzyka
y-semiwariancja stopy zwrotu portfela akcji (dsf,(y) ). W modelu Markowitza za
ryzykowne uznaje si¢ odchylenia zar6wno ponizej Sredniej stopy zwrotu, jak i powy-
zej sredniej stopy zwrotu. W modelu SEM ryzyko jest zwiazane jedynie z wystapie-
niem stép zwrotu nizszych niz stopa zwrotu () zalozona przez inwestora. Problem

wyznaczenia udzialéw akcji w modelu SEM sprowadza si¢ do rozwiazania zagad-
nienia optymalizacyjnego polegajacego na zminimalizowaniu }semiwariancji:
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przy ograniczeniach (2-4),
gdzie:
l m
d;(n=—-2"d, (1), ©6)
m-=1,-
0 dlaz, 2y
dijl(y) = . ’
(Zil - 7)(21'1 - }’) dla Zpl <Y

d;(y) - semikowariancja od zalozonej stopy zwrotu; m — liczba jednostek czaso-

M

wych, w ktérych rejestrowane sa stopy zwrotu akcji z,, t=1,2, ...,m; z, — stopa

pr
zwrotu portfela w momencie ¢. Zagadnienie budowy portfela SEM opisano szcze-
goétowo w pracach [10; 12].

3. Wyniki

Badania objety 70 najwigkszych i najbardziej ptynnych spétek nieprzerwanie
notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w catym okresie
badawczym, tj. od 1 stycznia 2000 r. do 31 grudnia 2005 r. Analiza portfelowa ze
wzgledu na czasochlonnos¢ obliczen oraz malg elastycznos$é i ptynnos¢ portfela
z reguty dotyczy inwestycji dlugookresowych [14]. Z tego wzgledu zaproponowa-
no wykorzystanie kwartalnych stép zwrotu badanych waloréw oraz zbudowanych
z nich portfeli. W celu uproszczenia rozwazan przy wyznaczeniu stop zwrotu po-
minigte zostaly dywidendy. Stopy zwrotu obliczono jako wzgledne przyrosty cen
akcji, zgodnie ze wzorem:

zZ, = Piaes 7T 100% , (8)
nil
gdzie: s — dlugos$é okresu inwestycyjnego wyrazona w dniach,
n, — wartos¢ notowania i-tych aktywéw w momencie ¢,

n — warto$¢ notowania i-tych aktywéw po s dniach inwestowania roz-

poczetego w momencie ?.
Liczba jednostek czasowych (m), w ktdérych rejestrowane sa stopy zwrotu, zale-
zy od liczby notowan i dlugosci okresu inwestycyjnego:
m=n-s, 9
gdzie n jest liczba notowan.
Okres badawczy zostal podzielony na trzy dwuletnie préby (2000-2001; 2002-
-2003; 2004-2005), z ktérych kazda zawierala ok. 440 jednostek czasowych, w
ktérych rejestrowane byly kwartalne stopy zwrotu. Analiza wykresu indeksu WIG
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(rys. 1) pokazuje, iz okresy te r6znia si¢ od siebie ogélna sytuacja na rynku kapita-
fowym.
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Rys. 1. Wartosci indeksu WIG w okresie 2000-2005
Zrédto: opracowanie wiasne.

Pierwszy okres charakteryzowat si¢ trendem spadkowym i nazywany bedzie da-
lej okresem bessy. Przecigtna kwartalna stopa zwrotu z indeksu WIG w tym okre-
sie wyniosfa -5,77%.

Drugi okres jest okresem przejsciowym migdzy okresem bessy i hossy. Cechuje
si¢ on gléwnie wystgpowaniem trendu horyzontalnego, jak réwniez trendu wzro-
stowego, szczeg6lnie w ostatnim kwartale 2003 r. Okres ten odznaczat si¢ prze-
ci¢tna kwartalna stopa zwrotu z indeksu WIG na poziomie ok. 5%.

Okres trzeci, obejmujacy lata 2004 i 2005, identyfikuje si¢ trendem wzrosto-
wym [8], co uzasadnia nazwanie go okresem hossy. Przecigtna kwartalna stopa
zwrotu z indeksu WIG w tym okresie wyniosta 5,86%.

Dla kazdej z préb wyznaczono portfele Markowitza oraz portfele SEM dla wy-
branych zatozonych stép zwrotu.

W pierwszym okresie najwyzsza srednia stopa zwrotu dla pojedynczej spétki
wynosila 14,99%. W badaniu uwzgledniono cztery zatozone stopy zwrotu (=1, 5,
10, 14%). Dla najwyzszej zatozonej stopy zwrotu (14%) portfel Markowitza i port-
fel SEM mialy identyczny skifad.

W okresie przejsciowym migdzy okresem bessy i hossy najwyzsza srednia stopa
zwrotu dla pojedynczej spétki wyniosta 46,85%. Pozwolito to na zbudowanie najbardziej
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zyskownych portfeli z trzech rozpatrywanych okreséw. W badaniu uwzgledniono dzie-
sig¢ zatozonych stép zwrotu (¥ = 1, 5, 10, 15, 20, 25, 30, 35, 40, 45%).

Okres trzeci, okres hossy, charakteryzowal si¢ najwyzsza srednig stopa zwrotu
dla pojedynczej sp6tki, wynoszaca 34,54%. W badaniu uwzglgdniono siedem zato-
zonych stép zwrotu (¥ = 1, 5, 10, 15, 20, 25, 30%).

Dodatkowo kazda z dwuletnich préb podzielono na dwa roczne podokresy
i przeanalizowano ksztattowanie si¢ stép zwrotu zbudowanych portfeli w tych
podokresach. Na tej podstawie zweryfikowano istotno$¢ zmiennosci rozkladéw
stop zwrotu portfeli dla kazdej proby. W tym celu postuzono si¢ testem zgodnosci
Kotmogorowa-Smirnowa (K-S) dla dwéch préb, wyniki prezentuja tab. 1-3.

Tabela 1. Test Kotmogorowa-Smirnowa istotnosci réznic migdzy rozktadami stép zwrotu portfeli
w okresie bessy

¥ Typ portfela Wartoé¢ statystyki testu K-S (lata 2000 oraz 2001)
1 Markowitza 1,096 (p>0,1)
1 SEM 1,190 (p>0,1)
5 Markowitza 1,242 (p<0,1)
5 SEM 2.056 (p<0.001)
10 Markowitza 2,484 (p<0,001)
10 SEM 2,630 (p<0.001)
14 Marowz 3,487 (p<0.001)

Zrédlo: obliczenia wiasne.

Tabela 2. Test Kotmogorowa-Smirnowa istotnosci réznic migdzy rozkladami stép zwrotu portfeli w
okresie przejsciowym

¥ Typ portfela Wartos¢ statystyki testu K-S (lata 2002 oraz 2003)

1 Markowitza 0,862 (p>0,1)

1 SEM 5,268 (p<0.001)

5 Markowitza 0,862 (p>0,1)

5 SEM 6,417 (p<0,001)
10 Markowitza 1,628 (p<0,025)
10 SEM 6,130 (p<0.001)
15 Markowitza 3,065 (p<0,001)
15 SEM 5,555 (p<0,001)
20 Markowitza 4,262 (p<0,001)
20 SEM 4,981 (p<0.001)
25 Markowitza 4,358 (p<0,001)
25 SEM 4,837 (p<0,001)
30 Markowitza 5.555 (p<0,001)
30 SEM 5,507 (p<0,001)
35 Markowitza 8,141 (p<0,001)
35 SEM 7,088 (p<0,001)
40 Markowitza 7,614 (p<0,001)
40 SEM 7,614 (p<0,001)
45 Markowitza 7,375 (p<0,001)
45 SEM 7,710 (p<0,001)

Zrédto: obliczenia whasne.
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Tabela 3. Test Kotmogorowa-Smimowa istotnosci réznic migdzy rozktadami stép zwrotu portfeli w okresie hossy

¥ Typ portfela Wartos¢ statystyki testu K-S (lata 2004 oraz 2005)

1 Markowitza 0,798 (p>0,1)

| SEM 6.083 (p<0,001)

5 Markowilza 0,756 (p>0,1)

5 SEM 2,943 (p<0,001)
10 Markowitza 2,091 (p<0,001)
10 SEM 4,509 (p<0.001)
15 Markowitza 3.511 (p<0.001)
15 SEM 4,992 (p<0,001)
20 Markowitza 6,895 (p<0,001)
20 SEM 6,181 (p<0,001)
25 Markowitza 7.316 (p<0,001)
25 SEM 7,316 (p<0,001)
30 Markowitza 7,610 (p<0,001)
30 SEM 7,410 (p<0,001)

Zrédio: obliczenia wihasne.

Wezesniej przeprowadzone badania szescioletniego okresu inwestycyjnego (2000-
-2005) wykazaly istotna zmiennosc rozkladéw stp zwrotu w czasie [11]. Powstaje pyta-
nie, jaki wptyw na zmienno$¢ rozikdadéw w czasie ma skrécenie okresu badawczego do

dwdch lat oraz jakie znaczenie dla zmiennosci rozkladéw ma ogélna sytuacja na gietdzie.

Tabela 4. Wybrane charakterystyki rozktadéw stép zwrotu portfeli w okresie bessy

y | Portfel |  Laa Z, Min | Max 52 ds,(») | A | Testnormalnosci

20002001 | 259| 672 | 1436 | 728 099 | 0,64/0,062 (p<0,1)
1 M 2000 278 672 | 1436 | 817 098 | 076/0,092 (p<0,1)
2001 239 381 | 1236 | 635 099 | 041/0,061(p>02)

20002001 | 7201 054 | 2365 | 2148 0014 | 1,170,114 (p<001)

1 |SEM  [2000 693 052 | 2365 | 1529 0,002 | 1,38/0,117 (p<0,01)

2001 746| 054 | 2152 | 2762 0026 | 098]0,122 (p<0,01)

20002001 | 500| -386 | 1983 | 10,17 390 | 0.98(0.088 (<0.01)

5 M 2000 536| -386 | 1983 | 1072 294 130[0.122 (p<0,01)

2001 a64| 167 | 1480 | 94l 487 | 0.58/0,058 (>0,20)

20002001 | 7,76| 085 | 2635 | 24,00 1,76 | 1,01]0.109 (p<0.01)

5 |SEM  [2000 822] 030 | 2635 | 2223 099 1.31/0.111 (p<0.01)

2001 731 085 | 2033 | 2545 254 | 083[0,142 (p<001)

20002001 | 10,00| -308 | 3812 | 5361 | 2212 | 0,590,066 (p<0.05)

10 M 2000 1087| -106 | 3812 | 4484 | 1294 | 093]0.099 (»<0.05)

2001 9,13 -308 | 2618 | 61,09 ! 3140 | 049{0.110 (p<001)

20002001 | 10,00 -355 | 42,18 | 5590 | 2054 | 089(0,113 (p<001)

10 |SEM {2000 1ot -121 | 4218 | 5295 | 11.48 1.35(0.167 (p<0.01)

2001 899| -355 | 2469 | 5708 | 2969 | 055[0.111 (p<0,01)

M 20002001 | 14,00 -2025 | 96,68 |384,78 112331 1,26(0,140 (p<0,01)

15 'spm 2000 2041 -1057 | 96,68 (42057 | 5631 1.24(0,119 (<0,01)

2001 759 2025 | 6453 |268,17 |190386 1,25(0,148 (»<0,01)

Zrédio: obliczenia wiasne.
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Tabela 5. Wybrane charakterystyki rozktadéw stép zwrotu portfeli w okresie przejsciowym

2

y | Portfel Lata Zp Min Max 5, dslz,(}’) A Test normalnosci
| 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002-2003 577 { -3,16 18,51 13,25 0,26 0,35 (0,041 (p>0,20)
1 M 2002 571 | 2,08 16,62 13,05 0,19 0,15 10,047 (p>0,20)
2003 583 | -3,16 18,51 13,51 0,33 0,54 [0,067 (p>0,20)
2002-2003 | 14,19 | 090 4450 (103,06 0,00003| 0,93 (0,109 (p<0,01)
1 [SEM 2002 9,02 098 21,21 33,39 0,00001| 0,05]0.137 (p<0.01)
2003 1937 | 090 4450 (119,33 0,00005( 0.46 |0,095 (p<0,05)
2002-2003 577 | 3,16 18,51 1325 4,09 0,35 (0,041 (p>0,20)
5 (M 2002 571 | 2,08 16,62 | 13,05 448 0.15 0,047 (p>0,20)
2003 583 | -3,16 18,51 13,51 3,72 0,54 {0,067 (p>0,20)
2002-2003 | 1620 | 3,70 M23 | 5537 0,014 0,36 {0,083 (p<0.01)
5 |SEM 2002 11,74 3,70 2427 20,03 0,019 0.13 (0,072 (p<0,20)
2003 20,66 3,73 34,23 50,98 0,008 -0,37 (0,102 (p<0,05)
2002-2003 | 10,00 | 082 2086 | 15,79 823 0,10 {0,049 (p>0,20)
10 M 2002 9,55 034 20,86 16,77 10,22 0,01 {0,079 (p<0,15)
2003 1045 | 0,82 20,30 14,46 6,27 -0,18 10,063 (p>0,20)
2002-2003 | 26,21 497 62,30 19755 0,15 0,590,153 (p<0.,01)
10 [SEM 2002 17,76 497 4621 64,71 0.29 1.32 [0.175 (p<0,01)
2003 3465 | 826 62,30 [187,98 0,01 -0,21 10,114 (p<0,01)
2002-2003 | 15,00 2,26 2688 2822 15,50 0,28 |0,049 (p>0,20)
15 M 2002 13,68 2,26 26,46 26,57 19,80 0,04 10,042 (p>0,20)
2003 1632 | 2,56 26,88 | 26,50 11,27 0,65 10,085 (p<0,10)
2002-2003 | 27,07 4,04 61,16 |187,73 299 0,54 10.141 (p<0,01)
15 (SEM 2002 19,54 404 52.03 83.82 5.60 1.32 10.160 (p<0,01)
2003 34,59 8,49 61,16 [178,77 0,39 -0,17 10,110 (p<0,01)
2002-2003 | 20,00 1,39 3851 58,15 29,05 0,01 {0,027 (p>0,20)
20 M 2002 17,54 1,39 38,04 50,79 42,30 0,14 {0,080 (p<0,15)
2003 2246 | 5,58 38,51 | 53,57 15,95 -0,16 10,085 (p<0,10)
2002-2003 | 27,72 322 62,71 179,10 1548 0,57 10.112 (p<0,01)
20 |SEM 2002 20,86 322 52,31 90,86 27,98 0,94 10,105 (p<0,05)
2003 3459 | 991 62,71 {173,51 3,04 0,09 10,081 (p<0,15)
2002-2003 | 25,00 | 098 51,76 (113,03 52,70 0,19 (0,048 (p>0,20)
25 (M 2002 2099 | 098 4959 | 92,30 82,46 0.27 [0.093 (p<0,05)
2003 2901 | 786 51,76 {101,94 23,19 0,09 10,073 (p<0,15)
2002-2003 | 2837 | 093 64,53 (182,08 4254 0,56 10,098 (p<0,01)
25 |SEM 2002 21,54 093 51,51 95,32 73,83 0.56 |0,081 (p<0,15)
2003 3421 | 11,24 64,53 |175,80 11,46 0,26 10,091 (p<0,10)
2002-2003 | 30,00 | 0,94 80,99 (258,03 9521 0,89 |0,100 (p<0,01)
30 (M 2002 21,21 094 52,06 96.43 157,94 0,61 {0,086 (p<0,10)
2003 38,79 | 11,31 80,99 [265,52 3292 0,54 10,062 (p>0,20)
2002-2003 | 30,00 1,18 80,90 |258,17 95,13 0,89 0,097 (p<0,01)
30 [SEM 2002 21,12 1,18 51,66 | 9564 15933 0,62 |0,088 (p<0,10)
2003 3888 | 11,76 80,90 [263,27 31,36 0,54 |0,060 (p>0,20)
2002-2003 | 3500 | 0,05 [11892 |646,66 (22897 1,03 (0,121 (p<0,01)
35 M 2002 17.59 | -0,05 3747 (103,36 |407,70 0,120,110 (p<0,05)
2003 5241 | 1295 118,92 |584,06 51,29 0,61 10,090 (p<0,10)
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002-2003 | 3500 | 1,51 (13085 |688,14 206,61 1,49 (0,150 (p<0.01)
35 |SEM 12002 19,02 1.51 4689 | 89,16 (34294 0,35 (0,079 (p<0,15)
2003 5098 | 7.85 113085 |777,19 71,23 0,94 10,148 (p<0,01)
2002-2003 | 40,00 | 622 |[164,16 |135733 (454,56 1,16 |0.158 (p<0,01)
40 M 2002 1448 | -6,22 4345 (171,39 (82529 0,53 |0.127 (p<0.01)
2003 65,52 | 11,32 {16416 |1241,16 | 85,93 0,76 10,126 (p<0,01)
2002-2003 | 40,00 | 0,73 |180,96 |144342 (389,16 1,67 {0,173 (p<0,01)
40 (SEM (2002 1696 | 0.73 43,00 |10643 1639.80 0.20 (0.128 (p<0.01)
2003 63,03 | 3,79 [180,09 (172018 |140,32 1,000,115 (p<0,01)
2002-2003 | 45,00 | 841 21585 (239298 (72290 1,39 (0.161 (p<0,01)
45 (M 2002 12,86 | -841 4769 (23252 |1270,16 0.63 (0,127 (p<0,01)
2003 77,14 | 587 [21585 |2489,00 (178,99 0,85 10,109 (p<0,05)
2002-2003 | 4500 | -191 |23086 (251896 |647,02 1,720,195 (p<0,01)
45 [(SEM (2002 14,78 | -191 3939 |146,34  |1063,76 0,17 [0.175 (p<0,01)
2003 7522 | 0,18 (23086 [3068.36 (233,27 1,00 10,101 (p<0,05)

Zrédto: obliczenia whasne.

W latach 2000-2001 stabilnoscia rozkladu charakteryzowaly sig trzy portfele, tj.
Markowitza oraz SEM, dla zalozonej stopy zwrotu 1% oraz Markowitza dia 5%. W
nastgpnych okresach badawczych stabilnoscia charakteryzowaty si¢ portfele Mar-
kowitza dla zalozonej stopy zwrotu | oraz 5%. Dla wszystkich préb obliczone
wartosci statystyki testu Kotmogorowa-Smirnowa rosna wraz ze wzrostem zalozo-
nej stopy zwrotu, co swiadczy o wigkszej zmiennosci rozktadu portfeli o wyzszych
rentownosciach.

Wigkszos¢ portfeli SEM charakteryzuje si¢ mniejsza stabilnoscia rozkladéw w
poréwnaniu z portfelami Markowitza. Zjawisko to jest najwyrazniejsze dla niskich
zatozonych stép zwrotu. Wraz ze wzrostem stopy zwrotu portfele Markowitza i
SEM upodobniaja si¢. Przyczyna tego jest fakt, ze zagwarantowanie wysokiej
sredniej stopy zwrotu portfela ogranicza wybér do bardziej zyskownych akcji, az
do sytuacji, gdy w portfelu beda wylacznie akcje jednej spétki [12].

Nast¢pnie wyznaczono wybrane charakterystyki rozktadu stép zwrotu rozwaza-
nych portfeli oraz zbadano normalno$é¢ tych rozktadéw testem A-Kolmogorowa.
Analiza ta dotyczyta kazdego z trzech okreséw z uwzgiednieniem wczesniejszego
podziatu na roczne podokresy, wyniki zestawiaja tab. 4-6.

We wszystkich okresach dla niskich zalozonych stép zwrotu portfele SEM
osiagaja znacznie wyzsze srednie stopy zwrotu od portfeli Markowitza. Ponadto
portfele SEM posiadaja wyzsze minima i maksima. Réwniez ze wzgledu na semi-
wariancj¢ portfele SEM sa bezpieczniejsze od portfeli Markowitza. Jedynie ze
wzgledu na wariancj¢ portfele Markowitza sg lepsze od portfeli SEM.

W wszystkich wyréznionych okresach na GPW w Warszawie rozklady stop
zwrotu portfeli optymalizowanych zastosowanymi modelami, poza nielicznymi
wyjatkami, byly prawostronnie asymetryczne, przy czym rozklady stép zwrotu
portfeli SEM cechowaly si¢ silniejsza asymetria. Prawostronna asymetria jest po-
zadana przez inwestoréw [5]. Wartosci wspétczynnikéw asymetrii zaréwno
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w przypadku portfeli Markowicza, jak i SEM rosna wraz ze wzrostem zatozonej
stopy zwrotu.

Tabela 6. Wybrane charakterystyki rozktadéw stép zwrotu portfeli w okresie hossy

y | Portfel Lata z, Min Max “'/2' ds,z, () | A | Testnormalnosci
2004-2005 | 4,64 0,29 942 2,27 0,0029 | 0,03 (0,024 (p>0,20)
1 M 2004 4,63 0,38 8,03 1.93 0,0031 | -0.06 10,033 (p<0,20)
2005 464 | 029 942 2,61 0,0027 | 0,09 {0,033 (»>0,20)
2004-2005 | 9,23 0,74 2795 |7144 0,0002 | 0,88 (0211 (p<001)
1 |SEM 2004 14,14 1,00 2795 | 86,65 0,0001 | -0.14 {0,190 (p<0,0!)
2005 433 | 0,74 13,25 8,19 0,0004 | 1,05 |0,146 (p<001)
2004-2005] 5,00 | 0,72 9,75 2,28 1,11 0,07 (0,023 (p>0,20)
5 M 2004 5,00 0,94 835 1.87 0,92 -0,03 (0,030 (p>0,20)
2005 5,00 0,72 9,75 2,71 1,32 0,12 10,033 (p>0,20)
2004-2005 | 1047 | 4,81 20,76 | 16,13 0,0002 [ 0,51 (0,079 (p<0,01)
S |SEM 2004 1148 | 499 20,76 | 19,25 00001 | 0,29 [0.123 (p<0.01)
2005 9,45 4,81 19,95 11,03 0,0005 [ 0.45 [0,097 (p<0,05)
2004-2005 | 10,00 | 434 1588 6,58 334 0,02 10,047 (p>0,20)
10 M 2004 10,49 5.28 15.88 5.68 2,03 -0.05 10,045 (p>0,20)
2005 9,51 4,34 15,74 7,02 4.67 0,10 {0,072 (p<0,20)
2004-2005 | 16,73 581 47,16 | 9224 0,51 1,56 10,235 (p<0,01)
10 |SEM 2004 21,14 581 47.16 |136,53 0,33 0.67 10,193 (p<0.01)
2005 12,33 6,45 20,79 937 0,69 042 10,054 (p>0,20)
2004-2005 | 15,00 | 2,80 25,75 | 26,59 1337 0,03 |0.064 (p<0,05)
15 M 2004 16,87 6,01 25,75 | 24,74 6,85 -0.22 10,082 (p<0,10)
2005 13,13 2.80 23,76 121,49 19,95 0,01 10,089 (p<0,10)
2004-2005 | 17,08 513 45,75 | 81,14 10,55 141 10212 (p<0.01)
15 |SEM 2004 21.73 6,23 45,75 1108,85 527 0.60 10,162 (p<0.01)
2005 12,43 513 20,13 | 10,33 15,88 -0,03 10,040 (p>0,20)
2004-2005 | 20,00 | -244 49,73 137,52 58,36 0,43 10,079 (p<0,01)
20 M 2004 2795 | 10,00 49,73 110052 723 0.15 (0,070 (p>0,20)
2005 1205 | -244 29,35 | 48,05 109,81 -0,09 10,056 (p>0,20)
2004-2005 | 20,00 | 333 53,63 |166)95 4945 1,12 10,211 (p<0.01)
20 (SEM 2004 27.73 548 53.63 |196,44 2115 0,25 {0,136 (p<0.01)
2005 12,27 | 3,33 2347 | 18,09 77,99 -0,03 10,076 (p<0,20)
2004-2005 | 25,00 | -345 83,01 |426,56 (147,62 0,90 (0,154 (p<0,01)
25 M 2004 3884 | 539 83,01 |406.59 40.07 0.20 10,097 (p<0.05)
2005 1,16 | -3,45 28,57 |63,63 255,85 0,08 {0,035 (p>0,20)
2004-2005 | 25,00 | 0,56 8391 (44832 143,80 1,02 10.188 (p<0.01)
25 |SEM 2004 39,15 323 83.91 (454,78 4549 0.18 10,092 (p<0,05)
2005 10,85 | -0,56 26,36 | 41,65 242,76 0,20 10,054 (7>0,20)
2004-2005 | 30,00 [-13,73 13196 (113518 (337,72 1,25 (0,153 (p<0.01)
30 M 2004 5224 | 030 13196 |1184.76 | 83,11 0,56 |0.139 (p<0,01)
2005 7,76 [-13,73 31,50 197,02 593,87 0,24 0,066 (p>0,20)
2004-2005 | 30,00 |-13,66 (133,19 114046 |337,19 1,27 10,150 (p<0.01)
30 |SEM 2004 5201 | -0.72 133,19 |1210.82 | 87,51 0.57 |0.142 (p<0.,01)
2005 799 |-13,66 32,38 [101,59 |588,40 0,29 (0,079 (p<0,15)

Zrédlo: obliczenia wiasne.
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W portfelach SEM, w poréwnaniu z portfelami Markowitza, wystepuje wigksze
rozproszenie stop zwrotu wokét sredniej. Jednoczesnie mniejsze sa odchylenia poni-
zej, a wigksze powyzej zatozonej stopy zwrotu. Z tego wzgledu portfele SEM nalezy
uznaé¢ za lepsze dla inwestoréw. Przy mniejszym ryzyku uzyskania stopy zwrotu
nizszej od zatozonej stwarzaja jednoczesnie szans¢ na wysokie stopy zwrotu.

Najwigksze odstgpstwa od rozktadu normalnego wystapity w okresie bessy, na-
tomiast w okresie przejsciowym oraz w fazie hossy znaczna czgsé portfeli charak-
teryzowala si¢ normalnoscia rozktadéw stép zwrotu.

4. Podsumowanie

Przedstawione wyniki pokazuja, ze bez wzgledu na fazg¢ cyklu gieldowego ana-
liza portfelowa pozwala na znalezienie inwestycji o dodatniej rentownosci przy
zminimalizowanym ryzyku. Portfele SEM byly bardziej zyskowne i mniej ryzy-
kowne od portfeli Markowitza.

Portfele zar6wno SEM, jak i Markowitza w wigkszosci przypadkéw charaktery-
zowaly sie niestabilnoscia rozkladéw stép zwrotu, przy czym dla portfeli SEM
niestabilnos¢ ta byla wieksza. Dla obydwu rozpatrywanych modeli, we wszystkich
trzech okresach badawczych, wraz ze wzrostem zatozonej stopy zwrotu wzrasta nie
tylko ryzyko wyrazone wariancja lub semiwariancja, ale wyraznie wzrasta mozli-
wos$¢ zmiany rozkladu w czasie. Zmiennos¢ rozkladéw w czasie powoduje, ze
portfel efektywny w jednym okresie nie musi by¢ portfelem efektywnym
w nast¢gpnym okresie. Warunki podejmowania decyzji bardziej przypominaja wa-
runki niepewnosci niz warunki ryzyka.
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A COMPARISON BETWEEN MARKOWITZ’S PORTFOLIOS
AND PORTFOLIOS WITH A MINIMUM SEMI-VARIANCE
IN THE BULL AND BEAR MARKET PHASES

Summary

This article aims at comparing Markovitz’s portfolios with minimal semi-
-variance portfolios at various stages of the stock market. The assessment of the
portfolios included the parameters of distribution of the rates of return, including
selected risk measures and the phenomenon of distribution of return rates in time.
The study was limited to the companies quoted on the Warsaw Stock Exchange
between 2000 and 2005.

The portfolios with a minimal semi-variance proved to be more profitable and
less risky that Markovitz’s portfolios. In most cases, both the SEM and Marko-
witz’s portfolios were unstable with relation to the distribution of the return rates,
but, notably, in the case of the SEM portfolios, the instability was greater. In both
of the models compared, in all the three phases of study, the rise in the target rate
of return entails an increase, not only in the risk (expressed by variance or semi-
-variance), but also in the possibility of a distribution change over time.
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