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Streszczenie

W pracy badamy technike konstruowania portfela akcji oparta na
teorii Markowitza. Przedmiotem badan jest okolo 90000 inwestycji we
wszystkie akcje notowane na Gietdzie Papier6w Warto$ciowych w War-
szawie w latach 1992-2007. Bierzemy pod uwage inwestycje o okresie
trwania od jednego dnia do jednego roku. Analizujemy wybor portfela
o minimalnym ryzyku oraz wybér portfela o minimalnym ryzyku przy
roznych zakladanych stopach zwrotu. Kazda inwestycje rozpatrujemy
przy kilku wartosciach stopy prowizji od operacji kupna i sprzedazy ak-
cji. Pokazujemy, ze rzeczywiste stopy zwrotu sa dla wiekszosci portfeli
nizsze od oczekiwanych, co sprawia, ze stosowanie teorii Markowitza
do konstrukcji portfela akcji nie wydaje sie by¢ korzystne dla inwe-
stora. Niemniej jednak, spo$réd analizowanych portfeli, ze wzgledu na
duzy Sredni blad ujemnych odchylen rzeczywistej od zalozonej stopy
zwrotu, najbardziej optacalne wydaja sie by¢ inwestycje 180 dniowe.
Potwierdza to rowniez analiza $rednich stép zwrotu, pokazujac, ze sg
one wysokie dla portfeli konstruowanych dla inwestycji pétrocznych i
rocznych. Jednakze, niezaleznie od dlugosci inwestycji, stopy zwrotu
z portfeli konstruowanych rozwazana metoda charakteryzuja sie tak
duza zmiennoscia, ze jest ona w praktyce nieuzyteczna.

1 Wstep

W niniejszej pracy zajmujemy sie optymalizacja portfela akcji, czyli wybo-
rem tych akcji sposrod wielu, ktére najlepiej speliaja oczekiwania inwesto-
ra. Jedna z najpowazniejszych technik takiego wyboru jest oparta na teorii
Markowitza [5]. W teorii tej zaklada sig, ze stopy zwrotu akcji sa zmiennymi
losowymi, a oczekiwane stopy zwrotu i ryzyka utozsamia si¢ odpowiednio z
wartosciami oczekiwanymi i wariancjami lub odchyleniami standardowymi
tych zmiennych. Dokladniej, rozpatrujemy n akcji, ktérych stopy zwrotu
r = [r1,...,r)7 maja n-wymiarowy rozklad normalny o wartosci ocze-
kiwanej p i macierzy kowariancji X, przy czym zakladamy, ze parametry
=g, )t 18 = [oy4], 4,5 = 1,...,n, tego rozktadu sa znane. Port-
fel ztozony z tych akcji definiujemy jako dowolny wektor w = [wr, ..., w,]"



o nieujemnych i sumujacych sie do jednosci sktadowych; w; interpretuje-
my jako udzial i-tej akcji w portfelu. Przy tych zatozeniach stopa zwrotu
wl'r portfela w ma jednowymiarowy rozktad normalny N (u,02), gdzie
pw = w’ p jest oczekiwang stopa zwrotu portfela w, a 03) = w!'Sw — jego
ryzykiem.

W najprostszym ujeciu, z punktu widzenia inwestora wazne sa dwa za-
gadnienia: znalezienie portfela o najmniejszym ryzyku oraz znalezienie port-
fela o najmniejszym ryzyku sposrod portfeli majacych pozadang stope zwro-
tu po. Zagadnienia te mozna przeksztalci¢c odpowiednio w nastepujace za-
gadnienia programowania kwadratowego [3, str. 276 — 282]:

zminimalizowaé w! Yw
przy ograniczeniach > 1 w; = 1 (1)
w; = 0
i
zminimalizowaé wl Sw
przy ograniczeniach > 1 ; w; =1 (2)
n
i=1 Witki = Ho
wy = 0

W zagadnieniach praktycznych parametry p; oraz o;; szacuje si¢ na pod-
stawie szeregu przesztych cen akcji. Jesli (pit)i%g, m = 1, jest szeregiem cen
i-tej akcji, to (ry)o, gdzie

i = Dit+d — pzt’
Pit
jest szeregiem stop zwrotu tej akcji dla inwestycji obejmujacej d > 1 okreséw,
a parametry szacuje si¢ przy pomocy nastepujacych wzoréw [1, str. 379]:

1 m—1
fu=— t:ZO Tit, (3)
1 m—1
Gij = > (rie — fu) (rje — ). (4)
=0

W pracy przeprowadzimy symulacje dzialania inwestora wykorzystuja-
cego metody (1) i (2) w praktyce inwestowania w akcje notowane na Giel-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 1992—-2007. Odpowiemy
na pytanie, jak dalece rzeczywiste zyski osiagane przy pomocy tych metod
roznia sie od oczekiwanych oraz sprébujemy opisa¢ rozktad prawdopodo-
bienstwa rzeczywistych stép zwrotu osigganych przy pomocy tych metod.
Analize przeprowadzimy dla réznych okresow inwestowania oraz dla réznych
oczekiwanych stép zwrotu. Mimo ze metody (1) i (2) zakladaja normalnosé
rozktadéw stop zwrotu, stosuje sie je w praktyce nie badajac spetnienia tego
zalozenia.!

!Normalno$é rozkladéw stép zwrotu z akeji notowanych na GPW zostata zdecydowanie
odrzucona w pracy [2].



2 Metoda

Przyjmujemy nastepujacy model zachowania si¢ inwestora. Zalézmy, ze za-
mierza on zainwestowaé na okres d dni kapital w akcje notowane na GPW,
przy czym stopa zwrotu, jaka chce uzyskaé z tej inwestycji, wynosi pg. Do
wyboru akcji uzywa metod (1) i (2), oszacowawszy przedtem parametry (3)
i (4) na podstawie znanych przeszlych cen akcji, pochodzacych z okresu
zawierajacego obserwacje z ostatnich m +d dni?, bezposrednio poprzedzaja-
cych dzien rozpoczecia inwestycji. Metoda (2) wyznacza optymalny portfel,
o ile
min(ﬂlv s 7:&71) < Mo S max(ﬂla st 7[‘”) < Mo,

w pozostalych przypadkach, najczesciej gdy inwestor wybierze zbyt duza
stope zwrotu pg, taki portfel nie istnieje.

Uzywajac wyznaczonych wag w;, inwestor konstruuje portfel przy bie-
zacych cenach p;, po czym konczy inwestycje po dokladnie d dniach przy
przysztych cenach p;. Oznaczajac prowizje od wartodci kazdej operacji kup-
na i sprzedazy przez 0 < ¢ < 1, stope zwrotu osiagnieta przez inwestora
mozna wyrazié¢ jako

_l-c Zn: ( 4 pé) 1
V0—1+Ci:1 wli .

W dalszej cze$ci badamy réznice pg—1vg oraz rozktad vy dla réznych okre-
séw inwestycji d, réznych zakltadanych stép zwrotu g oraz réznych wartosci
prowizji c. Analiza obejmuje wszystkie akcje notowane na gietdzie warszaw-
skiej w latach 1992-2007 i wszystkie dni gieldowe. Zbiér danych o cenach
pochodzi z réznych zrédet. Badane przez nas okresy inwestycji wynosza: 1,
5, 10, 15, 30, 90, 180 i 360 dni, stopy zwrotu: bez zakladanej stopy zwrotu
(zagadnienie (1)), 1, 2, 51 10 procent rocznie (zagadnienie (2)), a stopy pro-
wizji: 0, 1, 21 5 procent. Lacznie badamy okoto 90000 inwestycji, kazda przy
czterech réznych stopach prowizji. Liczbe tych inwestycji dla okresu kazdej
dtugoéci i kazdej z zakladanych stép zwrotu przedstawiamy w tabeli 1.

ZStata m zapewnia odpowiednig liczbe obserwacji w prébie. Ogélnie, im wicksza jest
ta stata, tym wigksza jest liczba obserwacji. W niniejszej pracy przyjelismy m = 90, co
oznacza na przyklad, ze dla inwestycji o czasie trwania 1 dzien szacowaliSmy parametry
na podstawie proby z trzech miesiecy.

3Dane z lat 1991-1999 pochodza ze zbioru udostepnionego na stronie http://republika.
pl/sgalus/gpw.tgz, a dane z lat 20002007 — z serwisu Gieldy Papieréw Wartosciowych
http://www.gpw.pl/ oraz serwisu Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska http:
//bossa.pl/.



Tabela 1: Liczba rozpatrywanych inwestycji wedlug dlugosci okresu inwe-
stycji d i zalozonej stopy zwrotu .

1o d (dni)
(%) 1 ) 10 15 30 90 180 360

-2 2693 2059 1970 2668 2068 2670 1994 1847
1 2662 2012 1930 2614 2005 2593 1887 1738
2 2662 2012 1929 2614 2005 2592 1886 1737
5 2661 2013 1929 2615 2005 2585 1877 1737

10 2661 2015 1931 2614 2003 2583 1862 1739

& Inwestycje o minimalnym ryzyku.

3 Wyniki badan

3.1 Zakladana a rzeczywista stopa zwrotu

Dla kazdego rodzaju inwestycji otrzymaliSsmy cigg réznic pg—1vg. Dla kazdego
z tych ciagdébw wyznaczyliémy procent wystepujacych w nim réznic dodatnich
i ujemnych. Wyniki obliczen zostaly zamieszczone w tabeli 2. Z zawartych
w niej danych wynika, ze w wickszosci przypadkéw réznice byty dodatnie,
co oznacza, ze stopa zwrotu osiagnieta przez inwestora byla mniejsza od
zalozonej stopy zwrotu. Aby sprawdzié, czy prawdopodobienstwo uzyskania
dodatniej réznicy byto faktycznie wigksze od prawdopodobienstwa otrzyma-
nia réznicy ujemnej postuzyliSmy sie testem badajacym, czy rozklad réznic
jest symetryczny. Sformutowaliémy nastepujace hipotezy:

Hp : P(,LLO*V0>O):P(MO*V0<O)
H; : P(Mo—V0>O)7éP(MQ—V0<O>.

Sprawdzianem hipotezy zerowej jest statystyka testowa [6, str. 288]

o (N1 —Ny)?
N1 + Ny

gdzie N1 i Ny oznaczaja odpowiednio liczbe réznic dodatnich i ujemnych.
Obliczona wartosé statystyki testowej nie nalezy do obszaru krytycznego
przy poziomie istotnosci 0,05 jedynie dla portfela o najmniejszym ryzyku,
zainwestowanego na okres 360 dni przy stopie prowizji 0 lub 1 procent.
Oznacza to, ze tylko w przypadku tak skonstruowanych portfeli uzyskanie
rzeczywistej stopy zwrotu wiekszej od zatozonej stopy zwrotu jest tak samo
prawdopodobne jak to, ze rzeczywista stopa zwrotu bedzie mniejsza od ocze-
kiwanej. W pozostatych analizowanych inwestycjach zdecydowanie wigksze
jest — jak wynika z tabeli 2 — prawdopodobienstwo tego, ze stopa zwrotu
osiagnieta przez inwestora bedzie mniejsza od zatozonej stopy zwrotu.



Tabela 2: Procent réznic ujemnych i dodatnich wedtug ditugosci okresu in-
westycji d, zalozonej stopy zwrotu pg i stopy prowizji c.

Ho C pfo— W d (dni)
(%) 1 5 10 15 30 90 180 360

46,14 44,13 45,61 44,07 43,38 46,70 46,94 50,41
53,86 55,87 54,39 5590 56,62 53,30 53,06 49,59
10,76 20,24 29,58 31,64 35,15 42,10 45,64 49,00
89,24 79,76 70,42 68,36 64,80 57,90 54,36 51,00
3,38 9,08 19,79 21,68 29,01 38,39 43,53 47,32
96,62 90,92 80,21 78,32 70,99 61,61 56,47 52,68
015 1,99 6,80 7,49 1586 29,59 3821 4142
99,85 98,01 93,20 92,51 84,14 7041 61,79 58,58
24,47 35,02 39,72 42,68 42,49 41,23 4584 41,25
75,53 64,98 60,28 57,32 57,51 58,77 54,16 58,75
7,24 18,03 26,46 30,88 33,67 37,64 42,61 38,90
92,76 81,97 73,54 69,12 66,33 62,36 57,39 61,10
2,93 820 18,64 21,47 27,08 33,94 3948 36,77
97,07 91,80 81,36 78,53 72,92 66,06 60,52 63,23
038 194 559 8,64 14,96 23,83 31,32 32,91
99,62 98,06 94,41 91,36 85,04 76,17 68,68 67,09
13,02 2529 32,12 37,29 37,71 39,58 44,54 40,24
86,98 74,71 67,88 62,71 62,29 60,42 5546 59,76
4,69 12,12 21,97 26,02 30,47 3580 41,15 38,00
95,31 87,88 77,98 73,98 69,53 64,20 58,85 62,00
2,18 596 15,18 17,81 24,64 32,02 38,07 36,10
97,82 94,04 84,82 82,19 7536 67,98 61,88 63,90
0,30 144 461 7,57 13,97 22,15 30,12 31,66
99,70 98,56 95,39 9243 86,03 77,85 69,88 68,34
308 849 19,03 2242 27,88 34,43 40,65 37,54
96,92 91,51 80,92 77,58 72,12 6557 59,35 62,46
1,65 4,52 12,55 15,62 22,99 30,95 37,72 35,35
98,35 0548 87,45 8438 76,96 69,05 62,28 64,65
094 2,63 845 11,19 1885 27,70 34,95 33,85
99,06 97,37 91,55 88,81 81,15 72,30 6505 66,15
0,11 0,60 3,11 516 10,12 17,99 26,74 28,96
99,89 99,40 96,89 94,84 89,88 82,01 73,26 71,04
0,64 248 7,87 1041 17,42 26,36 34,32 33,53
99,32 97,52 92,13 89,56 82,58 73,64 65,68 66,42
034 1,69 523 800 14,73 22,84 31,85 31,80
99,66 98,31 94,72 92,00 8527 77,12 68,15 68,20
0,15 1,04 3,62 6,04 1243 19,78 2943 30,42
99,85 98,96 96,38 93,96 87,57 80,22 70,57 69,58
0,08 0,15 192 3,18 6,79 12,66 2223 2599
99,92 99,85 98,08 96,82 93,21 87,34 77,77 74,01
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& Inwestycje o minimalnym ryzyku.



Ponadto sprawdziliSmy, czy na znak rozpatrywanej réznicy ma wplyw
moment rozpoczecia inwestycji. W tym celu postuzylismy sie testem serii [6,
str. 290], formulujac nastepujace hipotezy:

Ho: po — vp jest losowe
Hi: po — vo nie jest losowe.

Test ten oparty jest na liczbie serii majacych taki sam znak. Zbyt malta lub
zbyt duza liczba serii zaprzecza losowemu charakterowi préby. Statystyka
testowa Uprzyjmuje postaé

_ |K = E(K/N;)| - 05
B D(K/N;) ’

U

gdzie

2N; N, 2Ny N2[2N1 Ny — (Ni + N3))]

B(E/N) = Ni+ Ny+1’ DK /N:) = (N1 + N2)2(Ny + Ny — 1)’

a K oznacza liczbe serii. Przy zalozeniu prawdziwosci hipotezy zerowej ma
ona rozktad N(0,1). Dla wszystkich rozpatrywanych ciagéw réznic po — v
przy poziomie istotnosci 0,05 odrzuciliSmy hipoteze zerowsa, co oznacza, ze
pojawianie sie¢ kolejnych réznic nie mialo charakteru losowego. Nie udalo
sie nam jednak wyodrebnié¢ okresow, w ktorych przewazaltaby liczba réznic
ujemnych lub dodatnich.

Kolejnym celem, jaki sobie postawiliémy, bylo zbadanie, czy na wielkosé
réznic ma wplyw rodzaj rozpatrywanej inwestycji. Dla kazdego rodzaju in-
westycji osobno zbadaliSmy réznice ujemne i dodatnie. W tym celu postu-
zylidmy sie semiodchyleniem standardowym stop zwrotu [4, str. 186]:

e w przypadku badania réznic dodatnich: \/ ST (poi — voi)2 /N, gdzie
+ oznacza funkcje przyporzadkowujaca wartosci dodatniej te sama
wartosé, a wartosci ujemnej wartosé 0,

e w przypadku badania réznic ujemnych: \/ ST (10i — v0i)2 /Na, gdzie
— oznacza funkcje przyporzadkowujaca wartoéci ujemnej te sama war-
tos$¢, a wartosci dodatniej wartosé 0,

natomiast 1" oznacza liczbe rozpatrywanych inwestycji. W przypadku inwe-
stycji o zalozonych stopach zwrotu 1, 2, 51 10 procent tp; wynosi odpowied-
nio 0,01, 0,02, 0,05 i 0,1 dla kazdego ¢ = 1,...,T. W przypadku inwestycji
o najmniejszym ryzyku pg; dla kazdego skonstruowanego portfela jest in-
ne. Poniewaz dla wszystkich stop prowizji wyniki sa podobne, prezentujemy
tylko te uzyskane dla inwestycji, dla ktorych stopa prowizji wynosita 0 pro-
cent. Rozpatrywane wielkosci w zaleznosci od dlugosci okresu inwestycji i
wielko$ci zalozonej stopy zwrotu przedstawiamy na wykresach 1 1 2.



sredni blad roznic dodatnich
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Rysunek 1: Sredni blad réznic dodatnich dla portfeli o stopie prowizji 0% w
zaleznosci od dlugosci trwania inwestycji i zalozonej stopy zwrotu.
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Rysunek 2: Sredni blad réznic ujemnych dla portfeli o stopie prowizji 0% w
zaleznosci od dlugosci trwania inwestycji i zalozonej stopy zwrotu.




Na podstawie wykresu 1 mozna stwierdzié¢, ze wielkos¢ dodatnich odchy-
len dla okreséw inwestycji wynoszacych 1, 5, 10, 15 i 30 dni jest podobna,
niezaleznie od stopy zwrotu pg. Dla kolejnych dlugosci okreséw inwestycji
odchylenia te sa coraz wieksze. Wyrazna tez staje sie roznica w wielkosci od-
chylen dla portfeli dajacych najmniejsze ryzyko w stosunku do pozostaltych
portfeli. Z wykresu 2 wynika, ze wraz ze wzrostem dlugoéci okresu inwestycji
ujemne (a wigc korzystne dla inwestora) odchylenia sa coraz wigksze. Dla
okreséw inwestycji wynoszacych 10 i 180 dni mozna tez zauwazy¢ wyrazne
zwiekszenie wielkosci odchylen w poréwnaniu z sasiednimi okresami. Mo-
globy to sugerowac, ze spoérod rozpatrywanych portfeli inwestowanych na
krétki okres najlepsze wyniki daja inwestycje dziesieciodniowe, a w dlugim
okresie — zainwestowane na 180 dni. Jesli chodzi o wybér zalozonej stopy
zwrotu, to najmniejsze ujemne, a jednoczesnie najwieksze dodatnie odchyle-
nia uzyskuje sie dla stopy zwrotu portfela o najmniejszym ryzyku, co wska-
zuje, ze ten sposob konstrukeji portfela jest najmniej korzystny. Wybér zato-
zonej stopy zwrotu nie jest juz tak jednoznaczny. Z analizowanych wykreséw
wynika, ze im wyzsza zalozona stopa zwrotu tym wieksze sa odchylenia za-
réwno dodatnie jak i ujemne. W przypadku odchylen dodatnich réznice nie
sa jednak tak znaczace jak w przypadku odchylen ujemnych. Podzielenie
rozpatrywanych miar przez wielkosci zalozonych stép zwrotu (w przypad-
ku portfela o minimalnym ryzyku przez $rednia oczekiwana stope zwrotu)
powoduje, ze najwigksze ujemne, a jednoczesnie najwigcksze dodatnie odchy-
lenia przypadajace na jednostke zalozonej stopy zwrotu maja inwestycje o
stopie zwrotu wynoszacej 1 procent, a najmniejsze ujemne i dodatnie od-
chylenia przypadajace na jednostke zalozonej stopy zwrotu maja inwestycje
o stopie zwrotu wynoszacej 10 procent i inwestycje dajace najmniejsze ryzy-
ko. Wnioski dotyczace dtugosci okresu inwestycji pozostaja nie zmienione.
Powyzszych spostrzezen dokonano na podstawie analizy wykreséw 3 i 4.

3.2 Rzeczywista stopa zwrotu

Dla kazdego z okreséw inwestycji d i kazdej stopy zwrotu pg przedstawio-
nych w tabeli 1 obserwujemy zbiér rzeczywistych stop zwrotu, wyliczonych
dla czterech wymienionych wezesniej stép prowizji c. Tréjkom (d, po, ¢) od-
powiadaja wiec zbiory ztozone z 1700-2700 rzeczywistych stép zwrotu. W
niniejszym podrozdziale zbiory te analizujemy jako préby proste pochodzace
z nieznanych rozktadow.

Tabela 3 przedstawia $rednie probkowe tych rozktadéw. Przy braku pro-
wizji, wszystkie érednie, z wyjatkiem $érednich dla inwestycji 5-dniowych
przy zalozonej stopie zwrotu, sa dodatnie. Przy zatozeniu prowizji, wszyst-
kie érednie dla inwestycji krétszych niz kwartalne sa ujemne. Dla inwestycji
potrocznych i rocznych wszystkie srednie dla stép prowizji mniejszych od
5 procent sa dodatnie i w znacznej wickszosci przewyzszaja zaktadane sto-
py zwrotu. Oznacza to, ze — Srednio rzecz biorac — optymalizacja portfela
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Rysunek 3: Wspodlczynnik zmiennosci dla réznic dodatnich dla portfeli o
stopie prowizji 0% w zaleznosci od dlugosci trwania inwestycji i zalozonej
stopy zwrotu.
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Rysunek 4: Wspolczynnik zmiennosci dla réznic ujemnych dla portfeli o
stopie prowizji 0% w zaleznosci od dlugosci trwania inwestycji 1 zalozonej
stopy zwrotu.



Tabela 3: Srednie rzeczywistych stép zwrotu z inwestycji wedlug dlugosci
okresu inwestycji d, zalozonej stopy zwrotu ug i stopy prowizji c.

Lo c d (dni)
(%) (%) 1 5 10 15 30 90 180 360
2 0 005 0116 061 1,02 1,77 396 10,12 591
—a 1 -193 -182 -1,38 —-098 —-0,24 190 794 3,82
2 2 -38 -377 -3,33 -294 -222 0,12 580 1,76
a5 948 938 —897 —860 —7.92 —594 —037 —417
1 0 009 -012 0,50 057 149 2,60 13,37 9,79
1 1 —1,89 -210 —1,49 —142 —052 0,56 11,13 7,62
1 2 -38 —4,04 -344 -337 -249 -—-143 893 548
1 5 —-944 -963 -9,07r -9,01 -817 7,18 2,58 —0,67
2 0 010 —0,13 052 060 1,51 276 13,39 9,90
2 1 —-18% -210 -147 —140 -050 0,73 11,14 7,72
2 2 -382 —4,04 —-342 -335 —-247 -—-127 894 5,59
2 5 —-943 -9,64 -9,06 -899 -816 7,02 2,59 —-0,57
5 0 009 -013 055 065 1,55 297 13,99 10,28
5 1 —1,90 —211 —144 —135 —046 094 11,73 8,09
5 2 —384 —405 —339 —330 -243 —1,06 952 595
5 5 —-945 -9,64 —-9,03 —-894 -812 —-6,83 3,13 —0,23
10 0o 010 -0,10 061 066 1,69 3,65 14,564 11,06
10 1 -188 —-2,08 -1,38 -1,34 -0,33 1,59 1227 8,386
10 2 -38 —4,02 -3,33 -329 -230 -042 10,05 6,70
10 5 -943 —961 -897 -893 —800 —622 363 048

& Inwestycje o minimalnym ryzyku.

przy pomocy modelu Markowitza daje korzystne rezultaty dla inwestycji
pétrocznych i rocznych przy niskiej stopie prowizji.

Tabela 4 przedstawia prébkowe odchylenia standardowe rozktadéw, od-
powiadajace $rednim z tabeli 3. Mozna zauwazy¢, ze im dluzszy jest okres
inwestycji, tym wigksze jest odchylenie standardowe stopy zwrotu, przy czym
szczegbdlnie duze jest ono dla inwestycji péirocznych. Na przyktad dla inwe-
stycji péirocznych przy zalozonej stopie zwrotu 10 procent i braku prowi-
zji $rednia stopa zwrotu jest réwna 14,54% przy odchyleniu standardowym
80,80%. Tak duze odchylenia stanowig przeszkode w praktycznym zastoso-
waniu modelu Markowitza.

Rysunek 5 przedstawia typowy histogram rozktadu stop zwrotu dla in-
westycji o okresie ré6znym od 5 dni. Rozklad prawdopodobienstwa jest pra-
wostronnie skosny i wyostrzony, co sugeruje, ze mato prawdopodobne bardzo
wysokie stopy zwrotu zwigkszaja jego warto$¢ oczekiwana. Dla inwestycji 5-
dniowych (rysunek 6) rozklady prawdopodobienstwa sa réwniez wyostrzone,
ale lewostronnie skosne.
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Tabela 4: Odchylenie standardowe rzeczywistych stop zwrotu z inwestycji
wedlug dlugosci okresu inwestycji d, zalozonej stopy zwrotu g i stopy pro-
wizji c.

d (dni)
1 5 10 15 30 90 180 360

2,18 4,68 7,83 9,04 16,05 41,31 68,12 49,11
2,14 459 7,67 886 1573 40,50 66,77 48,14
2,00 450 7,52 8,69 1542 39,69 65,45 47,19
1,97 424 7,08 8,18 1452 37,38 61,63 44,44
2,60 526 10,97 10,74 18,54 47,99 80,50 72,00
2,55 5,15 10,75 10,52 18,17 47,03 78,91 70,57
2,50 5,05 10,54 10,31 17,81 46,10 77,35 69,17
2,35 4,76 9,92 9,71 16,77 4342 72,84 65,14
2,73 524 10,98 10,73 18,57 48,92 80,39 72,00
2,68 5,14 10,76 10,52 18,20 47,96 78,80 70,58
2,63 5,04 1055 10,31 17,84 47,01 77,24 69,18
247 474 993 9,71 16,80 44,26 72,73 65,15
2,59 522 10,97 10,96 18,59 48,84 80,58 72,03
2,54 5,11 10,76 10,74 18,22 47,87 78,98 70,60
249 501 10,54 10,53 17,86 46,92 77,42 69,20
2,35 4,72 993 9,92 16,82 44,18 72,90 65,17
2,60 521 11,17 10,87 18,66 53,09 80,80 72,09
2,55 5,10 10,95 10,66 18,30 52,04 79,20 70,66
2,50 5,00 10,73 10,45 17,93 51,01 77,63 69,27
2,36 4,71 10,11 9,84 16,89 48,03 73,11 6523

Ho
(%)

—~
X
- 0

|
UL UT NN NN ==

ot

10
10
10
10

AN R OO FF OO R OOIN = OOl - O

2 Inwestycje o minimalnym ryzyku.
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Rysunek 5: Histogram rozktadu rzeczywistych stép zwrotu dla pétrocznej
inwestycji o zalozonej stopie zwrotu 10% przy braku prowizji.

14 T T T
Test statistic for normality:

Chi-squared{2} = 843,427 pvalue = 0,00000

ﬁistogran
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18 9

Gestosc
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Rysunek 6: Histogram rozkladu rzeczywistych stép zwrotu dla 5-dniowej
inwestycji o zalozonej stopie zwrotu 1% przy braku prowizji.
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4

Zakonczenie

Przeprowadzone badania nie potwierdzily, ze wybor optymalnego portfela
na podstawie teorii Markowitza jest korzystny dla inwestora. Osiagane stopy
zwrotu byly w wiekszosci przypadkéw mniejsze od zaktadanych, niezaleznie
od dlugosci okresu inwestycji, zalozonej stopy zwrotu i wysokosci prowizji.

Ponadto, mimo iz Srednie stopy zwrotu z niektérych portfeli konstruowa-

nych wedlug teorii Markowitza byly wysokie, rozrzut stop wokél wartosci
Sredniej byt tak duzy, ze czynil te metode nieuzyteczna w praktyce inwesty-
cyjne;j.
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