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Ryzyko a dochod

Ryzyko a dochéd

3.1 Istota, definicje i rodzaje ryzyka

Elementem towarzyszacym kazdej decyzji, w tym i decyzji

inwestycyjnej, jest ryzyko. Wynika to z faktu, ze decyzje opieraja si¢
na prognozie co do przysztych warunkéw dziatania, a nie na
informacjach pewnych.

Ryzvko jest to niebezpieczenstwo niezrealizowania celu,
zalozonego przy podejmowaniu okreslonej decyzji.

e W dziatalno$ci gospodarczej nieosiagnigcie celu moze si¢ wyrazaé

nie tylko wystapieniem straty lecz rowniez nizszym, niz zatozony,
wynikiem;

W  przypadku procesu inwestycyjnego wiaze si¢ to z
niebezpieczenstwem blg¢dnej lokaty kapitatu;

Owo niebezpieczenstwo ma najczgsciej charakter mierzalny w
kategoriach probabilistycznych. Mozliwe jest wige okreslenie np.
prawdopodobienstwa  wystapienia  zdarzen, warunkujacych
dzisiejsza decyzje;

Ta cecha odrdznia ryzyko od niepewnosci, ktora jest niemierzalna.

Wspomniane wczesniej ryzyko inwestycyjne dzieli si¢ na dwa
rodzaje:
e ryzyko sukcesu : niebezpieczenstwo osiagnigcia efektywnosci

niezgodnej z zalozeniami projektowymi.

« ryzyko plynnosci : $cisle zwiazane z ryzykiem sukcesu. Polega na

braku lub opdéznieniu wptywow z inwestycji.
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Przyktad 3.1.1

Zatézmy, ze dysponujemy 5-cio letnig obligacja o warto$ci
nominalnej 10000 zt z odsetkami ptaconymi corocznie w wysokos$ci
10%. Diagram przeptywow gotowkowych dla tej obligacji
przedstawia Rys. 3.1.1.
Zakladajac stopy rynkowe na poziomie 10% ceng obligacji P, liczymy
jak zaktualizowana warto$¢ wszystkich wpltywéw gotowkowych,
czyli:

P, =10000

‘Zsl 1000 10000
= (1+0.1)  (1+0.1)°

1

W przypadku, gdy stopy procentowe zmniejsza si¢ do poziomu 8%
warto$¢ Py wyniesie:
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Rys. 3.1.1 Diagram przeptywow gotowkowych obligacji 5-cio letniej o wartosci nominalnej 10000 zt, o
odsetkach corocznych w wysokosci 10%.
za$ gdy stopy procentowe wzrosng do 12% P, wyniesie:
2, 1000 10000
= + =9279.1

= (1+0.12)"  (1+0.12)°

Wida¢ wigc na powyzszym przyktadzie odwrotng zalezno$¢ ceny obligacji i
rynkowych stop procentowych. Zmiana stop procentowych powoduje zmiany
ceny obligacji (instrumentu o statej stopie procentowej), czego wynikiem jest
wystepowanie zdefiniowanego wczedniej ryzyka inwestycyjnego.
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Wazna cecha ryzyka (i niepewnos$ci) jest ich dynamiczny i

ekonomiczny charakter. Wyraza si¢ to w nast¢pujacych faktach:

e niepewnos$¢ i ryzyko wzrastaja wraz z wydluzeniem horyzontu
czasowego inwestycji, czyli wraz ze wzrostem czasu
zaangazowania kapitatu;

e inwestor podejmujacy decyzj¢ inwestycyjna zwiazang z wigkszym
ryzykiem, moze wigcej zyska¢ lub wigcej straci¢ niz w przypadku
decyzji o nizszym ryzyku;

¢ ryzyko ma swoja ceng, ktora zalezy od rodzajow ryzyka i metod jej
ustalania; z uwagi na t¢ cen¢ mowimy o inwestycjach mniej lub
bardziej bezpiecznych, czyli o mniejszym lub wigkszym ryzyku.

Z punktu widzenia inwestora mozna rozpatrywac trzy rodzaje
zachowan wobec ryzyka :
e preferowanie ryzyka i jego skutkow;
¢ neutralno$¢ wobec ryzyka;
e nieche¢é (awersja) do ryzyka i jego pomiaru.

Zrodlem ryzyka decyzji inwestycyjnych podejmowanych na

podstawie wyniku rachunku sa trzy grupy czynnikow (Rys. 3.1.2):

e makrogospodarcze (stan gospodarki, inflacja, polityka monetarna
itp.);

e mezogospodarcze (zwiazane z analiza sektorowa, np. stopien
innowacyjnosci sektora, jego energochtonnos$¢, mobilnos¢ itp.);

e mikrogospodarcze (zwiazane z analiza sytuacyjno-finansowa
przedsigbiorstwa).

Rodzaje ryzyka:

Ryzyko systematyczne jest wywotane ogo6lnymi warunkami
gospodarowania (rynkowymi, spotecznymi, politycznymi, prawnymi)
i dotyczy wszystkich rozpatrywanych projektow, przy czym
poszczegodlne projekty moga wykazywaé rdzna wrazliwos¢ na
czynniki tego ryzyka.

Ryzyko specyficzne dotyczy konkretnych projektow, a nawet
ich wariantow, tzn. moze by¢ charakterystyczne tylko dla danego
wariantu i moze nie mie¢ zadnego znaczenia dla innego wariantu przy
rozpatrywaniu tego samego projektu inwestycyjnego.
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Zrodta ryzyka

Rodzaje ryzyka
w ocenie
inwestowania

- systematyczne
- specyficzne

Rys. 3.1.12 Zrodta i rodzaje ryzyka w ocenie projektu inwestycyjnego

Ze wzgledu na kryterium skutkow decyzji inwestycyjnej w
globalnej strategii przedsigbiorstwa mozemy wyodrebnic:
a) ryzyko projektu inwestycyjnego;
b) ryzyko przedsigbiorstwa i jego wlascicieli.

Ryzyko projektu inwestycyjnego wynika ze skali trafnosci
zatozen technicznych 1 ekonomiczno-finansowych tego projektu.
Wigksze ryzyko towarzyszy realizacji inwestycji nowych, a mniejsze
— inwestycji modernizacyjnych.

Ryzyko przedsigbiorstwa i jego wlascicieli zazwyczaj nie jest
takie samo jak ryzyko inwestycji. Ryzyko przedsigbiorstwa zalezy
od relacji migdzy korzy$ciami osiagnigtymi z realizacji danego
projektu  inwestycyjnego, a  korzy$ciami  zwigzanymi =z
cksploatowaniem  majatku  bedacego w  dyspozycji  tego
przedsigbiorstwa. Ryzyko wladcicieli kapitalu jest zwiazane z
ryzykiem systematycznym i ich sktonno$cia oraz preferencjami do
lokaty kapitatu w r6znych firmach.

Ryzyko a dochod

Ze wzgledu na kryterium efektywnego doboru projektu
inwestycyjnego wyrdznia si¢ ryzyko:
a) finansowe;

b) operacyjne.

Ryzyko finansowe rozpatruje si¢ najczeSciej w kontekscie
ryzyka kursowego oraz ryzyka stopy procentowe;.

Ryzyko kursowe (foreign exchange risk) jest to ryzyko
przeniesienia straty z tytulu posiadania np. przez bank otwartej, nie
zabezpieczonej pozycji walutowej na skutek niekorzystnego ruchu
kursow walutowych.

Ryzyko stopy procentowej (interest rate risk) to mozliwy
wplyw zmian stop procentowych na dochody i wartos¢ netto
jednostki. Ryzyko stopy procentowej pojawia sig, kiedy kapitat
podstawowy 1 odsetkowe przepltywy pienigzne, zardwno bilansowe,
jak 1 pozabilansowe, maja rozniace si¢ terminy wyceny. Wielko$¢
ryzyka stanowi funkcje¢ wielkosci i kierunku zmian stopy procentowe;j
oraz wielkosci i terminéw zapadalno$ci niedopasowanych pozycji.

Ryzyko operacyjne zwiazane jest ze zmianami w strukturze
aktywow, tzn. ze zmianami elementow majatku trwaltego i
obrotowego. Ryzyko to wynika ze stopnia wptywu zmian sprzedazy
na ksztattowanie si¢ zysku operacyjnego. Wplywa wigc na
niepewno$¢ przysztych zmian cen surowcoéw i wyrobow koncowych,
zmian technologii produkcji, konkurencji, aktywnosci marketingowej
i preferencji konsumenta itp.

3.2 Zarzadzanie ryzykiem finansowym

W krajach wysoko rozwinigtych dla celow analizy, ograniczania
1 zabezpieczania si¢ przed ryzykiem, rozwingta si¢ dyscyplina ,risk
management’” stuzaca zarzadzaniu ryzykiem.
Zarzadzanie ryzykiem finansowym w instytucji polega na
projektowaniu 1 wdrazaniu struktury czasowej przeplywow
pieni¢znych w celu osiagnigcia pozadanego poziomu ryzyka.
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Metody zarzadzania ryzykiem:

1. metody korygowania efektywnosci projektu inwestycyjnego -
polegaja one na korektach wybranych parametrow rachunku
efektywnosci inwestycji i tzw. narzutach procentowych;

2. analiza wrazliwo$ci i progu rentowno$ci - polega na zmianach
roznych rodzajow nakladow i efektow bedacych elementami
rachunku oraz na wyznaczaniu dla przedsigbiorstwa warto$ci
krytycznych zwiazanych z realizacja danej inwestycji. Narzedzie,
ktore stluza do tych analiz to: prég rentownosci, okres zwrotu
zaangazowanego kapitalu, margines bezpieczenstwa. Wynikiem
metody jest ocena warto$ci krytycznych wariantow inwestycji;

3. metody probabilistyczno-statystyczne - szacowanie i pomiar ryzyka
metodami  rachunku  prawdopodobienstwa 1 statystyki
matematycznej. Chodzi przede wszystkim o szacowanie
oczekiwanej wartosci zdyskontowanej netto (NPV);

4. metody operacyjne (w tym teoria gier) - stosuje si¢ w warunkach
niepewnos$ci wezesniej zdefiniowane;.

Instytucjg regulujaca i nadzorujaca zarzadzanie ryzykiem
finansowym jest Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego (Basle
Committee on Banking Supervision). W sklad tego organu wchodza
przedstawiciele bankow centralnych i instytucji nadzorujacych system
bankowy z dwunastu krajow $wiata. Najwazniejszym dokumentem
Komitetu Bazylejskiego byla tzw. Bazylejska Ugoda Kapitalowa
(Basle Capital Acoord) z 1988 roku, ktorej autorzy skoncentrowali si¢
na ryzyku kredytowym. W roku 1996 opublikowana zostata
najwazniejsza poprawka tej ugody, uwzgledniajaca ryzyko rynkowe.
W 1999 roku $rodowisko finansowe otrzymato do konsultacji dwa
dokumenty: pierwszy dotyczyl modelowania ryzyka kredytowego, zas
drugi jest propozycja dokumentu majacego zastapi¢ stara ugode
bazylejska.
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3.3 Miary ryzyka rynkowego

Kluczowym elementem procesu zarzqdzania ryzykiem, jest
pomiar owego ryzyka.
Stuza temu tzw. miary ryzyka rynkowego, klasyfikowane w trzech
kategoriach :
e miary zmiennoSci (volatility measures);
o miary wrazliwosci (sensitivity measures);
® miary zagrozenia (downside risk measures).

Miary zmienno$ci odzwierciedlaja zmiany finansowych cen lub
stop zwrotu. Z reguly bierze si¢ pod uwage rozklad cen (lub stop
zwrotu) 1 wyznacza miary rozproszenia tego rozktadu.

Miary wrazliwosci odzwierciedlaja wptyw pewnych zmiennych,
zwanych czynnikami ryzyka na ceny (lub stopy zwrotu).

Miary zagrozenia odnosza si¢ do pomiaru mozliwych
niekorzystnych odchylen od oczekiwanych wartosci (cen lub stop
zwrotu).

3.3.1 Wprowadzenie

Definicja podstawowych pojec: stopy zwrotu, oczekiwanej stopy
zwrotu oraz rozktadu stopy zwrotu.
Stopa zwrotu okresla dochdod przypadajacy na jednostke
zainwestowanego kapitatu i wyraza si¢ wzorem:

o W =W )+D,
(3.3.1) , W

t-1

gdzie:
R, — stopa zwrotu akcji osiagnigta w f-tym okresie;
W, — wartos$¢ (cena) akcji w #-tym okresie;
D, — dywidenda wyptacona w 7-tym okresie.

Przy stopach zwrotu, do opisu niepewnosci stosuje si¢ podejscie
wynikajace z rachunku prawdopodobienstwa. W podejsciu tym
rozwaza si¢ tzw. rozklad stopy zwrotu. Upraszczajac, rozktad stopy
zwrotu sa to mozliwe do osiagnigcia stopy zwrotu oraz
prawdopodobienstwa ich osiagnigcia.
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Przyktad 3.3.1

Rozwazany jest zakup akcji spotki A. Eksperci okreslili pigé
mozliwych scenariuszy stanu gospodarki w przysztosci, a zatem 5
mozliwych stanow rynku. Oszacowali rdwniez stopy zwrotu akcji
spotki A w  kazdym z mozliwych scenariuszy oraz
prawdopodobienstwa zrealizowania kazdego scenariusza. Wyniki
zawiera tabela.

Tabela 3.3.1 Dane do Przyktadu 3.3.1

Mozliwy stan | Prawdopodobienstwo | Stopa zwrotu
i pi R (w %)
1 0.1 40
2 0.2 20
3 0.3 10
4 0.3 4
5 0.1 -20

Interpretacj¢ graficzna danych zawartych w Tabeli 3.3.1 przedstawia
Wykres 3.3.1.

Rozktad prawdopodobienstwa stép zwrotu akcji spoéiki A

02 ‘ ‘
| 00

-50 -40 -30 -20 -10 0 10 20 30

Prawdopodobienstvo

40 50

Wartoéci mozliwych stép zwrotu

Wykres 3.3.1 Wykres rozktadu stopy zwrotu zawartego w Tabeli 3.3.1

60 70
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Syntetyczna miara dochodu, ktéora wyznacza si¢ na podstawie
rozkladu stopy zwrotu jest tzw. oczekiwana stopa zwrotu (expected
return):;

(3.3.3) R=>p, R,

gdzie:

R — oczekiwana stopa zwrotu;

R;— i-ta mozliwa warto$¢ stopy zwrotu;

p: — prawdopodobienstwo osiagnigcia przez stopg zwrotu i-tej
wartosci;

m — liczba mozliwych do osiagnigcia wartosci stopy zwrotu.

Przykitad 3.3.2
Wezmy pod uwage akcje spotki A, ktorej rozktad stopy zwrotu

zostal przedstawiony w Tabeli 3.3.1. Wyznaczy¢ oczekiwang stopg
zwrotu z akcji spotki A.

Po podstawieniu do wzoru (3.3.3) wartosci z Tabeli 3.3.1 otrzymamy:
R=0.1-40%+0.2-20%+0.3-10% + 0.3-4%+ 0.1-(-20%) =10.2%

Gdy nie ma mozliwosci uzyskania informacji o rozktadzie stopy
zwrotu, do oszacowania wartosci oczekiwanej stopy zwrotu mozna
wykorzysta¢ dane historyczne tzn. stopy zwrotu zrealizowane w
przesztosci. Na tej podstawie szacuje si¢ oczekiwana stopg zwrotu
wedtug wzoru:

1 n
—.S'R
" %

(3.3.4) R=

t

gdzie:
R,— stopa zwrotu z akcji zrealizowana w ¢-tym okresie;
n — liczba okresow, z ktorych pochodza dane.
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3.3.2 Miary zmiennosci ryzyka

Ryzyko jest tu rozumiane jako niezgodno$¢ z oczekiwanym
dochodem i pod uwageg bierze si¢ rozktady stopy zwrotu (rate of
return) zwanej rowniez stopa zysku. Aby lepiej zrozumie¢ sens
definiowania miar zmienno$ci ryzyka postuzmy si¢ nastgpujacym
przyktadem.

Przyktad 3.3.3
Rozwazmy akcje dwoch spotek A 1 B. W Tabeli 3.3.2

przedstawiono rozktady stop zwrotu tych akcji.

Tabela 3.3.2 Dane do przyktadu 3.3.3

Mozliwy | Prawdopodobienstwo Stopa zwrotu
stan
i pi Ria(wW%) [ R ig (W %)
1 0.1 60 20
2 0.2 30 14
3 0.4 10 10
4 0.2 -10 6
5 0.1 -40 0

Przedstawmy réwniez te dane (rozktady) w postaci graficznej na
Wykresie 3.3.2.
Po policzeniu oczekiwanej wartosci stopy zwrotu dla obu spotek (ze
wzoru (3.3.3)) otrzymamy:

RAZIO% RBZIO%
czyli z punktu widzenia oczekiwanej warto$ci stopy zwrotu
zainwestowanie w obie spotki jest tak samo atrakcyjne (ten sam

oczekiwany ,,zysk™).
a) b)

Rozktad prawdopodobiefistwa stép zwrotu akcji spoiki A Rozkiad prawdopodobiefistwa stép zwrotu akcji spéitki B

4
DZ “‘

50 40 30 20 0 0 10 20 30 40 5 6 70 50 40 30 20 0 0 10 20 30 40 50 60 70

Prawdopodobiefstua
Prawdopodobiefstua

tosci mozliwych stép zwrotu Wartosci mozliwych stép zwrotu
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Przedstawiony przyktad sugeruje, ze ryzyko akcji mozna okresla¢ za
pomoca ,,rozrzutu” mozliwych stop zwrotu wokot oczekiwanej stopy
zwrotu.

Miara ryzyka akcji, ktora wykorzystuje t¢ zasade jest wariancja stopy
zwrotu akcji (variance of returns):

(3.3.5) V=2p(R-R)

gdzie:

V' — wariancja stopy zwrotu;

R — oczekiwana stopa zwrotu.
Czgséciej stosuje si¢ inng miar¢ ryzyka, mianowicie odchylenie
standardowe stopy zwrotu (standard deviation of returns):

(3.3.6) S=\/7=\/ip,~(Ri—R)2

gdzie:

s — odchylenie standardowe stopy zwrotu.
Odchylenie standardowe wskazuje przecigtne odchylenie mozliwych
stop zwrotu od oczekiwanej stopy zwrotu, przy czym im wigksze jest
odchylenie standardowe stopy zwrotu, tym wicksze ryzyko i na
odwrot.

Przykiad 3.3.4
Rozwazmy te same akcje, co w poprzednim przyktadzie (Tabela

3.3.2). Oczekiwana stopa zwrotu akcji obu spotek wynosi: R,=10%,
Rz=10%.

Obliczy¢ wariancj¢ oraz odchylenie standardowe stop zwrotu akcji
obu spotek.

Ze wzoru (3.3.5) oraz Tabeli 3.3.2 mamy:
- dla akcji spotki A
V,=0.1-(0.6-0.1)> +0.2-(0.3-0.1)* + 0.4 (0.1-0.1)* +

0.2:(=0.1-0.1)* +0.1-(=0.4—0.1)> = 0.066
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- dla akcji spotki B
V,=0.1-(0.2-0.1)> +0.2-(0.14=0.1)* + 0.4 (0.1-0.1)* +
0.2:(0.06—0.1)* +0.1-(0-0.1)* = 0.00264

oraz ze wzoru (3.3.6):

s, =4V, =+40.066=0.257=25.7%

55 =V, =+/0.00264 =0.051=5.1%
|

Powyzsze obliczenia potwierdzaja fakt zaobserwowany na Wykresie
3.3.2, ze akcje spotki B cechuja si¢ mniejszym ryzykiem, bo s3<s,.
Graficzna zalezno$¢ miedzy dochodem a ryzykiem z akcji przedstawia
Rys. 3.3.1.

*A

odchylenie stand. stopy
zwrotu s

0 oczekiwana stopa zwrotu R

Rys. 3.3.1 Graficzna zalezno$¢ migdzy oczekiwana stopa zwrotu i odchyleniem standardowym stopy
zZwrotu

Przypadek spotki F, jakkolwiek bardzo atrakcyjny dla inwestora
(posiada najmniejsze ryzyko sposrod wszystkich pozostalych spotek i
jednoczesénie najwyzsza oczekiwana stopg zwrotu), rzadko wystepuje
w praktyce.
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Zauwazmy, ze przy mierzeniu odchylenia standardowego stopy
zwrotu (wzor (3.3.6)), odchylenia mozliwych stop zwrotu od
oczekiwanej stopy zwrotu podnosi si¢ do kwadratu. Powoduje to, ze
jednorazowe duze odchylenie podniesione do kwadratu moze zawyzy¢
wielkos$¢ ryzyka. Wady tej pozbawione jest odchylenie przecigtne
stopy zwrotu (mean absolute deviation of returns):

(3.3.7) d=) p-|R —R|

i=1

gdzie:
d — odchylenie przecigtne stopy zwrotu;
|x| - warto$¢ bezwzgledna z x;

Przyktad 3.3.5
Rozwazmy akcje tych samych dwoch spotek co w przyktadzie

poprzednim
(Tabela 3.3.2). Wyznaczy¢ odchylenie przecigtne stop zwrotu akcji
spotki A 1 B.

Ze wzoru (3.3.7) oraz Tabeli 3.3.2 mamy:
- dla akcji spotki A

d,=0.1-10.6—0.1]+0.2:|0.3—0.1|+0.4-| 0.1-0.1| +
0.2:)-0.1-0.1]+0.1:|-0.4—0.1|= 0.18

- dla akcji spotki B

d,=0.1-[0.2—0.1]+0.2:|0.14 - 0.1| +0.4-] 0.1- 0.1 +
0.2:/0.06—0.1]+0.1:|0—0.1|]= 0.036
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Przedstawione do tej pory miary zmiennosci ryzyka mozna
nazwa¢ miarami ryzyka bezwzglednego. Jak wczedniej
wspomnieliSmy, w przypadku wigkszo$ci akcji wyzsze ryzyko wiagze
si¢ z wigkszym dochodem. W celu powigzania ryzyka z dochodem
wyznacza si¢ miary ryzyka wzglednego, ktore okreslaja wielko$¢
ponoszonego ryzyka w stosunku do osiagnig¢tego dochodu.

Miara ryzyka wzglednego jest tzw. wspoétezynnik zmiennosci stopy
zwrotu (coefficient of variation):

s
(3.3.13) cr R
gdzie:
CV — wspotczynnik zmiennosci stopy zwrotu;
s — odchylenie standardowe stopy zwrotu (3.3.6);
R — oczekiwana stopa zwrotu (3.3.3).

Wspolczynnik ten interpretuje si¢ jako wielko$¢ ryzyka przypadajaca
na jednostk¢ stopy zwrotu. Inwestor bedzie dazyt do zakupu akcji o
niskiej warto$ci wspotczynnika zmiennosci.

Przyktad 3.3.7
Dla danych jak w Tabeli 3.3.2 okresli¢ warto$ci

wspolczynnikéw zmiennos$ci stopy zwrotu dla akcji spotki A i B.
Mamy:

R=10%, s4=25.7% — CV,=2.57
Rz=10%, s5=5.1% — CVp=0.51
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oczekiwana stopa zwrotu R

1 2 3 4 5 6 7 8

odchylenie standardowe stopy zwrotu s

Wykres 3.3.3 Wykres zaleznosci dochod (R) - ryzyko (s)

Na Wykresie 3.3.3 przedstawiono zaleznos¢ dochod (R) - ryzyko (s).
Zauwazmy, ze akcje A, B, C, D leza na prostej o rbwnaniu s=R, wigc
maja taka sama warto$¢ wspolczynnika zmienno$ci. Minimalizacja
wartosci  wspodlczynnika zmiennoS$ci wigza¢ si¢ bedzie =z
maksymalizacja kata nachylenia prostej przechodzacej przez $rodek
uktadu wspotrzednych i dany punkt (akcje). W tym ujeciu najlepszymi
akcjami sa E, a nastepnie F.

Wspotczynnik  zmiennosci  wiaze si¢ jednak z  pewnymi
niedogodnosciami. Jezeli bowiem bedziemy mieli akcje o
oczekiwanej stopie zwrotu rownej 1% i odchyleniu standardowym
0.01% (czyli CV;=0.01/1=0.01), to jest ona lepsza od akcji o
oczekiwanej stopie zwrotu 100% 1 odchyleniu standardowym 2% (bo
CV,=2/100=0.02 > CV;=0.01), co jest stwierdzeniem co najmniej
dyskusyjnym !
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3.3.3 Miary wrazliwosci ryzyka

Miary zmiennosci ryzyka stanowity pierwsza grupe miar ryzyka
rynkowego. Druga grupg stanowia miary wrazliwosci (sensitivity
measures).

Miary wrazliwosci odzwierciedlaja wplyw pewnych zmiennych
(zwanych czynnikami ryzyka) na ceny (badz stopy zwrotu). Im
bardziej jest wrazliwa cena instrumentu finansowego na dziatanie
czynnikow wptywajacych na te ceng, tym wigksze jest ryzyko
rynkowe instrumentu finansowego. Podobnie, im bardziej jest
wrazliwa stopa zwrotu na dziatanie czynnikow na nig wptywajacych,
tym wigksze jest ryzyko rynkowe.

Podstawowa roznica jaka wystepuje migdzy miarami zmiennoSci
a wrazliwos$ci ryzyka polega na tym, Ze miary zmiennosci mierza
jedynie skutki wystepowania ryzyka rynkowego (objawiajace si¢
zmienno$cig np. stop zwrotu), a miary wrazliwo$ci siegaja do
przyczyn tych zmian (np. czynnikow ryzyka).

Miary wrazliwo$ci maja u podstaw jeden z czterech modeli:
e w odniesieniu do wrazliwos$ci ceny:

(3.3.14) P=g(X,X,,..,X,)
lub
(3.3.15) P=g(X,X;,,X,,,€)

e w odniesieniu do wrazliwosci stopy zwrotu:

(3.3.16) R=g(X,,X,,..X,)
lub

(3.3.17) R=g(X,,X,,..X,,&)
gdzie:

P - cena instrumentu finansowego;
R - stopa zwrotu instrumentu finansowego;
X; - ity czynnik determinujacy cen¢ badz stope zwrotu

instrumentu finansowego, i =Lm ;
g - funkcja;
¢ - sktadnik losowy.
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Miara wrazliwos$ci zdefiniowana jest jako pochodna czastkowa
funkcji g wzgledem jednego z czynnikow ryzyka, tzn.:
e w odniesieniu do modeli (3.3.14) 1 (3.3.15):
oP
(3.3.18) 8_X,

e w odniesieniu do modeli (3.3.16) 1 (3.3.17):

OR
0X;
Oznacza to, ze mozna wyznaczy¢ tyle miar wrazliwosci, ile jest
czynnikow ryzyka, czyli m.

Jednowskaznikowy model Sharpe'a rynku kapitalowego
(upraszczajacy tzw. klasyczna teorig portfela).
Model ten opiera si¢ na zatozeniu, ze ksztatltowanie si¢ stop zwrotu
akcji jest zdeterminowane dzialaniem czynnika odzwierciedlajacego
zmiany na rynku kapitalowym. Ma on postac:

(3.3.19)

(3.3.20) R =a,+ [ Ry, +e
gdzie:
R; - stopa zwrotu i-tej akcji;
R, - stopa zwrotu indeksu rynku;
a;, ;- wspotczynniki rownania;
e; - sktadnik losowy.

Wzor (3.3.20) jest rownaniem regresji i przedstawia liniowa zalezno$¢
stopy zwrotu akcji od stopy zwrotu indeksu rynku. Dziatanie "innych"
czynnikow rynku obrazuje e, W praktyce roéwnanie regresji jest
szacowane 1 w rezultacie otrzymuje si¢ przyblizony model:

(3.3.21) R=6,+5 R,
gdzie ;.5 oznaczaja estymatory parametrow o, f; . W dalszych

rozwazaniach bgdziemy utozsamia¢ estymatory parametrow z nimi
samymi (cho¢ nie jest to do konca poprawne formalnie), tzn.

bedziemy przyjmowac, ze @; =a;, B, = ..
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Rownanie (3.3.21) nosi nazwg linii charakterystycznej akcji (linii
charakterystycznej papieru wartosciowego) (security characteristic
line). W réwnaniu tym podstawowa rol¢ odgrywa wspolczynnik beta
P (beta coefficient). Wskazuje on, o ile procent w przyblizeniu
wzro$nie stopa zwrotu akcji, gdy stopa zwrotu indeksu rynku (portfela
rynkowego) wzrosnie o 1%. Jest to jedna z najwazniejszych miar
wrazliwosci ryzyka.

Interpretacje wspotczynnika f; przedstawiono na Wykresie 3.3.4.
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Wykres 3.3.4  Interpretacja wspotczynnika beta (5)

Warto$¢ wspotczynnika £, mozemy obliczy¢ korzystajac z ogdlnej idei
przedstawionej w (3.3.19). Dla modelu regresji liniowej (3.3.21), po

oszacowaniu wartoSci S metoda najmniejszych kwadratow,
otrzymamy:

S p,-(R,~R) (R, ~R,,)

J=1

B - cov(R,R,)
(3.3.22) i v, h

Zp‘,- “(Ry; =Ry, )’
=1

gdzie:

cov(R;, Ry — kowariancja migdzy stopami zwrotu i-tej akcji oraz
indeksu rynku;

Vs — wariancja indeksu rynku;

m — liczba mozliwych wartosci stopy zwrotu,

p; — prawdopodobienstwo przyjecia przez stopg zwrotu j-tej
wartosci;

R; — oczekiwana stopa zwrotu akcji i;

Ry, — oczekiwana stopa zwrotu indeksu rynku.
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Bardzo popularnym miernikiem powiazania stop zwrotu dwoch
instrumentdéw finansowych (w naszym przypadku — i-tej akcji i
indeksu rynku) jest wspélczynnik korelacji:

_cov(R,,R,,)
(3.3.24) Pim 5,5
gdzie:

pa - Wspotczynnik korelacji migdzy stopa zwrotu i-tej akcji i
indeksu rynku;

s;— odchylenie standardowe stopy zwrotu i-tej akcji, s, =V ;

s)— odchylenie standardowe stopy zwrotu indeksu rynku,

SM:\/E-

Wspotezynnik korelacji stop zwrotu (3.3.24) okresla sile 1 kierunek
powiazania stop zwrotu tych akcji. Jego wartos¢ zawiera si¢ zawsze w
przedziale [-1, 1].

Interpretacjg wspotczynnika korelacji przedstawiono na Rys. 3.3.2.

5 o o

& 4 o

2
1
0
0,8 1,2 1,6 2,0 2,4 2,8 3,2 3,6 4,0

Ric

Rys.3.3.2 Interpretacja wspolczynnika korelacji
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Zauwazmy, ze warto$§¢ wspotczynnika beta moze by¢ liczona z
wykorzystaniem wspotczynnika korelacji. Mianowicie z (3.3.22) i
(3.3.24) wynika, ze

ﬂ _ P SiSu _ Pt SiSu _ Pim S
=

2
Vi Sy Sy

(3.3.25)

Przyktad 3.3.8

Rozwazmy dane z Tabeli 3.3.2. Niech stopy zwrotu dotyczace
spolki B odnosza sie do indeksu rynku, tzn. R,; =Ry, j =15,
Wyliczy¢ warto$¢ wspotczynnika zmiennoséci f,;, bedacego miara
wrazliwosci ryzyka zainwestowania w akcje spotki A w zaleznosci od
zachowania si¢ stop zwrotu indeksu rynku.

Poniewaz znamy rozklad stop zwrotu akcji A oraz indeksu rynku
(dane jak dla akcji spotki B), wigc aby wyliczy¢ £, korzystamy
wprost ze wzoru (3.3.22), czyli:

cov(R,,R,,)
Bi= A
VM
Wariancje¢ oraz wartosci oczekiwane stop zwrotu indeksu rynku oraz
akcji spotki A policzylismy we wczesniejszych przyktadach:

Vy=V5=0.00264,  R,~10%=0.1,
RB:l O%:O 1

Aby policzy¢ kowariancje cov(R,,R,,) korzystamy ze wzoru (licznik
z (3.3.22)):

COV(RA7RM):ZP,' '(RA,' _RA)'(RM,' -R,)=

=0.1:(0.6-0.1)-(0.2—0.1)+ 0.2-(0.3-0.1)- (0.14—0.1) + 0.4 (0.1-0.1)- (0.1 0.1) +
+0.2-(=0.1-0.1)-(0.06 —0.1)+0.1-(~0.4 — 0.1)- (0— 0.1) = 0.0132

Stad:

~0.0132

Pa= 0.00264
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Z wykonanych wyliczen wynika, ze jezeli warto$¢ stopy indeksu
rynku zmieni si¢ o 1%, to warto$¢ stopy zwrotu akcji A zmieni si¢ o
5%. Wida¢ wigc bardzo silna zalezno$¢ stopy zwrotu akcji spotki A

od stopy zwrotu indeksu rynku.
]

Warto$¢ wspolczynnika &, we wzorze (3.3.21) wyliczamy ze wzoru:

(3.3.26) a, =R, —p Ry

Przyktad 3.3.9
Dla danych jak w przyktadzie poprzednim oszacujmy wszystkie

parametry modelu (3.3.21). Z poprzednich wyliczen mamy, ze:
R=R~=10%=0.1;
Ry=Rp=10%=0.1;
Bi=B,=5

Stad z (3.3.26) mamy, ze

a,=0.1-5-0.1=-0.4 =-40%
czyli pelna posta¢ modelu jest nastepujaca:

R =-04+5R,
|

Wspolczynnik f wyznacza si¢ nie tylko dla pojedynczych akcji, ale
réwniez dla portfeli akcji. Portfel akeji jest to zbidr akcji pewnej
liczby spotek. Aby wyznaczy¢ wspdtczynnik beta portfela stosuje si¢
nastepujacy wzor:

(3.3.32) B, = lei B,

gdzie:
B, - wspdtczynnik beta portfela;
B, - wspotczynnik beta i-tej akcji;
n - liczba akcji w portfelu;
w; - udziat procentowy i-tej akcji w warto$ci portfela.
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Nalezy zauwazy¢, ze wspolczynnik [ nie zawsze wystarczy do
okreslenia wrazliwosci zmiany stopy zwrotu R; akcji i-tej na zmiany
stopy zwrotu R;, indeksu rynku. Dlatego tez stosuje si¢ rownolegle
drugi miernik, tzw. wspélczynnik determinacji R’, rowny:

(3.333) R’ =p},

10

o kN oW s

a) ' b)

Wykres 3.3.4 Interpretacja wspotczynnika determinacji: a) R%~1; b) R’<<1
Wspotezynnik ten jest miarg dopasowania punktéw empirycznych do
prostej. Im warto§¢ tego wspotczynnika jest blizsza jednosci tym
punkty empiryczne sa lepiej dopasowane (,,przyklejone’) do prostej
regresji.

Przykiad 3.3.11
Rozwazmy dane z Tabeli 3.3.2. Niech stopy zwrotu dotyczace

spotki B odnosza si¢ do indeksu rynku, tzn. R, =R,.j=15.
Wyznaczy¢ warto$¢ wspolczynnika determinacji R
Z poprzednich przyktadow mamy, ze

cov(R,,R,,)=0.0132,

ss=Vu =~V =+/0.00264 =0.051

5=V, =+0.066 =0.257
Korzystajac z (3.3.33) wspotczynnik R’ obliczymy nastepujaco:

2

R = p? Z[M] :[MT =0.999

AM :

S, Sy 0.257-0.051
|
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Oprocz wspotczynnika £ stosuje si¢ roOwniez inne miary wrazliwosci

ryzyka, jak np.:

o wspolczynniki greckie (delta, gamma, vega, theta, rho) - idea ich
wywodzi si¢ z klasycznego modelu wyceny opcji Blacka, Scholesa
i Mertona. Wspolczynniki te wyznaczane sa jako pierwsza lub
druga pochodna  wartosci opcji  wzgledem  czynnikow
wplywajacych na warto$¢ opcji opisanych w wyzej wspomnianym
modelu. Do czynnikéw tych naleza: cena wykonania, cena
instrumentu podstawowego, stopa wolna od ryzyka oraz
zmienno$¢ cen instrumentu podstawowego;

e duration i zmodyfikowany duration - w odniesieniu do obligacji
miary te okreSlaja wrazliwo$¢ ceny obligacji lub innego
instrumentu dluznego na zmiany stopy procentowej;

o wspoélczynniki wrazliwosci (wspolczynniki beta) modelu
wyceny arbitrazowej - wspotczynniki te okreslaja jak stopa
zwrotu reaguje na zmiany tzw. czynnikow ryzyka, przy zatozeniu,
ze pozostate czynniki nie zmieniaja si¢. Dotyczy modelu wyceny
arbitrazowej APT ;

e wspolczynnik zabezpieczenia dla kontraktu terminowego -
stosowany jest w przypadku zabezpieczenia instrumentu
podstawowego  kontraktem terminowym (w szczego6lnosci
kontraktem futures).

Nalezy dodaé, ze zastosowanie miar wrazliwo$ci w zarzadzaniu
ryzykiem polega na tworzeniu odpowiedniego portfela instrumentow
finansowych, w taki sposob, aby miara wrazliwo$ci wyznaczona dla
tego portfela wynosita 0, co oznacza niewrazliwo$¢ na t¢ miare, a
zatem brak ryzyka (z punktu widzenia wartosci tej konkretnej miary).

24



Ryzyko a dochod
3.3.4 Miary zagrozenia ryzyka

Miary zagrozenia to miary, ktore roznia si¢ w swej koncepcji od
przedstawianych wczesniej miar zmienno$ci 1 wrazliwosci. Wychodza
one z zalozenia, ze do pomiaru ryzyka nalezy bra¢ pod uwage przede
wszystkim niekorzystne warto$ci, np. niekorzystne odchylenia od
oczekiwanych wartosci cen lub stop zwrotu.

Najpopularniejsza miara zagrozenia jest obecnie Value at Risk (w
skrocie VaR). Formalnie miarg te definiuje si¢ nastgpujaco:

Value at Risk (VaR) jest to strata wartosci rynkowej (np. instrumentu,
portfela, instytucji) taka, ze prawdopodobienstwo osiggniecia jej lub
przekroczenia w zadanym przedziale czasowym jest rowne zadanemu
poziomowi tolerancji.

Jeslinp.:

e zadany przedzial czasowy wynosi jeden dzien,

e poziom tolerancji wynosi 0.05,

e VaR=100 tys. zt,

to prawdopodobienstwo straty (np. spadku warto$ci instrumentu,
portfela, instytucji) w ciagu jednego dnia réwnej lub wigkszej niz 100
tys. zl jest rowne 0.05 (zdarzenie mato prawdopodobne). Oczywistym
jest, ze im nizszy poziom tolerancji (przy tym samym przedziale
czasowym), tym wyzsza jest warto$¢ VaR, a im dluzszy jest przedziat
czasowy (przy tym samym poziomie tolerancji), tym warto$¢ VaR jest
roOwniez wyzsza.

W sposéb formalny VaR okreslone jest za pomoca nastgpujacego
réwnania:

(3.334) P(W <W,—~VaR)=a

gdzie:
« - poziom tolerancji;
W, - obecna wartos$¢ (cena) instrumentu finansowego;
W - warto$¢ instrumentu finansowego na koniec okresu;

Z (3.3.34) wynika, ze VaR jest funkcja kwantyla rozktadu stopy
zwrotu. Oznaczmy przez W, kwantyl rozkladu wartosci (ceny)
instrumentu finansowego odpowiadajacy zadanemu poziomowi
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tolerancji (prawdopodobienstwu) . Wowczas z definicji kwantyla
otrzymujemy:

(3.3.35) PW<W,)=a
oraz
(3.3.36) W, =W, —VaR

Oznaczmy kwantyl rozkladu stopy zwrotu odpowiadajacy zadanemu
prawdopodobienstwu « przez R, . Poniewaz stopa zwrotu odniesiona
do kwantyla rozktadu moze by¢ wyznaczona nastepujaco:

W, W,

R

to dokonujac przeksztalcen wzoru (3.3.37), podstawiajac do (3.3.36)
otrzymamy:

(3.3.37) R,

(3.3.38) VaR=-R,-W,

Poniewaz kwantyl rozkladu stopy zwrotu odpowiadajacy matemu
prawdopodobienstwu « jest z reguly ujemny, zatem VaR we wzorze
(3.3.38) jest z reguly warto$cia dodatnia.
Ze wzoru (3.3.38) wynika, ze podstawowa charakterystyka niezbedna
do okreslenia VaR jest kwantyl rozktadu stop zwrotu. Jezeli zatozy
si¢, ze rozktad stop zwrotu jest normalny, wowczas kwantyl ten jest
funkcja $redniej i odchylenia standardowego rozkladu stop zwrotu,
tzn.
(3.3.39) R,=R-u_,-s
gdzie:

R - oczekiwana warto$¢ rozktadu stop zwrotu;

s - odchylenie standardowe rozktadu stop zwrotu;

u;., - kwantyl standardowego rozktadu normalnego rz¢du 1-o
(warto$¢ odczytywana z tablic standardowego rozktadu normalnego).

Majac (3.3.39) wzor (3.3.38) mozemy zapisa€ inaczej, tzn.:

(3.3.40) VaR=~R~u_,s)-W,
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Przykiad 3.3.12

Wiedzac, ze obecne wartosci akcji spotki A oraz spotki B
wynosza odpowiednio: W,,=10 zt, Wyz=12zt wyznaczy¢ warto$¢ VaR
dla obu spotek, dla poziomu tolerancji =0.05 oraz dla danych jak w
Tabeli 3.3.2. Przyjaé, ze rozklady stop zwrotu w Tabeli 3.3.2
okreslono na podstawie danych z jednego miesiaca.
Z poprzednich wyliczen mamy, Ze:

R,=10% Rz=10%

5=25.7% s5=5.1%

7 tablic standardowego rozktadu normalnego odczytujemy, ze
up95=1.65. Korzystajac z (3.3.40) otrzymujemy:
o dla spotki A:

VaR,=—(R, —u,os-5,)-W,, =—(0.1-1.65-0.257)-10=3.24
o dla spotki B:

VaR, = (R, —ttyo5 -5 )-Wyp =—(0.1-1.65-0.051)-12 = 0.0081
Wracajac do interpretacji VaR mozemy stwierdzi¢, ze
prawdopodobienstwo spadku warto$ci akcji spotki A w ciagu miesigca
rowne lub wigksze od 3.24 zt jest rowne 0.05.

Innymi miarami zagrozenia ryzyka sa tzw. miary ,semi’.
Opieraja si¢ one na rozumieniu ryzyka jako zjawiska negatywnego, a
w zwiazku z tym uwzgledniaja jedynie ujemne odchylenia od
oczekiwanej stopy zwrotu i odnosza si¢ do poszczegdlnych miar
Zmiennosci.

Semiwariancja stopy zwrotu (semivariance of return) jest
odpowiednikiem wariancji stopy zwrotu (por. (3.3.5)) i wyznaczana
jest wedhug wzoru:

m

(3.3.41) SV=>)p,-d;

i=1
gdzie:
SV — semiwariancja,
{R,. -R , gdyv R—-R<0

d =
(3.3.42) =10 edy R-R20
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Semiodchylenie standardowe stopy zwrotu (standard semideviation
of return) jest odpowiednikiem odchylenia standardowego stopy
zwrotu (por. (3.3.6)) i wyznaczane jest wedtug wzoru:

(3.3.43) ss=SV =2 p,-d;
i=1

Semiodchylenie przecigtne stopy zwrotu jest odpowiednikiem
odchylenia przecigtnego stopy zwrotu (por. (3.3.7)) i jest wyznaczane
wedtug wzoru:

(3.3.44) sd = p-ld,|
i=l

gdzie:
sd — semiodchylenie przecigtne stopy zwrotu;
{R,. -R , gdv R—-R<0

d =
(3.345) 4=, edy R-R30

Przyktad 3.3.13
Rozwazmy akcje tych samych dwoch spotek co w przyktadzie

poprzednim (Tabela 3.3.2). Wyznaczy¢ semiwariancje,
semiodchylenie standardowe oraz semiodchylenie przecigtne stop
zwrotu akcji spotki A i B.

Ze wzoru (3.3.41) oraz Tabeli 3.2 mamy:

- dla akcji spotki A

SV,=0.2-(=0.1-0.1) +0.1-(=0.4-0.1)* =0.033
- dla akcji spotki B

SV, =0.2-(0.06—-0.1)* +0.1-(0—-0.1)> =0.00132
oraz ze wzoru (3.3.43):

58, =4/SV, =+40.033=0.182=18.2%

55, =SV, =4/0.00132 =0.036 =3.6%

Ze wzoru (3.3.44) mamy:
sd ,=0.2-1-0.1-0.1]+0.1-|-0.4-0.1|= 0.09
sd; =0.2:10.06—-0.1]+0.1-|/0-0.1]=0.018
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Przedstawimy obecnie dwie inne miary zagrozenia ryzyka.
Pierwsza z nich jest poziom bezpieczenstwa (safety level) inaczej
zwany poziomem ufnosci (confidence level) okreslony nastgpujaco:

(3.3.46) P(R<R,)=a
gdzie:

R, — poziom bezpieczenstwa, wyrazony w procentach wartosci
stopy zwrotu,

P(-) — prawdopodobienstwo zdarzenia;

R — stopa zwrotu;

a - ustalona warto$¢ prawdopodobienstwa bliska wartosci 0, np.
0.01.

Ze wzoru (3.3.46) wynika, ze poziom bezpieczenstwa R, jest to taka
warto$¢ stopy zwrotu, ze osiagnigcie od niej mniejszej wartosci jest
malo prawdopodobne 1 réwne « (dlatego przyjmujemy jak
najmniejsze wartosci ). Oczywistym jest, ze im warto$¢ R, wigksza —
tym lepie;j.

Przyktad 3.3.14
Rozwazmy akcje dwoch spotek A i B o rozktadach stop zwrotu

przedstawionych w Tabeli 3.3.2. Wyznaczy¢ poziomy bezpieczenstwa
dla akcji obu spotek przy zatozeniu, ze prawdopodobienstwo «
nieprzekroczenia poziomu bezpieczenstwa wynosi o=0.1.

7 Tabeli 3.3.2 odczytujemy, ze zaleznos¢
P(R,<R,,)=0.1

zachodzi dla R;,,~-10% natomiast zaleznos¢

P(Ry <R,;)=0.1
zachodzi dla R;,z=6%.
Poniewaz akcje spotki B maja wyzszy poziom bezpieczenstwa (tzn.
Ryp=6%) niz akcje spotki A (R,4=-10%), wigc akcje spotki B
obarczone s3 mniejszym ryzykiem.
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W przypadku, gdy rozktad stop zwrotu jest rozktadem ciaglym
(reprezentowanym np. przez funkcj¢ ggstosci tego rozktadu) wowczas
prawdopodobiefistwu « bgdzie odpowiadato pole powierzchni pod
krzywa gestosci rozkladu prawdopodobienstwa. Zobrazowano to na
Wykresie 3.3.5. Dla wykresu funkcji gestosci dla akceji spotki A pole
pod ta krzywa na lewo od punktu R, jest rowne « natomiast dla
spotki B — pod jej krzywa na lewo od punktu R,p.

Gestoéé rozkiadu prawdopodobienstwa stopy zwrotu

Prawdopodobiefistuo

030
s OIS

oA
4 2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34

Warto$é stopy zwrotu

Wykres 3.3.5  Interpretacja poziomu bezpieczenstwa dla rozktadu ciaglego stop zwrotu

Z Wykresu 3.3.5 wida¢, ze akcja A ma wigkszy poziom
bezpieczenstwa niz B, wigc jest mniej ryzykowna.

Druga z miar, ktora obecnie przedstawimy jest prawdopodobienstwo
nieosiggnigcia poziomu aspiracji (aspiration level). Okreslone jest
ono za pomoca nastepujacej relacji:

(3.3.47) P,=P(R<R,)
gdzie:

P, — prawdopodobienstwo nieosiagnigcia poziomu aspiracji;

R — stopa zwrotu;

R, — ustalona przez inwestora warto$¢ stopy zwrotu okreslajaca
poziom aspiracji.

Zauwazmy, ze z kolei w tym przypadku P, jest niczym innym jak
warto$cia dystrybuanty rozkladu prawdopodobienstwa zmiennej
losowej opisujacej stopy zwrotu dla argumentu R,. Im warto$¢ P,
mniejsza — tym lepie;j.
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Przyktad 3.3.15

Dla danych jak w Tabeli 3.3.2 wyznaczy¢ prawdopodobienstwo
nieosiggnigcia poziomu aspiracji dla akcji obu spolek, przy
nastgpujacych poziomach aspiracji dla obu spotek: R, ,=R,z=20%,
gdzie R, — poziom aspiracji dla spotki A, R,z — poziom aspiracji dla

spoiki B.

Z Tabeli 3.3.2 oraz z (3.3.47) odczytujemy, Ze :

- dla spotki A wartoSci stop zwrotu, ktore sa mniejsze od R,~=20%
dotycza standow o numerach 3, 4 i 5, z ktorymi zwigzane sa
prawdopodobienstwa 0.1, 0.2 i 0.4 wobec tego

P,=P(R, <R, )=P(R,<20%)=0.1+02+0.4=0.7

- dla spotki B wartosci stop zwrotu, ktore sa mniejsze od R,5=20%
dotycza stanéw o numerach 3, 4, 5 i 6, z ktérymi zwiazane sa
prawdopodobienstwa 0.1, 0.2, 0.4 1 0.2 wobec tego

P,=P(R, <R, )=P(R, <20%)=0.1+02+0.4+2=0.9

Wida¢, ze akcje spotki A obarczone sa mniejszym ryzykiem, gdyz

p,<P,, tzn. dla akcji spotki A  wystgpuje mniejsze

prawdopodobienstwo nieosiagnigcia poziomu aspiracji.
|

W przypadku, gdy rozklad stop zwrotu jest rozkladem ciaglym

(reprezentowanym np. przez funkcje gestosci tego rozktadu) wowczas

interpretacja prawdopodobienstwa nieosiagnigcia poziomu aspiracji moze by¢

przedstawiona jak na Wykresie 3.3.6. Dla wykresu funkcji gestosci dla akcji
spotki A pole pod ta krzywa na lewo od punktu R, jest rowne P, natomiast dla

spotki B — pod jej krzywa na lewo od punktu R, jest rowne P, .

Gestos¢ rozkiadu prawdopodobienstwa stopy zwrotu

T

Prawdopodobiefstuo

AN

N

i

NIIRETS, o :950-926 6265

4 2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34

R

O
X
0.0
[ YaVAYAN

Warto$é stopy zwrotu

Wykres 3.3.6 Interpretacja prawdopodobienstwa nieosiagnigcia poziomu aspiracji dla
rozktadu ciaglego stop zwrotu
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3.4 Dywersyfikacja portfela akcji a ryzyko

Dywersyfikacja portfela akcji polega na takim doborze akcji
oraz ich udziatéw w portfelu, aby minimalizowa¢ ryzyko portfela lub
(i) maksymalizowa¢ oczekiwana stopg zwrotu z portfela akcji.
Dlatego tez dywersyfikacja portfela moze prowadzi¢ do znacznej
redukcji ryzyka catkowitego. Ryzyko to nie moze by¢ jednak w
cato$ci wyeliminowane.

Proces dywersyfikacji portfela zilustrowano na Wykresie 3.4.1.

40
35
30
254 N\
20 A

104 T Temeeen L

54 }n/zyko systematyczne

0 — T T T T T T T

~ el (el ~ (2 -~ @
liczba sktadnikow portfgla

odchylenie stand. stopy zwr.
portfela

Wykres 3.4.1  Proces dywersyfikacji portfela akcji

Rozwazania nasze oprzemy o tzw. portfel dwusktadnikowy, tzn.
sktadajacy si¢ z akcji tylko dwoch spotek. Wprowadzimy nastepujace
oznaczenia:

s}, S; - odchylenia standardowe stop zwrotu akcji spotki 11 2;

R, R;- oczekiwane stopy zwrotu akcji spotki 11 2;

P12 - wspotczynnik korelacji stop zwrotu akceji obu spotek;

w;, wy - udzialy akcji obu spétek w portfelu, przy czym zachodzi
witw 2:1 .

Oczekiwana stopa zwrotu portfela akcji dwoch spotek dana jest
wzorem

(3.4.1) R,=w R +w, R,

gdzie:
R, - oczekiwana stopa zwrotu portfela dwuskladnikowego.
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Wariancja V), stopy zwrotu portfela dwuskladnikowego wyraza si¢
wzorem:
(3.4.2) Vp=W12-S12+W22'522+2'W1'WZ'SI Sy Py

Z kolei odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela
dwuskladnikowego liczymy nastepujaco:

(3.4.3) s, =V,

Przykiad 3.4.1
Rozpatrzmy akcje dwoch spolek A i B. Tygodniowe stopy

zwrotu, ich wariancje oraz wspotczynnik korelacji dla obu spotek

WYnosza;
R,=0.0209=2.09% Rz=0.0095=0.95%
V,=0.002992 Vx=0.001306
P45=0.5

W obecnej chwili cena akcji spotki A wynosi 70z1, a akcji spotki B -
40zt. Inwestor dysponuje kwota 1100z1, za ktora moze kupic

a) 10 akcji spotki A i za reszte - akcje spotki B

lub

b) 15 akcji spotki A i za resztg akcje spotki B.

Ktora z decyzji (a lub b) jest lepsza z punktu widzenia oczekiwanej
stopy zwrotu i wariancji stopy zwrotu (tygodniowych).

Ad. a)

Zakupujac 10 akcji spotki A inwestor zaptaci 10x70z1=700zt. Stanowi
to

w, = 700 _ 0,6363
1100
udzialu w portfelu (63.63% wartosci portfela). Za pozostate 1100zt-
400
700z1=400zt moze kupic¢ 40 10 akeji spotki B. Beda one stanowity
W, = 400 _ 0,3637
1100

udziatu w portfelu (36.37% warto$ci portfela).
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Oczekiwana stopa zwrotu (tygodniowa) portfela dla tego przypadku
wyniesie (wzor (3.4.1)):

R,=w, R, +wy R;=0.6363-0.0209 +0.3637-0.0095 = 0.0168 =1.68%
Wariancje¢ stopy zwrotu (tygodniowa) portfela wyliczymy z (3.4.2):

v, =W st AWy sy 2 W, Wy oS, Sy P e = 0.63637-0.002992 +

+0.36372-0.001306+2-0.6363-0.3637-+/0.002992 - 1/0.001306 - 0.5 =
=0.001211+0.0001728+0.0004575=0.001841

a odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela:

5, =V, =+/0.001841=0.0429=4.29%

Ad. b)
Zakupujac 15 akcji spotki A inwestor zaptaci 15x70zt=1050z1.

Stanowi to

w, = 1050 0,9545
1100
udzialu w portfelu (95.45% wartosci portfela). Za pozostate 1100zt-
50
1050zt=50zt moze kupic¢ (4_0—‘ =1 akcje spotki B. Bedzie ona
stanowita
wy =—9__ 00455
1100

udzial w portfelu (4.55% wartos$ci portfela).
Oczekiwana stopa zwrotu (tygodniowa) portfela dla tego przypadku
wyniesie:
R, =w, R, +w, R, =0.9545-0.0209+0.0455-0.0095 = 0.0204 = 2.04%
Wariancja stopy zwrotu (tygodniowa) portfela:

V,= WSt W sE 2w, Wy oS, S, P, =0.95457-0.002992 +

+0.0455%-0.001306 +2-0.9545-0.0455-/0.002992 - +/0.001306 - 0.5 =

=0.00272+0.0000027 + 0.000086 = 0.00281
a odchylenie standardowe stopy zwrotu tego portfela (wzor (3.4.3)):
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s, =4V, =+0.00281=0.053=5.3% Y

c

U(v)

N

Zauwazmy, ze dla portfela z punktu a) mamy mniejsza wariancj¢

(czyli mniejsze ryzyko) niz dla portfela z punktu b), ale z kolei

oczekiwana stopa zwrotu dla portfela z punktu b) jest wigksza, niz dla

portfela z punktu a). Trudno zdecydowac, ktory z tych portfeli jest

lepszy. Zalezy to od preferencji decydenta, czyli od tego, czy bardziej

zalezy mu na maksymalizacji oczekiwanej stopy zwrotu, czy tez na

minimalizacji ryzyka mierzonego za pomoca wariancji lub odchylenia b)
standardowego stopy zwrotu z portfela. Ponadto wptyw na decyzje

bedzie miata sktonnos$¢ decydenta do ryzyka.

OO INO®~<

poziom zamoznosci (v)

c
[oe]

3.5 Teoria uzytecznosci, awersja do ryzyka

OSNO®D®~< N

3.5.1 Elementy teorii uzytecznosci

o

o

poziom zamoznosci (V)

Uzyteczno$¢ jest miara satysfakcji. Zrodlem jej jest = s %
konsumpcja. Konsumpcja natomiast wymaga pienigdzy. Stad tez
skupimy si¢ na decyzjach inwestycyjnych i ich wptywie na poziom 0
Zamoznosci.
Wykresy 3.5.1a), b) i c¢) przedstawiaja zaleznoSci migdzy
uzyteczno$cig a poziomem zamoznosci trzech roznych inwestorow:
e a) dotyczy inwestora cechujacego si¢ awersja do ryzyka;
® b) dotyczy inwestora cechujacego si¢ neutralnoscia wobec ryzyka;
e ¢) dotyczy inwestora cechujacego si¢ preferowaniem ryzyka.

u(v)

D ~< N C

N ©
(@]

om0 3

A I
50 100 115 150

Jedr}%k ten \.NZI‘IOSt ma tempo male-] acc. L . Wykres 3.5.1 Wykresy zalezno$ci migdzy uzyteczno$cia a poziomem zamoznosci trzech
Zatozmy, ze inwestor ten ma do wyboru dwie inwestycje: pewna inwestorow

i ryzykowna. Druga z nich charakteryzuje si¢ tym, ze jej wybor moze

doprowadzi¢ do osiagnigcia przez inwestora poziomu zamoznoSci Oczekiwany poziom zamoznos$ci inwestora wynosi:
50 tys. z prawdopodobienstwem 0.5 lub 150 tys. rowniez _

z prawdopodobienstwem 0.5. v=0.5-50tys.+0.5-150zys. =100¢ys.

poziom zamoznosci (v)

Przeanalizujmy pierwszego inwestora. Jego uzyteczno$¢ rosnie,
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Oczekiwana uzyteczno$¢ zwiazana z inwestycja ryzykowng wynosi:
U, =0.5-U(50tys.)+0.5-U(150tys.) = U .

Na wykresie 3.5.1a) oczekiwana uzyteczno$¢ i oczekiwany poziom
zamoznoS$ci inwestora zobrazowano za pomoca punktu C’ lezacego na
srodku odcinka 4B. Zauwazmy, ze oczekiwana uzyteczno$¢ U, =U,.

zwiazana z ryzykownym projektem jest mniejsza od uzytecznos$ci
U,=U, projektu pewnego, ktora pozwoli osiagnac¢ ten sam poziom
bogactwa rowny 100tys. Obrazuje to punkt D na wykresie 3.5.1a).
Poniewaz uzyteczno$¢ U,=U, projektu pewnego jest wigksza od
uzyteczno$ci U, =U,. projektu ryzykownego, stad inwestor powinien
wybra¢ pierwszy rodzaj inwestycji.

Warto zwroci¢ uwage na wystepowanie inwestycji pewnej (punkt C),
ktora ma t¢ sama uzyteczno$¢ co projekt ryzykowny (punkt C’). W
sensie uzytecznosci inwestorowi jest wigc obojgtne czy wybierze
inwestycje pewna C, czy ryzykowna C'.

Poziom zamozno$ci zwiazany z inwestycja pozbawiona ryzyka
nazywa si¢ ekwiwalentem pewnosci inwestycji ryzykownej o tej
samej uzyteczno$ci. W przykladzie podanym na wykresie 3.5.1a),
ekwiwalentem pewnosci inwestycji ryzykownej jest 80tys.

Dla inwestorow charakteryzujacych si¢ malejaca Kkrancowa
uzyteczno$cia (tzn. gdy tempo wzrostu uzytecznosSci maleje)
ekwiwalent pewnosci inwestycji ryzykownej jest zawsze mniejszy od
jej oczekiwanej wartosci. Wielko$¢ tego ekwiwalentu zalezy od
rodzaju funkcji uzytecznosci.

Wykres 3.5.1b) przedstawia funkcje uzytecznosci inwestora
charakteryzujacego si¢ neutralng postawa wobec ryzyka. W takim
przypadku, ekwiwalent pewnosci kazdej inwestycji ryzykownej jest
taki sam, jak jej oczekiwany poziom zamoznosci.

Wykres 3.5.1c) dotyczy inwestorow wykazujacych rosnaca
krancowa uzyteczno$¢ (tzn. tempo wzrostu uzyteczno$ci rosnie).
Ekwiwalent pewnosci jest wigkszy od oczekiwanej zamoznos$ci
odpowiadajacej ryzykownej inwestycji. Oznacza to, ze inwestor
sktonny jest doptaci¢, aby moc podjac ryzyko.
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3.5.2 Awersja do ryzyka

Wykresy 3.5.2a) i 3.5.2b) przedstawiaja funkcje uzytecznosci
inwestorow charakteryzujacych si¢ rozna awersja do ryzyka.

a)

c

U(v)

N

OO SNO D ~<

poziom zamoznosci (v)

50 80 100 150

b)

u(v)

OMO INO D ~< N C

poziom zamoznosci (v)
>

50 70 100 150

Wykres 3.5.2 Wykresy funkcji uzytecznosci inwestoréw charakteryzujacych sig rozna
awersja do ryzyka

Dla pierwszego wykresu ekwiwalent pewnos$ci wynosi 80tys., za$ dla
drugiego - 70tys. Drugi inwestor charakteryzuje si¢ wicksza awersja
do ryzyka niz pierwszy. Natomiast w obu przypadkach oczekiwana
zamozno$¢ z inwestycji ryzykownych wynosi 100tys.

Na podstawie tych wartosci mozemy okresli¢ jakiej oczekiwanej
stopy zwrotu E{R}! z ryzykownej inwestycji wymagaja ci
inwestorzy.
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Dla pierwszego inwestora:
E{R) = 100zys.—80¢ys. — 959
80tys
Dla drugiego inwestora:
E{R) = 100zys.—70tys. — 409
70tys

Z powyzszych obliczen wynika, ze inwestor charakteryzujacy si¢
wicksza awersja do ryzyka wymaga wigkszej stopy zwrotu z
inwestycji ryzykownej, czyli wymaga tzw. premii za ryzyko rownej
42%. Pierwszy natomiast jedynie 25%.

Miara awersji do ryzyka jest tzw. bezwzgledna awersja do
podejmowania ryzyka:

U'"(v)
(3.5.1) R,(v) o)
gdzie:

Vv - poziom zamozno$ci inwestora;

U', U" - odpowiednio: pierwsza i druga pochodna funkcji
uzytecznosci.
Miara ta opiera sig na stopniu wklestosci funkcji uzytecznosci.
Druga miara awersji do ryzyka jest tzw. wzgledna awersja do
podejmowania ryzyka:
(3.5.2) Rr(v)zv-Ra(v)z—v-[l]]'—((vv))
Jesli inwestor charakteryzuje si¢ malejaca, bezwzgledna awersja
do ryzyka, wowczas wraz ze wzrostem poziomu swej zamoznoS$ci
bedzie przeznaczal coraz wigcej pieniedzy na ryzykowne inwestycje.
Jezeli inwestor charakteryzuje si¢ malejaca, wzgledna awersja do
ryzyka, to wraz ze wzrostem swojej zamoznosci bedzie przeznaczat
na ten cel coraz wigksza cze$¢ posiadanych srodkow.
Jezeli inwestor wykazuje stala, wzgledng awersje do ryzyka, wtedy
bezwzgledna awersja do ryzyka maleje.
Obserwacje zachowan ludzkich potwierdzajq teze, ze ludzi cechuje malejqca,
bezwzgledna awersja do ryzyka oraz stata lub malejqca, wzgledna awersja.
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Przyktady funkcji uzytecznosci w przypadku awersji do ryzyka:
¢ funkcja logarytmiczna

(3.5.3) UWw)=a+b-In(v)
1
(3.5.4) R,(v)= - Tosnaca, ze wzrostem v;
(3.5.5) R.(v)=1 - stala.
e funkcja wyktadnicza
1
(3.5.6) U(V)=;'e
(3.5.7) R,(v)=a - stala;
(3.5.8) R.(v)=v-a - rosnaca;
¢ funkcja potggowa
b
(3.5.9) Uv)= 5o be(0,1)
1-b
(3.5.10) R,(v)= > malejaca;
(3.5.11) R.(v)=1-b - stala.
¢ funkcja kwadratowa
(3.5.12) UWwy=a-b-v?,
2-b
(3.5.13) R,(v)= 1-—2bv - rosnaca;
2-b-v
R = -
(3.5.14) F(V) 2.5 rosnaca.
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