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WPLYW METOD DOBORU WAG AKCJI NA
PARAMETRY PORTFELA INWESTYCYJNEGO

1. Wprowadzenie

Inwestowanie wigze si¢ z po§wieceniem obecnej pewno$ci na rzecz przysztych
korzysci. Nalezy zauwazy¢, ze przyszto$¢ jest niepewna, podczas gdy terazniej-
szo$¢ jest stosunkowo dobrze znana. Dlatego inwestycja jest wyrzeczeniem si¢
pewnego dla niepewnego’. Jedng z jej form jest zakup aktywow finansowych, do
ktorych zalicza si¢ miedzy innymi akcje, bedgce udzialowymi instrumentami
rynku kapitatowego. Cho¢ zamiarem inwestora nabywajacego te papiery warto-
sciowe jest uzyskanie pewnego dochodu, przysztos$¢, stanowigca tajemnice,
zwrot z inwestycji podporzadkowuje wielu roznym czynnikom, ktére moga po-
wodowac¢ odchylenia pomig¢dzy oczekiwanym a rzeczywistym dochodem. Kazda
inwestycja jest bowiem determinowana dwiema kategoriami, ktére inwestor po-
winien wzia¢ pod uwagg: stopa zwrotu oraz ryzykiem.

Jednym ze sposobow analizy akcji jest analiza portfelowa, w ktorej zakres
wchodzi inwestowanie w wiecej niz jeden walor’. Analiza ta jest metodsg ilo-
$ciowg stosowana do wyboru optymalnego portfela rownowazacego maksymali-
zacje zyskOw i minimalizacj¢ ryzyka w niepewnych warunkach®. Istotg analizy
portfelowej jest wigc potaczenie przytoczonych wcezes$niej charakterystyk kazdej
inwestycji — dochodu oraz ryzyka — w jeden rodzaj analizy”.

Nalezy podkresli¢, iz opracowano kilka modeli konstruowania portfela pa-
pieréw wartoSciowych, ale pionierem teorii portfelowej byt Harry Markowitz.
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Przedstawit on jej specyfike w artykule z 1952 roku opublikowanym w Jour-
nal of Finance®. Gtownym wkladem Markowitza byta identyfikacja portfeli efek-
tywnych, czyli takich, ktore:

e 53 legalne,

e maj3 najwyzszy oczekiwany zwrot dla danej wariancji zwrotu,

e majg najmniejszg wariancje zwrotu dla danego oczekiwanego zwrotu®.

Wedlug autora teorii portfela wielosktadnikowego, tylko portfele efektywne
sg atrakcyjne dla inwestora’, przy czym portfel minimalnego ryzyka rowniez lezy
na granicy efektywnej Markowitza®.

Odpowiedzig na metod¢ minimalizacji wariancji portfela byta metoda zapro-
ponowana przez Mateusza Zukowskiego (2017). Sposob alternatywny polegat na
analizie premii za ryzyko specyficzne. Celem nie byta, jak w metodzie klasycz-
nej, minimalizacja wariancji portfela, lecz minimalizacja wariancji premii za ry-
zyko specyficzne. Ta metoda okreslania udziatu aktywow w portfelu opierala si¢
na jednoczynnikowym modelu Sharpe'a i miata by¢ bardziej efektywna niz me-
toda klasyczna szczegolnie przy procesie dywersyfikacji’.

W niniejszym opracowaniu uwaga zostata skupiona na ustaleniu parametréw
portfeli utworzonych za pomocg trzech odmiennych metod doboru wag akcji. Po-
stawiono przy tym hipoteze¢ badawcza:

Roznicowanie wag portfelowych w sposob znaczgcy wplywa na parametry port-
fela, w tym przede wszystkim na jego dwie podstawowe charakterystyki — stope
zwrotu oraz ryzyko.

Opierajac si¢ na zatozeniach prekursora teorii portfelowej, do konstruowania
portfeli wykorzystano nastepujace sposoby:

e minimalizacja ryzyka calkowitego
e maksymalizacja stopy zwrotu portfela przy ustalonym poziomie ry-
zyka calkowitego
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W przypadku metody maksymalizujacej stope zwrotu przy danym poziomie
ryzyka catkowitego, wyznaczenie poziomu odchylenia standardowego kaz-
dorazowo poprzedzone byto analizg ilorazu stopy zwrotu 1 ryzyka catkowi-
tego. Przyjety stopien ryzyka mierzony jako zmienno$¢ zapewnial maksyma-
lizacje relacji pomiedzy stopg zwrotu a jej odchyleniem standardowym.

Celem trzeciego wybranego do badan sposobu byta:

e minimalizacja wariancji reszt obliczonych po estymacji jednoczyn-
nikowego modelu Sharpe'a

Na podstawie zaprezentowanych sposobow utworzono portfele jedno-, dwu-
1 trzysktadnikowe z trzech spotek gietdowych, z ktérych wszystkie w momencie
badania wchodzity w sktad indeksu WIG-div. Spotkami tymi byly:

e AC S.A. - najwieksza w Polsce firma z segmentu instalacji gazowych!®,

e Ambra S.A. —najwigkszy w Polsce producent, importer oraz dystrybutor

win'!,

e Dom Development S.A. — najwigksza 1 jedna z najdluzej dzialajacych
w Polsce firma deweloperska'?.

Dodatkowo, w celu oszacowania wrazliwosci stop zwrotu utworzonych port-
feli na stopy zwrotu portfela rynkowego, przeanalizowano notowania indeksu
WIG stanowigcego pierwszy indeks gietdowy obejmujacy wszystkie spotki no-
towane na Gléwnym Rynku Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie,
ktore spelniajg bazowe kryteria uczestnictwa w indeksach'®. Wszystkie oblicze-
nia oparto na dziennych kwotowaniach spétek oraz wspomnianego indeksu ryn-
kowego z lat 2018-2022 pochodzacych ze strony https://stooq.pl/. Nalezy dodac,
ze oprocz calego pigcioletniego okresu, kazdy rok ze wskazanego przedziatu lat
byl analizowany oddzielnie. Tym samym prezentowane efekty portfeli 5-letnich
uwzgledniaja zakup akcji spotki na pierwszej sesji gietdowej 2018 roku i ich
sprzedaz na ostatniej sesji 2022 roku po cenach zamknigcia, natomiast wyniki
portfeli rocznych odzwierciedlajg zakup akcji spotki na pierwszej sesji gieldowe;j
danego roku i ich sprzedaz na ostatniej sesji tego roku po cenach zamkniecia.
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Przeprowadzenie badan zgodnie z powyzszymi zalozeniami pozwolilo na
weryfikacj¢ postawionej hipotezy i wyciagnigcie wnioskow.

2. Metody badawcze

Jeden z parametrow inwestycji stanowi ryzyko. Chociaz czgsto pojecie ryzyka
jest uzywane zamiennie z niepewnos$cig, mozna wskazacé, iz si¢ od siebie r6znia.
Ot6z niepewnos¢ odnosi si¢ do sytuacji, w ktdrej wystepuje brak pewnosci co do
zdarzen przysztych. Co wazne, sytuacja ta nie zawsze musi by¢ ryzykowna. Ry-
zyko za$ zawsze jest niepewnoscia, jednak takg, ktora ma znaczenie, gdyz od-
dziatuje na dobrobyt 0séb zainteresowanych'®. Ponadto, wg Franka Knighta, ry-
zyko jest mozliwos$cig wystapienia odchylen od stanu planowanego, ktére mozna
skalkulowa¢ przy wykorzystaniu rachunku prawdopodobienstwa, innych metod
statystycznych lub szacunkowych. O niepewno$ci mowi si¢ zas wtedy, gdy nie
ma mozliwo$ci oszacowania prawdopodobienstwa zaistnienia takiego odchyle-
nia'®>, Dwa z gtdéwnych wnioskéw odno$nie natury ryzyka podkreslajg ponadto,
1z nie stanowi ono czego$ jednorodnego, wigc sformutowanie jednej uniwersalne;
definicji tego pojecia jest niemozliwe oraz, ze ryzyko moze wystepowac co naj-
mniej w aspekcie subiektywnym oraz obiektywnym'®.

Analizujgc ryzyko z perspektywy inwestycji finansowych, waznym etapem
jest jego pomiar. Nalezy wskazaé, iz mozna je mierzy¢ za pomocg réznych na-
rzg¢dzi jako, migdzy innymi, zmienno$¢ oraz wrazliwo$¢. Pomiar ryzyka jako:

e zmiennoS$ci nie identyfikuje i nie uwzglednia czynnikéw ryzyka, lecz
analizuje bezwzgledne warto$ci zmian stop zwrotu. Ryzyko w tym po-
dejs$ciu jest proporcjonalne do zmiennosci stopy zwrotu z danej inwesty-
cji. Klasyczng miarg ryzyka analizowanego jako zmiennos$¢ jest odchy-
lenie standardowe stopy zwrotu — ¢'7. Postugujac si¢ nim, oblicza si¢
ryzyko catkowite rozpatrywanej inwestycji.

e wrazliwosci wskazuje sit¢ oddzialywania poszczegdlnych czynnikow
ryzyka danej inwestycji na stope zwrotu z tej inwestycji. Wartos$¢ ryzyka
determinowana jest bezwzgledng zmiang stopy zwrotu na skutek anali-
zowanego czynnika'®, Miarg ryzyka z tej grupy jest, stanowigcy ryzyko
systematyczne, wspoélczynnik beta — . Wyraza on stopien korelacji
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migdzy stopami zwrotu z inwestycji w dang akcje a stopami zwrotu
wskaznika rynku'®®,

Odchylenie standardowe stopy zwrotu (g;) uwzglednia odchylenia pomi¢dzy
oczekiwanym a rzeczywistym dochodem. Im sg one wigksze, tym wigksze jest
ryzyko danej inwestycji, poniewaz tym bardziej osiggni¢ta stopa zwrotu moze
r6zni¢ sie od oczekiwanej?’. Bazujac na danych z przeszto$ci, parametr ten mozna
przedstawi¢ nastepujagcym wzorem (wzor nr 1):

o = t=1(Re — R;)?
' (n—1)

(1)
gdzie:
o; — odchylenie standardowe stopy zwrotu
n — liczba okresow
R, — stopa zwrotu z danej inwestycji osiggnigta w okresie t

R; — warto$¢ oczekiwanej stopy zwrotu

Jednym ze sposobow okreslenia drugiego fundamentalnego parametru inwe-
stycji, czyli jej oczekiwanej stopy zwrotu (R;), jest opieranie si¢ na stopach
zwrotu osiggnigtych w przesztosci. Takie podejscie podyktowane jest zaloze-
niem, iz przyszta dochodowos$¢ papieru wartoSciowego jest w duzym stopniu
zdeterminowana tym, jak ksztaltowaty si¢ jego stopy zwrotu w poprzednich okre-
sach?!. Zaprezentowana perspektywe mozna zapisa¢ za pomoca nastepujacego
wzoru (wzor nr 2)*%:

S

Ri=

n
2%
t=1

)
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Przedstawione wzory odnoszg si¢ do jednego papieru wartosciowego. Two-
rzenie portfela akcji wymaga dodatkowo zbadania zalezno$ci pomiedzy stopami
zwrotu kazdej pary waloréw. Pomiar skorelowania (powigzania) stop zwrotu jest
rownoznaczny z obliczeniem tak zwanego wspdlczynnika korelacji stop zwrotu,
ktoéry mozna obliczy¢ na bazie danych historycznych w nastgpujacy sposob (wzor
nr 3)%:

t=1lrer —E(r)] * [ry — E(12)]
\/Z?=1[Tt1 —E@)]? * Xiq[re — E(r)]?

P12 =

3)
gdzie:
P12 — wspolczynnik korelacji stop zwrotu akcji 1. oraz 2. spotki
n — liczba danych historycznych
Tp1 — stopa zwrotu akcji pierwsze] spotki w okresie t
T, — stopa zwrotu akcji drugiej spotki w okresie t
E (r;) — oczekiwana stopa zwrotu akcji 1. spotki

E(r,) — oczekiwana stopa zwrotu akcji 2.spotki

Przyktadowo, jesli w portfelu znajdujg si¢ akcje dwoch spotek, w celu zba-
dania sily 1 kierunku powigzania ich stop zwrotu nalezy obliczy¢ jeden wspot-
czynnik korelacji stop zwrotu. W przypadku posiadania akcji trzech spotek, ko-
nieczne jest za$ skalkulowanie trzech wspolczynnikow?*. Co wazne, parametr
ten, mierzacy zalezno$¢ liniowg pomiedzy stopami zwrotu akcji dwoch spotek,
zawiera si¢ w przedziale [-1,1]%°. Jego warto$¢ bezwzgledna mowi o sile zalez-
nosci stopy zwrotu jednej akcji od stopy zwrotu drugiej akcji. Im jest blizsza 1,
tym silniejsze powigzanie stop zwrotu spotek?®. Warto$¢ wspotczynnika rowna 0
stwierdza, 1z zalezno$¢ linowa pomiedzy stopami zwrotu badanej pary spotek nie
wystepuje?’. Znak wspoétczynnika korelacji stop zwrotu stanowi za$ o kierunku
zalezno$ci migdzy stopami zwrotu dwoch spotek. Wartos¢ dodatnia Swiadczy

23 R. Stepaniuk, Ryzyko inwestycji w teorii portfelowej Harrego Markowicza, STUDIA
EKONOMICZNE PRAWNE i ADMINISTRACYJNE Nr 1/2015, s. 145-146.

24 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, op. cit., s. 204-206.

2 Frank K. Reilly, Keith C. Brown, Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem cz. I, PWE,
Warszawa 2001, s. 363.

26 W. Tarczynski, Rynki ..., op. cit., s. 55.

27 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, op. cit., s. 204-206.
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o dodatniej korelacji — jesli stopa zwrotu akcji jednej spotki wrasta (maleje), to
stopa zwrotu akcji drugiej spotki wzrasta (maleje). Interpretacja ujemnego wspot-
czynnika korelacji stop zwrotu jest odwrotna — wzrost (spadek) stopy zwrotu ak-
cji jednej spoiki jest rownoznaczny ze spadkiem (wzrostem) stopy zwrotu akcji
drugiej spotki®®,

Wspodtezynnik korelacji stop zwrotu jest uwzgledniany podczas obliczenia
odchylenia standardowego stopy zwrotu portfela (g, ). Ponadto, zarowno w przy-
padku ryzyka mierzonego jako zmienno$¢, jak 1 stopy zwrotu portfela, wzory nr
1 oraz nr 2 wymagaja korekty, ktéra polega na uwzglednieniu udziatow poszcze-
g0lnych akcji w portfelu. Stad, oczekiwana stopa zwrotu portfela akeji (R,,) oraz
jej odchylenie standardowe (g,) wyrazone sg wzorami (wzory nr 4 i nr 5):

M:

* E(1y)
i=1
4)
gdzie:
w; —udziat i-tej spotki w portfelu akcji
E (r;) — oczekiwana stopa zwrotu akcji i-tej spotki
ZW * O +Zz Z Wi * Wj * 0; * 0j * i
i=1 j=i+1
(5)

gdzie:
o; — odchylenie standardowe stopy zwrotu akcji i-tej spotki
g; — odchylenie standardowe stopy zwrotu akeji j-tej spotki

pij — wspotezynnik korelacji stop zwrotu akc;ji i-tej oraz j-tej spotki

Odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela jest jednym z narzedzi stuza-
cych do pomiaru ryzyka jako zmiennos$ci. Inne podejscie, identyfikujace ryzyko
inwestycyjne jako wrazliwos¢, jest realizowane miedzy innymi w modelu jed-
nowskaznikowym Sharpe’a. Wprowadzony w latach 60. XX wieku, byl jedna

28 E. Ostrowska, Portfel..., op. cit., s. 114.
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z pierwszych idei, ktéra korzystata z atutow klasycznej teorii portfelowe;j i jed-
nocze$nie miata na celu jej uproszczenie®. Fundamentem powstania modelu byt
wynik obserwacji koniunktury gietdowej. Zauwazono bowiem, iz dobra sytuacja
na rynku powoduje wzrost cen wigkszosci akcji, zas pogorszona sprzyja ich spad-
kowi. Stad, podstawa jednowskaznikowego modelu jest zalozenie, iz stopa
zwrotu akcji jest zalezna od czynnika odzwierciedlajacego zachowania na rynku,
z ktorym mozna utozsamia¢ indeks gietdowy>’. Powigzanie tych dwoch wielko-
$ci wyraza rOwnanie regresji nazywane linig charakterystyczng papieru warto-
Sciowego’!, ktore dla portfela akcji ksztattuje sie nastepujaco (wzor nr 6):

Ry=ap+ B, *Rp+¢
(6)
gdzie:
R, — stopa zwrotu portfela
a, — parametr alfa portfela, wyraz wolny
Bp — wspolczynnik beta portfela
R,, — stopa zwrotu portfela rynkowego

&, — sktadnik losowy™?

W réwnaniu linii charakterystycznej papieru warto§ciowego najwazniejszy
jest parametr 3, nazywany inaczej wspotczynnikiem beta lub wspotczynnikiem
agresywnos$ci®®>. Wspotezynnik ten, mierzgce ryzyko systematyczne, okre$la, o ile
srednio wzro$nie (spadnie) stopa zwrotu portfela, jezeli stopa dochodu wskaznika
rynku wzros$nie (spadnie) o jednostke, ceteris paribus. Jego warto$¢ bezposrednio
decyduje o cechach portfela®*. Zilustrowanie, w jaki sposob wspotczynnik agre-
sywno$ci determinuje jego charakter, znajduje si¢ w tabeli nr 1.

29 Q. Starzenski, Analiza rynkoéw finansowych, C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 261-262.
30'W. Tarczynski, D. Witkowska, K. Kompa, Wspétczynnik beta. Teoria i praktyka., Pie-
laszek Research, Warszawa 2013, s. 36.

31'W. Tarczynski, Rynki ..., op. cit., s. 105-106.

32 M. Luniewska, Ekonometria finansowa. Analiza rynku kapitatowego, PWN, Warszawa
2012, s. 122.

33 W. Tarczynski, D. Witkowska, K. Kompa, Wspdiczynnik..., op. cit., s. 36.

3* M. Kruk, Ocena..., op. cit., s. 213.
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Tabela 1. Wplyw wartosci wspolczynnika beta na stopg zwrotu portfela

Wartos¢ Interpretacja

Stopa zwrotu portfela w duzym stopniu reaguje na zmiennos$¢ rynku.
Wspotczynnik beta wyzszy od 1 ma portfel agresywny, ktory oznacza

By >1 wigkszy zysk, w okresie wzrostow na rynku, lub wigkszg strate,
w czasie spadkow na gietdzie, w stosunku do indeksu rynkowego.
B =1 Zmienno$¢ stopy zwrotu portfela, ktorego wspdtczynnik beta wynosi
) =

1, jest $rednio tozsama ze zmiennoscig portfela rynkowego.

Stopa zwrotu portfela w niewielkim stopniu reaguje na zmiany za-
0 < B, <1 | chodzace na rynku. Portfel o wspotczynniku beta wigkszym od zera
lecz mniejszym od jedno$ci nazywa si¢ portfelem defensywnym.

Stopa zwrotu portfela o zerowym wspotczynniku beta nie reaguje na
zmiennos$¢ rynku. Portfel jest wolny od ryzyka. Wspolczynnik beta

Bp =10 réwny 0 teoretycznie ma migdzy innymi bon skarbowy czy tez obli-
gacja rzagdowa.
B, <0 Ujemny wspotczynnik beta portfela §wiadczy o odwrotnym zacho-
P

waniu jego stopy zwrotu wzgledem zmian rynkowych.

Zrodlo: Opracowanie wiasne na podstawie ksigzki: W. Tarczynski, D. Witkowska,
K. Kompa, Wspotczynnik beta. Teoria i praktyka, Pielaszek Research, Warszawa 2013,
s. 37.

Wspotczynnik beta portfela (f,) oblicza si¢ nastgpujaco (wzor nr 7):

IBp=

w; * f3;

W'M 3
s

(7)
gdzie:
Bi — wspotczynnik beta akcji i-tej spotki3s

33 M. J. Gruber, E. J. Elton, S. J. Brown, W. N. Goetzmann, Modern portfolio theory and
investment analysis, WILEY, 2014, s. 133.
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przy czym f3; moze by¢ wyrazony wzorem (wzér nr 8):

gdzie:

. = . ¥k —
,81 Pim O

(8)

pim — Wspdlczynnik korelacji stopy dochodu akcji i-tej spotki oraz stopy
zwrotu indeksu rynku

gy — odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela rynkowego*®

W réwnaniu charakterystycznym dla modelu Sharpe’a (wzor nr 8) wystepuje
takze parametr a,, ktorego warto$¢ wplywa na stopg zwrotu danego portfela. Za-
lezno$¢ pomigdzy tymi wielko$ciami zostata przedstawiona w tabeli nr 2.

Tabela 2. Ocena wptywu wspotczynnika alfa na stope zwrotu akcji badanej spotki

Wartos$¢ a

Interpretacja

ap<0

Wspotczynnik alfa nizszy od 0 nie jest korzystny dla inwestora, ponie-
waz $wiadczy o sktadniku, ktéry systematycznie obniza stope zwrotu
portfela.

W przypadku wspotczynnika alfa rownego 0, na inwestycje wptywa
tylko zachowanie wzgledem rynku obrazowane wspoétczynnikiem
beta.

ap>0

Wspotczynnik alfa wyzszy od 0 jest korzystny dla inwestora, gdyz po-
woduje wzrost stopy zwrotu z inwestycji. W zestawieniu ze wspot-
czynnikiem beta wigkszym od 1 powoduje, ze warto$¢ inwestycji ro-
$nie szybciej niz indeksu gieldowego, zas spada w mniejszym tempie.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie ksigzki: M. Luniewska, Ekonometria finan-
sowa. Analiza rynku kapitatowego, PWN, Warszawa 2008, s.123.

Wspotcezynnik alfa portfela (@, ) odzwierciedla ponizszy wzor (wzor nr 9):

36 W. Tarczynski, Fundamentalny portfel papieréw wartosciowych, Uniwersytet Szcze-
cinski, Szczecin 1999, s. 127-128.
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_GQ
Il
i

W; * a;
)
gdzie:
a; — parametr alfa dla akcji i-tej spotki
przy czym «; przedstawia nastepujacy wzor (wzor nr 10):
a;= R;— B *Rm
(10)

gdzie:
R; — $rednia stopa zwrotu z akcji i-tej spotki

R,, — $rednia stopa zwrotu z portfela reprezentujacego rynek’’

Znaczacym dla ujetych w niniejszym opracowaniu badan aspektem modelu
zaproponowanego przez Sharpe’a byto wyroznienie ryzyka rynkowego oraz ry-
zyka specyficznego portfela®®. Taki podzial ryzyka prezentuje nastepujgcy wzor
(wzérnr 11):

ryzyko catkowite = ryzyko systematyczne + ryzyko specyficzne
(11)

Wzér nr 11 mozna zapisa¢ symbolicznie (wzor nr 12):

op =P xofg + 02
(12)
gdzie:
ag — wariancja stopy zwrotu portfela, ryzyko catkowite
,6’5— wspolczynnik beta portfela podniesiony do kwadratu
0% — wariancja stopy zwrotu portfela rynkowego

04, — wariancja sktadnika losowego, ryzyko specyficzne

37 M. Luniewska, Ekonometria..., op. cit., s. 122.
38 ). Czekaj, Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce z perspektywy dwudziestole-
cia, PWE, Warszawa 2014, s. 136.
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Pierwiastek z pierwszego sktadnika sumy w réwnaniu opisujgcym ryzyko
catkowite stanowi ryzyko systematyczne (zewnetrzne, niedywersyfikowalne).
Jego warto$¢ zalezy od ogdlnej sytuacji na gietdzie i wpltywa na nig wspotczynnik
beta. Im jest on wyzszy (nizszy), tym wyzsze (nizsze) ryzyko systematyczne da-
nej inwestycji. Pierwiastek z wariancji sktadnika losowego reprezentuje ryzyko
niesystematyczne (wewnetrzne, specyficzne, dywersyfikowalne) wigzace si¢
z wptywem czynnikéw wewnetrznych na akcje. Zazwyczaj oblicza si¢ je poprzez
odjecie od ryzyka catkowitego ryzyka systematycznego™.

Wyodrebnienie sktadowych ryzyka catkowitego, czyli ryzyka systematycz-
nego oraz specyficznego, pozwala na zarzadzanie dywersyfikacjg portfela.
Mozna uznaé, iz jej najlepsze rezultaty sa osiggnigte wtedy, gdy catkowite ryzyko
portfela rowna si¢ w przyblizeniu ryzyku rynkowemu.

Opisang zalezno$¢ wyraza nastepujacy zapis (wzor nr 13):

o} ~ B} + o
(13)
gdzie:

Bj * oy — ryzyko systematyczne®

Z przedstawionego podziatu ryzyka korzysta metoda alternatywna doboru
wag akcji do portfela.

Pozadane jest, aby wspolczynnik okreslajacy udziat ryzyka rynkowego w ry-
zyku catkowitym byt jak najwigkszy (wzor 14):

2.2 2
ﬁpO'M 1 Ogep

(14)

Zatozenie, na ktérym opiera si¢ alternatywna metoda rozktadu wag pomigdzy
akcje w portfelu, odnosi si¢ do postrzegania reszt, otrzymanych po oszacowaniu

39'W. Tarczynski, Rynki ..., op. cit., s. 107-108.
40" G. Przekota, Gospodarcze aspekty ryzyka na rynkach finansowych, Wydawnictwo
Uczelniane Politechniki Koszalinskiej, Koszalin 2014, s. 38.
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jednoczynnikowego modelu Sharpe’a, jako dodatkowej stopy zwrotu, ktorg uzy-
skuje inwestor z tytulu ponoszonego ryzyka nierynkowego. Jest ona premia za
ryzyko specyficzne. Roznica pomigdzy catkowita stopa zwrotu a stopa zwrotu
zwigzang z ryzykiem specyficznym odnosi si¢ do ruchéw rynku — jest odpowie-
dzia na wystgpowanie ryzyka systematycznego (niedywersyfikowalnego).
W celu zdywersyfikowania portfela, czyli usuni¢cia z niego ryzyka specyficz-
nego, konieczna jest analiza dodatkowej stopy zwrotu z modelu Sharpe’a.

Wykorzystujgc oszacowane reszty dla poszczegdlnych walorow, mozna ob-
liczy¢ wariancj¢ resztowa portfela, ktora dla portfela z optymalnymi wagami ak-
cji powinna by¢ zminimalizowana (wzér nr 15):

0g = ZW x 02 +ZZ Z w; * w; * Covy;

i= i j=i+1
(15)
gdzie:

O'ezp — wariancja premii za ryzyko specyficzne portfela

o — wariancja premii za ryzyko specyficzne i-tej akcji

w;, w; — udzialy i-tej i j-tej akcji w portfelu
Cov;j — kowariancja pomigdzy resztami i-tej i j-tej akeji

n — liczba akcji w portfelu?!

Jak wynika z cze$ci empirycznej artykutu Michata Zukowskiego Optymalny
dobor wag akcji w portfelu dzieki analizie premii za ryzyko specyficzne, alterna-
tywnie wazony portfel byl bardziej zdywersyfikowany — w wiekszym stopniu
sktadat si¢ z ryzyka systematycznego niz portfel klasyczny. Ponadto, portfel al-
ternatywny odnotowat wzrost zarowno S$redniej stopy zwrotu, jak 1 catkowitego
ryzyka. W rezultacie jego stosunek stopy zwrotu do odchylenia standardowe
stopy zwrotu byl nieco nizszy, cho¢ bardzo podobny do portfela, w ktérym akcje
zostaly wybrane klasycznie. Zmieniony sposéb doboru wag akcji w portfelu nie
wptynal zatem na jego atrakcyjno$é. Jak wskazuje Mateusz Zukowski, analiza
wiekszej proby rowniez potwierdzita lepsze efekty dywersyfikacyjne metody al-

4 M. Zukowski, Optymalny..., op. cit., s. 68-71.

































