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WPŁYW METOD DOBORU WAG AKCJI NA 
PARAMETRY PORTFELA INWESTYCYJNEGO 

1. Wprowadzenie 
Inwestowanie wiąże się z poświęceniem obecnej pewności na rzecz przyszłych 
korzyści. Należy zauważyć, że przyszłość jest niepewna, podczas gdy teraźniej- 
szość jest stosunkowo dobrze znana. Dlatego inwestycja jest wyrzeczeniem się 
pewnego dla niepewnegol. Jedną z jej form jest zakup aktywów finansowych, do 
których zalicza się miedzy innymi akcje, będące udziałowymi instrumentami 
rynku kapitałowego. Choć zamiarem inwestora nabywaj ącego te papiery warto- 
ściowe jest uzyskanie pewnego dochodu, przyszłość, stanowiąca taj emnice, 
zwrot z inwestycji podporządkowuje wielu różnym czynnikom, które mogą po- 
wodować odchylenia pomiedzy oczekiwanym a rzeczywistym dochodem. Każda 
inwestycja jest bowiem determinowana dwiema kategoriami, które inwestor po- 
winien wziąć pod uwagę: stopą zwrotu oraz ryzykiem. 

Jednym ze sposobów analizy akcji jest analiza portfelowa, w której zakres 
wchodzi inwestowanie w więcej niż jeden walorz. Analiza ta jest metodą ilo- 
ściową stosowaną do wyboru optymalnego portfela równoważącego maksymali- 
zację zysków i minimalizacje ryzyka w niepewnych warunkach3. Istotą analizy 
portfelowej jest więc połączenie przytoczonych wcześniej charakterystyk każdej 
inwestycji — dochodu oraz ryzyka — w jeden rodzaj analizy4. 

Należy podkreślić, iż opracowano kilka modeli konstruowania portfela pa- 
pierów wartościowych, ale pionierem teorii portfelowej był Harry Markowitz. 
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2014, s. 47. 
3 X. Huang, What Is Portfolio Analysis. ln: Portfolia Analysis. Studies in Fuzziness and 
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Przedstawił on jej specyfikę W artykule z 1952 roku opublikowanym w J our- 
nal of Finance5. Głównym wkładem Markowitza była identyfikacja portfeli efek- 
tywnych, czyli takich, które: 

0 są legalne, 
. maja najwyższy oczekiwany zwrot dla danej wariancji zwrotu, 
. maja najmniej sza wariancje zwrotu dla danego oczekiwanego zwrotuó. 
Według autora teorii portfela wieloskładnikowego, tylko portfele efektywne 

są atrakcyjne dla inwestora7, przy czym portfel minimalnego ryzyka również leży 
na granicy efektywnej Markowitza8. 

Odpowiedzią na metode minimalizacji wariancji portfela była metoda zapro- 
ponowana przez Mateusza Żukowskiego (2017). Sposób alternatywny polegał na 
analizie premii za ryzyko specyficzne. Celem nie była, jak w metodzie klasycz- 
nej , minimalizacja wariancji portfela, lecz minimalizacja wariancji premii za ry- 
zyko specyficzne. Ta metoda określania udziału aktywów w portfelu opierała się 
na jednoczynnikowym modelu Sharpe'a i miała być bardziej efektywna niż me- 
toda klasyczna szczególnie przy procesie dywersyfikacji9. 

W niniejszym opracowaniu uwaga została skupiona na ustaleniu parametrów 
portfeli utworzonych za pomocą trzech odmiennych metod doboru wag akcji. Po- 
stawiono przy tym hipotezę badawcza: 
Różnicowanie wag portfelowych w sposób znaczący Wpływa na parametry port- 
fela, w tym przede wszystkim na jego dwie podstawowe charakterystyki — stope 
zwrotu oraz ryzyko. 

Opieraj ac sie na założeniach prekursora teorii portfelowej , do konstruowania 
portfeli wykorzystano nastepuj ace sposoby: 

. minimalizacja ryzyka całkowitego 

. maksymalizacja stopy zwrotu portfela przy ustalonym poziomie ry- 
zyka całkowitego 

5 H. M. Markowitz, Portfolio Selection, The Journal of Finance, 7(1), 1952, s. 77-91. 
6 H. M. Markowitz, Portfolio Selection: Ejjicient Diversification oflnvestments, Yale 
University Press, 1959, s. 140. 
7 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, op.cit., s. 215-217. 
8 W. Tarczyński, Rynki kapitałowe. Metody ilościowe. Vol. 11, Placet, Warszawa 1997, 
s. 81. 
9 M. Żukowski, Optymalny dobór wag akcji w portfelu dzieki analizie premii za ryzyko 
specyjiczne, Współczesne Finanse. Teoria i Praktyka, nr 1, 2017, s. 67-68. 
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W przypadku metody maksymalizuj ącej stope zwrotu przy danym poziomie 
ryzyka całkowitego, wyznaczenie poziomu odchylenia standardowego każ- 
dorazowo poprzedzone było analizą ilorazu stopy zwrotu i ryzyka całkowi- 
tego. Przyj ety stopień ryzyka mierzony jako zmienność zapewniał maksyma- 
lizację relacji pomiędzy stopą zwrotu a jej odchyleniem standardowym. 
Celem trzeciego wybranego do badań sposobu była: 
. minimalizacja wariancji reszt obliczonych po estymacji jednoczyn- 

nikowego modelu Sharpe'a 

Na podstawie zaprezentowanych sposobów utworzono portfele jedno-, dwu- 
i trzyskładnikowe z trzech spółek giełdowych, z których wszystkie W momencie 
badania wchodziły w skład indeksu WIG-div. Spółkami tymi były: 

0 AC S.A. — największa w Polsce firma z segmentu instalacji gazowych”), 
. Ambra S.A. — naj wiekszy w Polsce producent, importer oraz dystrybutor 

win”, 
. Dom Development S.A. — największa i jedna z najdłużej działających 

w Polsce firma deweloperska”. 
Dodatkowo, w celu oszacowania wrażliwości stóp zwrotu utworzonych port- 

feli na stopy zwrotu portfela rynkowego, przeanalizowano notowania indeksu 
WIG stanowiącego pierwszy indeks giełdowy obejmujący wszystkie spółki no- 
towane na Głównym Rynku Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie, 
które spełniają bazowe kryteria uczestnictwa w indeksach”. Wszystkie oblicze- 
nia oparto na dziennych kwotowaniach spółek oraz wspomnianego indeksu ryn- 
kowego z lat 2018-2022 pochodzących ze strony https:// stooq.pl/ . Należy dodać, 
że oprócz całego pięcioletniego okresu, każdy rok ze wskazanego przedziału lat 
był analizowany oddzielnie. Tym samym prezentowane efekty portfeli 5-letnich 
uwzględniają zakup akcji spółki na pierwszej sesji giełdowej 2018 roku i ich 
sprzedaż na ostatniej sesji 2022 roku po cenach zamkniecia, natomiast wyniki 
portfeli rocznych odzwierciedlają zakup akcji spółki na pierwszej sesji giełdowej 
danego roku i ich sprzedaż na ostatniej sesji tego roku po cenach zamkniecia. 

1° https://www.ac.com.pl/pl-firma-o-spolce (08.02.2024 r.). 
” https://www.ambra.com.pl/nasza-firma/o-nas/ (08.02.2024 r.). 
12 https://www.domd.pl/pl-pl/warszawa/o-nas (08.02.2024 r.). 
13 A. Szczepańska-Przekota, Analiza zmienności notowań sabina'eksu Wig-Spozywczy na 
tle indeksu WIG Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie, FINANSOWANIE 
I STANDING FINANSOWY — WYBRANE ZAGADNIENIA, Wydawnictwo SGGW, 
Warszawa 2020, s. 139. 



92 Aleksandra Wasilewska 

Przeprowadzenie badań zgodnie z powyższymi założeniami pozwoliło na 
weryfikację postawionej hipotezy i wyciągnięcie wniosków. 

2. Metody badawcze 
Jeden z parametrów inwestycji stanowi ryzyko. Chociaż często pojęcie ryzyka 
jest używane zamiennie z niepewnością, można wskazać, iż się od siebie różnią. 
Otóż niepewność odnosi się do sytuacji, w której występuje brak pewności co do 
zdarzeń przyszłych. Co ważne, sytuacja ta nie zawsze musi być ryzykowna. Ry- 
zyko zaś zawsze jest niepewnością, jednak taką, która ma znaczenie, gdyż od- 
działuje na dobrobyt osób zainteresowanych”. Ponadto, wg Franka Knighta, ry- 
zyko jest możliwością wystąpienia odchyleń od stanu planowanego, które można 
skalkulować przy wykorzystaniu rachunku prawdopodobieństwa, innych metod 
statystycznych lub szacunkowych. O niepewności mówi się zaś wtedy, gdy nie 
ma możliwości oszacowania prawdopodobieństwa zaistnienia takiego odchyle- 
nia15 . Dwa z głównych wniosków odnośnie natury ryzyka podkreślają ponadto, 
iż nie stanowi ono czegoś jednorodnego, więc sformułowanie jednej uniwersalnej 
definicji tego pojęcia jest niemożliwe oraz, że ryzyko może występować co naj- 
mniej w aspekcie subiektywnym oraz obiektywnym”. 

Analizując ryzyko z perspektywy inwestycji finansowych, ważnym etapem 
jest jego pomiar. Należy wskazać, iż można je mierzyć za pomocą różnych na- 
rzędzi jako, między innymi, zmienność oraz wrażliwość. Pomiar ryzyka jako: 

. zmienności nie identyfikuje i nie uwzględnia czynników ryzyka, lecz 
analizuje bezwzględne wartości zmian stóp zwrotu. Ryzyko wtym po- 
dej ściu jest proporcjonalne do zmienności stopy zwrotu z danej inwesty- 
cji. Klasyczną miarą ryzyka analizowanego jako zmienność jest odchy- 
lenie standardowe stopy zwrotu — 017. Posługując się nim, oblicza się 
ryzyko całkowite rozpatrywanej inwestycji. 

. wrażliwości wskazuje siłę oddziaływania poszczególnych czynników 
ryzyka danej inwestycji na stopę zwrotu z tej inwestycji. Wartość ryzyka 
determinowana jest bezwzględną zmianą stopy zwrotu na skutek anali- 
zowanego czynnika”. Miarą ryzyka z tej grupy jest, stanowiący ryzyko 
systematyczne, współczynnik beta — B. Wyraża on stopień korelacji 

14 Z. Bodie, R. Merton, Finanse, PWE, Warszawa 2003, s. 364. 
15 M. Thlon, Charakterystyka i klasyfikacja ryzyka W działalności gospodarczej, Zeszyty 
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie nr 902, 2013, s. 20-21. 
16 W. Tarczyński, M. Mojsiewicz, Zarządzanie ryzykiem, PWE, Warszawa 2001, s. 12- 
15. 
17 E. Ostrowska, Portfel ..., op.cit., s. 92. 
18 K. Borowski, Miary ryzyka na rynku akcji i obligacji, Difin, Warszawa 2014, s. 20-21. 



Wpływ metod doboru wag akcji na parametry portfela inwestycyjnego 93 

miedzy stopami zwrotu z inwestycji W dana akcj e a stopami zwrotu 
wskaźnika rynku”. 

Odchylenie standardowe stopy zwrotu (ol-) uwzglednia odchylenia pomiedzy 
oczekiwanym a rzeczywistym dochodem. Im sa one wieksze, tym większe jest 
ryzyko danej inwestycji, ponieważ tym bardziej osiągnięta stopa zwrotu może 
różnić się od oczekiwanej”. Bazując na danych z przeszłości, parametr ten można 
przedstawić nastepuj acym wzorem (wzór nr 1): 

o- : ?=1(Rt _ ROZ 
l (n _ 1) 

(1) 
gdzie: 

oi — odchylenie standardowe stopy zwrotu 

n — liczba okresów 
Rt — stopa zwrotu z danej inwestycji osiągnięta W okresie t 

Ri — wartość oczekiwanej stopy zwrotu 

Jednym ze sposobów określenia drugiego fundamentalnego parametru inwe- 
stycji, czyli jej oczekiwanej stopy zwrotu (Rt), jest opieranie sie na stopach 
zwrotu osiągniętych W przeszłości. Takie podejście podyktowane jest założe- 
niem, iż przyszła dochodowość papieru wartościowego jest w dużym stopniu 
zdeterminowana tym, jak kształtowały się jego stopy zwrotu W poprzednich okre- 
sach”. Zaprezentowana perspektywę można zapisać za pomoca następujacego 
wzoru (wzór nr 2)22: 

R i =  

S
I

P
 

TL 

ZR. 
t=1 

(2) 

19 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, op.cit., s. 238. 
20 K. J ajuga, Zarządzanie ryzykiem, PWN, Warszawa 2018, s. 62. 
21 K. Jajuga, T. Jajuga, Jak inwestować w papiery wartościowe, PWN, Warszawa 1994, 
s. 83. 
22 M. Kruk, Ocena ryzyka inwestowania w walory wybranych spółek branży budowlanej 
notowanych na GPW w Warszawie, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Przyrodniczo-Hu- 
manistycznego W Siedlcach, 2013, s. 209. 
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Przedstawione wzory odnoszą się do jednego papieru wartościowego. Two- 
rzenie portfela akcji wymaga dodatkowo zbadania zależności pomiędzy stopami 
zwrotu każdej pary walorów. Pomiar skorelowania (powiązania) stóp zwrotu jest 
równoznaczny z obliczeniem tak zwanego współczynnika korelacji stóp zwrotu, 
który można obliczyć na bazie danych historycznych w nastepuj ący sposób (wzór 
nr 3)”: 

?=1[Tt1 _ E(7"1)] * [t _ E(T2)l 

JŻ?=1lrt1 — E(T1)l2 * 33:1[7‘t2 - E(rz)]2 
P12 : 

(3) 
gdzie: 

,012 — współczynnik korelacji stóp zwrotu akcji 1. oraz 2. spółki 

n — liczba danych historycznych 
Tt1 — stopa zwrotu akcji pierwszej spółki w okresie t 

t — stopa zwrotu akcji drugiej spółki w okresie t 

E (rl) — oczekiwana stopa zwrotu akcji 1. spółki 
E (rz) — oczekiwana stopa zwrotu akcji 2.spółki 

Przykładowo, jeśli w portfelu znajdują sie akcje dwóch spółek, w celu zba- 
dania siły i kierunku powiązania ich stóp zwrotu należy obliczyć jeden współ- 
czynnik korelacji stóp zwrotu. W przypadku posiadania akcji trzech spółek, ko- 
nieczne jest zaś skalkulowanie trzech współczynników”. Co ważne, parametr 
ten, mierzący zależność liniową pomiedzy stopami zwrotu akcji dwóch spółek, 
zawiera się w przedziale [-l,l]25. Jego wartość bezwzględna mówi o sile zależ- 
ności stopy zwrotu jednej akcji od stopy zwrotu drugiej akcji. Im jest bliższa l, 
tym silniej sze powiązanie stóp zwrotu spółek26. Wartość współczynnika równa 0 
stwierdza, iż zależność linowa pomiedzy stopami zwrotu badanej pary spółek nie 
wystepuj e27. Znak współczynnika korelacji stóp zwrotu stanowi zaś o kierunku 
zależności między stopami zwrotu dwóch spółek. Wartość dodatnia świadczy 

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. 
25 Frank K. Reilly, Keith C. Brown, Analiza inwestycji izarzadzanie portfelem cz. ], PWE, 
Warszawa 2001, s. 363. 
26 W. Tarczyński, Rynki ..., op. cit., s. 55. 
27 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, op. cit., s. 204-206. 
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o dodatniej korelacji — jeśli stopa zwrotu akcji jednej spółki wrasta (malej e), to 
stopa zwrotu akcji drugiej spółki wzrasta (malej e). Interpretacja uj enmego współ- 
czynnika korelacji stóp zwrotu jest odwrotna — wzrost (spadek) stopy zwrotu ak- 
cji jednej spółki jest równoznaczny ze spadkiem (wzrostem) stopy zwrotu akcji 
drugiej spółki28. 

Współczynnik korelacji stóp zwrotu jest uwzględniany podczas obliczenia 
odchylenia standardowego stopy zwrotu portfela ( p). Ponadto, zarówno w przy- 
padku ryzyka mierzonego jako zmienność, jak 1 stopy zwrotu portfela, wzory nr 
1 oraz nr 2 wymagają korekty, która polega na uwzględnieniu udziałów poszcze- 
gólnych akcji w portfelu. Stad, oczekiwana stopa zwrotu portfela akcji (Rp ) oraz 
jej odchylenie standardowe (a „) wyrażone są wzorami (wzory nr 4 1 nr 5). 

M
: 

*E (Ti) 
i=1 

(4) 
gdzie: 

— udział i-tej spółki w portfelu akcji 
E (T,-) — oczekiwana stopa zwrotu akcji i-tej spółki 

= Ż w - 2  * 0 -  2 + 2 ź :  Z w i * w j * a i * a j * p i j  
i= 1 ]: i+1 

(5) 
gdzie: 

— odchylenie standardowe stopy zwrotu akcji i-tej spółki 
a]- — odchylenie standardowe stopy zwrotu akcji j-tej spółki 
pi]- — współczynnik korelacji stóp zwrotu akcji i-tej oraz j-tej spółki 

Odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela jest jednym z narzędzi służą- 
cych do pomiaru ryzyka jako zmienności. Inne podej ście, identyfikujące ryzyko 
inwestycyjne jako wrażliwość, jest realizowane miedzy innymi w modelu j ed- 
nowskaźnikowym Sharpe’a. Wprowadzony w latach 60. XX wieku, był jedną 

28 E. Ostrowska, Portfel..., op. cit., s. 114. 
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z pierwszych idei, która korzystała Z atutów klasycznej teorii portfelowej i j ed- 
nocześnie miała na celu jej uproszczenie”. Fundamentem powstania modelu był 
wynik obserwacji koniunktury giełdowej . Zauważono bowiem, iż dobra sytuacja 
na rynku powoduje wzrost cen wiekszości akcji, zaś pogorszona sprzyja ich spad- 
kowi. Stąd, podstawą jednowskażnikowego modelu jest założenie, iż stopa 
zwrotu akcji jest zależna od czynnika odzwierciedlaj ącego zachowania na rynku, 
z którym można utożsamiać indeks giełdowy”. Powiązanie tych dwóch wielko- 
ści wyraża równanie regresji nazywane linią charakterystyczną papieru warto- 
ściowego”, które dla portfela akcji kształtuje się nastepuj ąco (wzór nr 6): 

R„ =051t,+,810>l<Rm+81D 
(6) 

gdzie: 

Rp — stopa zwrotu portfela 

ap — parametr alfa portfela, wyraz wolny 

,Bp — współczynnik beta portfela 

Rm — stopa zwrotu portfela rynkowego 

ep — składnik losowy32 

W równaniu linii charakterystycznej papieru wartościowego najważniejszy 
jest parametr ,8 , nazywany inaczej współczynnikiem beta lub współczynnikiem 
agresywności”. Współczynnik ten, mierząc ryzyko systematyczne, określa, o ile 
średnio wzrośnie (spadnie) stopa zwrotu portfela, jeżeli stopa dochodu wskaźnika 
rynku wzrośnie (spadnie) o jednostke, ceteris paribus. Jego wartość bezpośrednio 
decyduje o cechach portfela34 . Zilustrowanie, w jaki sposób współczynnik agre- 
sywności determinuje jego charakter, znajduje sie w tabeli nr l. 

29 O. Starzeński, Analiza rynków jinansowych, C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 261-262. 
30 W. Tarczyński, D. Witkowska, K. Kompa, Współczynnik beta. Teoria i praktyka., Pie- 
laszek Research, Warszawa 2013, s. 36. 
31 W. Tarczyński, Rynki ..., op. cit., s. 105-106. 
32 M. Łuniewska, Ekonometria finansowa. Analiza rynku kapitałowego, PWN, Warszawa 
2012, s. 122. 
33 W. Tarczyński, D. Witkowska, K. Kompa, Współczynnik..., op. cit., s. 36. 
34 M. Kruk, Ocena..., op. cit., s. 213. 
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Tabela 1. Wpływ wartości współczynnika beta na stope zwrotu portfela 

Wartość ,8 Interpretacja 

Stopa zwrotu portfela w dużym stopniu reaguje na zmienność rynku. 
Współczynnik beta wyższy od 1 ma portfel agresywny, który oznacza 

'81” > 1 wiekszy zysk, w okresie wzrostów na rynku, lub większą stratę, 
w czasie spadków na giełdzie, w stosunku do indeksu rynkowego. 

,8 _ 1 Zmienność stopy zwrotu portfela, którego współczynnik beta wynosi p _ 
1, jest średnio tożsama ze zmiennością portfela rynkowego. 

Stopa zwrotu portfela w niewielkim stopniu reaguje na zmiany za- 
0 < ,Bp < 1 chodzące na rynku. Portfel o współczynniku beta większym od zera 

lecz mniej szym od jedności nazywa sie portfelem defensywnym. 

Stopa zwrotu portfela o zerowym współczynniku beta nie reaguje na 
zmienność rynku. Portfel jest wolny od ryzyka. Współczynnik beta 

'Bp : O równy O teoretycznie ma miedzy innymi bon skarbowy czy też obli- 
gacja rządowa. 

.3 < O Ujemny WSpółczynnik beta portfela świadczy o odwrotnym zacho- 
p waniu jego stopy zwrotu wzgledem zmian rynkowych. 

Żródło: Opracowanie własne na podstawie książki: W. Tarczyński, D. Witkowska, 
K. Kompa, Współczynnik beta. Teoria i praktyka, Pielaszek Research, Warszawa 2013, 
s. 37. 

Współczynnik beta portfela (Bp) oblicza się nastepuj ąco (wzór nr 7): 

n 

.Bp = ZWi*.Bi 
i=1 

(7) 
gdzie: 

.8 i _ Współczynnik beta akcji i-tej spółki35 

35 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 8,- może być wyrażony wzorem (wzór nr 8): 

gdzie: 

. = . * _ 
.81 l UM 

(8) 

,aw — współczynnik korelacji stopy dochodu akcji i-tej spółki oraz stopy 
zwrotu indeksu rynku 
O'M — odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela rynkowego36 

W równaniu charakterystycznym dla modelu Sharpe”a (wzór nr 8) występuje 
także parametr ap, którego wartość wpływa na stope zwrotu danego portfela. Za- 
leżność pomiędzy tymi wielkościami została przedstawiona w tabeli nr 2. 

Tabela 2. Ocena wpływu współczynnika alfa na stope zwrotu akcji badanej spółki 

Wartość a Interpretacja 

Współczynnik alfa niższy od 0 nie jest korzystny dla inwestora, ponie- 
waż świadczy o składniku, który systematycznie obniża stope zwrotu 
portfela. 

W przypadku współczynnika alfa równego O, na inwestycje wpływa 
tylko zachowanie wzgledem rynku obrazowane współczynnikiem 
beta. 

Współczynnik alfa wyższy od 0 jest korzystny dla inwestora, gdyż po- 
woduje wzrost stopy zwrotu z inwestycji. W zestawieniu ze współ- 
czynnikiem beta większym od 1 powoduje, że wartość inwestycji ro- 
śnie szybciej niż indeksu giełdowego, zaś spada w mniej szym tempie. 

Żródło: opracowanie własne na podstawie książki: M. Łuniewska, Ekonometria finan- 
sowa. Analiza rynku kapitałowego, PWN, Warszawa 2008, s. 123. 

Współczynnik alfa portfela (ap) odzwierciedla poniższy wzór (wzór nr 9): 

36 W. Tarczyński, F undamentalny portfel papierów wartościowych, Uniwersytet Szcze- 
ciński, Szczecin 1999, s. 127-128. 
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„ $
 

|| 
E

M
:

 

Wi * (Xi 

(9) 
gdzie: 

ai — parametr alfa dla akcji i-tej spółki 

przy czym ai przedstawia nastepuj ący wzór (wzór nr 10): 

ai = R11 _ ,Bi * Rm 
(10) 

gdzie: 

Rt — średnia stopa zwrotu z akcji i-tej spółki 
Rm — średnia stopa zwrotu z portfela reprezentującego rynek37 

Znaczącym dla uj etych w niniejszym opracowaniu badań aspektem modelu 
zaproponowanego przez Sharpe”a było wyróżnienie ryzyka rynkowego oraz ry- 
zyka specyficznego portfela38. Taki podział ryzyka prezentuje nastepuj ący wzór 
(wzór nr 11): 

ryzyko całkowite : ryzyko systematyczne + ryzyko specyficzne 
(11) 

Wzór nr 11 można zapisać symbolicznie (wzór nr 12): 

2 _  2 2 2 

(12) 

gdzie: 

o; — wariancja stopy zwrotu portfela, ryzyko całkowite 

,8;— współczynnik beta portfela podniesiony do kwadratu 

012” — wariancja stopy zwrotu portfela rynkowego 

agp — wariancja składnika losowego, ryzyko specyficzne 

37 M. Łuniewska, Ekonometria..., op. cit., s. 122. 
38 J. Czekaj, Efektywność giełdowego rynku akcji w Polsce z perspektywy dwudziestole- 
cia, PWE, Warszawa 2014, s. 136. 
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Pierwiastek z pierwszego składnika sumy w równaniu opisującym ryzyko 
całkowite stanowi ryzyko systematyczne (zewnetrzne, niedywersyfikowalne). 
Jego wartość zależy od ogólnej sytuacji na giełdzie i wpływa na nią współczynnik 
beta. Im jest on wyższy (niższy), tym wyższe (niższe) ryzyko systematyczne da- 
nej inwestycji. Pierwiastek z wariancji składnika losowego reprezentuje ryzyko 
niesystematyczne (wewnetrzne, specyficzne, dywersyfikowalne) wiążące się 
z wpływem czynników wewnetrznych na akcj e. Zazwyczaj oblicza się je poprzez 
odj ecie od ryzyka całkowitego ryzyka systematycznego”. 

Wyodrębnienie składowych ryzyka całkowitego, czyli ryzyka systematycz- 
nego oraz specyficznego, pozwala na zarządzanie dywersyfikacją portfela. 
Można uznać, iż j ej najlepsze rezultaty są osiągnięte wtedy, gdy całkowite ryzyko 
portfela równa się w przybliżeniu ryzyku rynkowemu. 

Opisaną zależność wyraża nastepuj ący zapis (wzór nr 13): 

a; . fa; * „„z, 
(13) 

gdzie: 

85 * 012v, — ryzyko systematyczne40 

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

Pożądane jest, aby współczynnik określający udział ryzyka rynkowego w ry- 
zyku całkowitym był jak naj wiekszy (wzór 14): 

2 2 2 
Bpa-M 08p 

02 1 _ 02 
29 p 

(14) 

Założenie, na którym opiera sie alternatywna metoda rozkładu wag pomiedzy 
akcje w portfelu, odnosi się do postrzegania reszt, otrzymanych po oszacowaniu 

39 W. Tarczyński, Rynki ..., op. cit., s. 107-108. 
40 G. Przekota, Gospodarcze aspekty ryzyka na rynkach fznansowych, Wydawnictwo 
Uczelniane Politechniki Koszalińskiej, Koszalin 2014, s. 38. 
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jednoczynnikowego modelu Sharpe”a, jako dodatkowej stopy zwrotu, która uzy- 
skuje inwestor z tytułu ponoszonego ryzyka nierynkowego. Jest ona premia za 
ryzyko specyficzne. Różnica pomiędzy całkowita stopa zwrotu a stopa zwrotu 
związana z ryzykiem specyficznym odnosi się do ruchów rynku — jest odpowie- 
dzia na występowanie ryzyka systematycznego (niedywersyfikowalnego). 
W celu zdywersyfikowania portfela, czyli usunięcia z niego ryzyka specyficz- 
nego, konieczna jest analiza dodatkowej stopy zwrotu z modelu Sharpe”a. 

Wykorzystuj ac oszacowane reszty dla poszczególnych walorów, można ob- 
liczyć wariancje resztowa portfela, która dla portfela z optymalnymi wagami ak- 
cji powinna być zminimalizowana (wzór nr 15): 

Tl n — l  n 

02 = Z w - 2 * a z - + Z Z  Z w-*w-*Cov--  ep l ei l ] l] 

(15) 
gdzie: 

aezp — wariancja premii za ryzyko specyficzne portfela 

aez,- — wariancja premii za ryzyko specyficzne i-tej akcji 

Wi, wj — udziały i-tej i j-tej akcji w portfelu 

C avi ] — kowariancja pomiedzy resztami i-tej i j-tej akcji 
n — liczba akcji w portfelu41 

Jak wynika z części empirycznej artykułu Michała Żukowskiego Optymalny 
dobór wag akcji w portfelu dzięki analizie premii za ryzyko specyficzne, alterna- 
tywnie ważony portfel był bardziej zdywersyfikowany — w większym stopniu 
składał się z ryzyka systematycznego niż portfel klasyczny. Ponadto, portfel al- 
ternatywny odnotował wzrost zarówno średniej stopy zwrotu, jak i całkowitego 
ryzyka. W rezultacie jego stosunek stopy zwrotu do odchylenia standardowe 
stopy zwrotu był nieco niższy, choć bardzo podobny do portfela, w którym akcje 
zostały wybrane klasycznie. Zmieniony sposób doboru wag akcji w portfelu nie 
wpłynął zatem na jego atrakcyjność. Jak wskazuje Mateusz Żukowski, analiza 
wiekszej próby również potwierdziła lepsze efekty dywersyfikacyj ne metody al- 

41 M. Żukowski, Oplymalny..., op. cit., s. 68-71. 






















