Stopa zwrotu pozbawiona ryzyka

Do estymacji stopy zwrotu pozbawionej ryzyka uzywa sie bonéw skarbowych (uznaje sie, ze
w krotkich okresach, np. 13 tygodni, sa one bezryzykowne), badz prognoz dotyczacych przysztych
stop procentowych NBP i przysztej inflacji. Najczesciej jednak uzywa sie w tym celu krajowego
rynku obligacji skarbowych — sa one bardziej stabilne i uwzgledniaja inflacje w dtuzszym okresie.
Zwykle wykorzystuje sie dochodowo$¢ 5-cioletnich, badz 10-cioletnich obligacji skarbowych.

Jezeli interesuje nas okres historyczny (np. 5 lat) o T podokresach historycznych (np. rocz-
nych, badz miesiecznych), to srednia historyczna stopa zwrotu pozbawiona ryzyka w tym okresie
historycznym jest dana wzorem
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gdzie 19, jest stopa zwrotu pozbawiong ryzyka w podokresie historycznym o numerze ¢
(t=1,...,7).

Wskaznik Sharpe’a

Wskaznik Sharpe’a (Sharpe ratio, Sharpe index) zostal wprowadzony w 1966r. przez Williama
Forsytha Sharpe’a - ekonomiste amerykanskiego, laureata (wspolnie z H. M. Markowitzem i M. H.
Millerem) Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii w 1990r. Jest to podstawowa miara efektywnosci w
zarzadzaniu (performance measure), skorygowana (w odréznieniu od samej stopy zwrotu) o ryzyko.
Wskaznik Sharpe’a jest wskaznikiem ex-post (historycznym). Jest to wzgledna oczekiwana premia
za ryzyko. Dokladniej méwigc jest to stosunek oczekiwanej premii za ryzyko podjecia niepewnej
inwestycji (czyli roznicy oczekiwanej stopy zwrotu tej inwestycji i stopy zwrotu waloru bezryzykow-
nego) do ryzyka tej inwestycji (czyli odchylenia standardowego stopy zwrotu z tej inwestycji).

Historyczny wskaznik Sharpe’a jest wielkos$cia niemianowana, liczong za pomoca formuty

gdzie
® 7iy jest historyczna stopa zwrotu pozbawiona ryzyka,

e R= %Zle R, jest historyczna stopa zwrotu funduszu (badz akeji), przy czym R; to stopa
zwrotu funduszu (akcji) w podokresie historycznym o numerze t,

o7 = \/ﬁ ZtT:I (Rt — E)Q to historyczne ryzyko funduszu (badz akcji).

W 1994 roku W.F.Sharpe zaproponowal korekte uzywanego od 1966 roku wskaznika. Zasuge-
rowal mianowicie uwzglednienie faktu, iz stopa zwrotu pozbawiona ryzyka réowniez ulega w czasie
zmianom.

Nowy, poprawiony historyczny wskaznik Sharpe’a przybiera postaé
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Widzimy wiec, iz w mianowniku mamy estymator odchylenia standardowego réznicy miedzy
stopa zwrotu z funduszu (badz akcji) a stopa zwrotu pozbawiona ryzyka. Oczywiscie jezeli stopa
zwrotu pozbawiona ryzyka jest stala w czasie, to zachodzi réwnos¢ pos = pg dla t = 1,...,T
i wowczas mianownik przyjmuje taka sama wartosé, jak w oryginalnym wskazniku Sharpe’a.

Wskaznik Sharpe’a opisuje, jak dobrze osiagnieta stopa zwrotu ,wynagradza” inwestora za pod-
jete przez niego ryzyko inwestowania w walory ryzykowne.

Jezeli poréwnywalibyémy dwa fundusze o takich samych stopach zwrotu, to fundusz o wyzszym
wskazniku Sharpe’a mialby mniejsze ryzyko. Jezeli za§ dwa fundusze miatyby réwne ryzyka, to
fundusz o wiekszym wskazniku Sharpe’a mialby wyzsza stope zwrotu. Wynika stad kryterium
inwestycyjne, polegajace na maksymalizacji wskaznika Sharpe’a — w my$l niego inwestorzy powinni
wybiera¢ fundusze inwestycyjne (akcje, portfele akcji) o mozliwie najwyzszym wskazniku Sharpe’a.
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Wspoblczynnik beta

Wspolcezynnik beta akcji (funduszu, portfela akcji) jest miara zmiennosci tej akcji (funduszu) od-
niesiong do reszty rynku. Inaczej mowiac, jest to miara ryzyka zwiazana z dana akcja (funduszem).
Jest to wspotczynnik informujacy, z jaka sita stopy zwrotu akcji (funduszu) reaguja na stopy zwrotu
wybranego indeksu charakteryzujacego rynek jako catos¢, badz wybrany sektor rynku (najczesciej
wybiera sie do tego celu indeks WIG, badz WIG20, ale mozna tez, np. w zaleznosci od akcji danej
spotki, stosowac inne indeksy, np. indeksy branzowe). W przypadku wiekszosci funduszy wspol-
czynnik ten zawiera sie w przedziale od zera do jedynki. Wspolczynnik bliski jednodci sugeruje, ze
wahania wartosci jednostki uczestnictwa sg zblizone do zmian wybranego indeksu. W przypadku
funduszy papieréow wierzycielskich beta oscyluje wokot zera. W przypadku funduszy agresywnych -
jednosci.

Jezeli wspolczynnik beta danej akeji jest wiekszy niz 1, to stopa zwrotu tej akcji wzrasta (lub
spada) w przyblizeniu o wiecej, niz stopa zwrotu czynnika objasniajacego — indeksu gietdowego
(jest to tzw. walor agresywny). Zatem nalezy ten walor posiada¢ w czasie dobrej koniunktury i nie
nalezy go posiada¢ w czasie ztej koniunktury.

Jezeli wspotczynnik beta danej akeji jest utamkiem w przedziatu (0, 1), to stopa zwrotu tej akcji
wzrasta (lub spada) w przyblizeniu o mniej niz stopa zwrotu czynnika objasniajacego (jest to tzw.
walor defensywny). Zatem tego waloru nie nalezy posiada¢ w czasie dobrej koniunktury i mozna
ewentualnie posiadaé¢ w czasie ztej koniunktury.

Jezeli wspotczynnik beta danej akeji jest liczba ujemna, to stopa zwrotu tej akcji spada (rosnie),
gdy stopa zwrotu (zmian) indeksu wzrasta (spada). Zatem ten walor nalezy posiada¢ w czasie zlej
koniunktury i nie nalezy go posiada¢ w czasie koniunktury dobre;j.

Historyczny wspoélczynnik beta akcji (funduszu) wzgledem stopy zmian ustalonego indeksu
wyznaczany jest z dowolnego ze wzordéw
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gdzie

o R= %Zthl R, jest historyczna stopa zwrotu akcji (badz funduszu), przy czym R; to stopa
zwrotu akeji (funduszu) w podokresie historycznym o numerze t,

o F = %ZtT:l F} jest historyczna stopa zwrotu (zmian) odpowiedniego indeksu, przy czym
Fy, t = 1,...,T to stopa zwrotu (zmian) wybranego indeksu w podokresie historycznym
o numerze t (wszystkie F} nie moga by¢ sobie rowne!).

Zwykle przy estymacji wspotczynnikéw beta wybiera sie tygodniowe lub miesieczne podokresy
historyczne dla piecioletniego okresu historycznego.

Zauwazmy, ze przy tym podejéciu przyktadamy jednakowa wage do wszystkich podokreséw histo-
rycznych. Jezeli jednak chcieliby$my wieksza wage przyktadaé¢ do podokreséw historycznych mniej
odlegtych w czasie, to mozemy zastosowaé estymator historycznego wspotczynnika beta, uzyskany
za pomoca tzw. wygltadzania wyktadniczego.

Niech A € (0,1) bedzie dowolng stala. Przyjmujemy wowczas wagi
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Pt dlat=0,1,...,T.

Wowczas historyczny wspotczynnik beta wyznaczamy ze wzoru:

Sicope(Re— R)(F, — F)
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gdzie
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Wskaznik Treynora

Wskaznik Treynora (Treynor ratio, Treynor index) zostal wprowadzony w 1965r. przez Jacka
Treynora - matematyka i ekonomiste amerykanskiego. Jest to jedna z miar efektywnosci w zarzadza-
niu (performance measure). Wskaznik Treynora jest wskaznikiem ex-post (historycznym). Jest to
historyczna premia za ryzyko inwestowania w akcje (fundusz), odniesiona do historycznego wspol-
czynnika beta tej akcji (funduszu) liczonego wzgledem odpowiedniego indeksu. Wskaznik Treynora,
w odréznieniu od wskaznika Sharpe’a, jako miare ryzyka wykorzystuje wspotczynnik beta.

Do wyznacza wartosdci tego wskaznika zwykle wybierany jest indeks, charakteryzujacy rynek,
jako calos¢ (WIG, badz WIG20), ale mozna tez, np. w zaleznosci od akcji danej spotki, stosowaé
inne indeksy, np. indeksy branzowe.

Historyczny wskaznik Treynora jest wielkoscig wyrazong w procentach, liczong za pomoca
formuty

gdzie
® 7iy jest historyczna stopa zwrotu pozbawiona ryzyka,

e R= %Zthl Ry jest historyczng stopa zwrotu akcji (badz funduszu), przy czym R; to stopa
zwrotu akcji (funduszu) w podokresie historycznym o numerze t,

e (3 to historyczny wspotczynnik beta akeji (funduszu) wzgledem stopy zmian F ustalonego
indeksu.

W celu stwierdzenia czy fundusz osiagnat wynik lepszy od rynku nalezy pordéwnac wskaznik Treynora
obliczony dla interesujacego nas funduszu (akcji, portfela akcji) ze wskaznikiem obliczonym dla
reprezentanta portfela rynkowego (np. dla indeksu WIG lub WIG20). Jezeli obliczona wartos¢
wskaznika jest wyzsza od tej otrzymanej dla portfela rynkowego oznacza to, ze fundusz uzyskat
wyniki lepsze od rynku przy uwzglednieniu ryzyka.

Ujemna wartos¢ wskaznika Treynora oznacza, ze dany fundusz (akcja) osiaga stope zwrotu
nizsza od stopy pozbawionej ryzyka (o ile wspotczynnik beta tego funduszu badz akcji jest dodatni
— w przeciwnym wypadku sytuacja jest odwrotna).

Mozna tez powiedzieé¢, ze wskaznik Treynora poréwnuje zysk z inwestycji ze statystycznym za-
chowaniem sie akcji. W przypadku poréwnywania wiec roznych inwestycji (funduszy, akcji) oznacza
to, ze za lepsza uznaje sie inwestycje, ktéra ma wyzsza wartosé¢ wskaznika Treynora.

Wskaznik Treynora nie jest podawany dla funduszy papieréw wierzycielskich (gdyz wowczas
wspotczynnik beta, czyli mianownik wskaznika Treynora, jest bliski zeru).



Wskaznik Jensena

Wskaznik Jensena (Jensen alpha, Jensen Index, Jensen differential return measure) zostal wpro-
wadzony w 1968r. przez Michaela C. Jensena — ekonomiste amerykariskiego, p6zniejszego zatozyciela
Journal of Financial Economics. Wskaznik ten stanowi pordéwnanie wynikéw funduszu z inwestycja
pasywna w indeks stabilizowang walorem pozbawionym ryzyka.

Historyczny wskaznik Jensena jest wielko$cia wyrazona w procentach, liczong za pomocy
formuty

J=R- (ﬁo +B(f—ﬁo)>,

gdzie

To jest historyczna stopa zwrotu pozbawiona ryzyka,

R = %Zthl R; jest historycznag stopa zwrotu akcji (badz funduszu), przy czym R; to stopa
zwrotu akcji (funduszu) w podokresie historycznym o numerze ¢,

F = %Zle F} jest historyczna stopa zwrotu (zmian) odpowiedniego indeksu, przy czym
Fi, t = 1,...,T to stopa zwrotu (zmian) wybranego indeksu w podokresie historycznym
o numerze t (wszystkie F} nie moga by¢ sobie rowne!),

B to historyczny wspotczynnik beta akcji (funduszu) wzgledem stopy zmian F ustalonego
indeksu.

Wskaznik Jensena jest odchyleniem przecietnej stopy zwrotu portfela od teoretycznej stopy
zwrotu wyznaczonej zgodnie z modelem CAPM wyceny aktywow kapitatowych (patrz: Prognozowa-
nie stopy zwrotu z posiadanego portfela przy zatozeniu CAPM). Jezeli w rozpatrywanym przedziale
czasu mamy J > 0, to portfel funduszu znajduje sie powyzej linii rynku papieréw wartosciowych
(security market line, SML), co jest oznaka dobrej efektywnosci zarzadzania tym portfelem. Jezeli
J < 0, wtedy rozpatrywany portfel znajduje sie ponizej linii rynku papieréw wartosciowych, co
swiadczy o stabej efektywnosci zarzadzania rozpatrywanym portfelem.

Wartodci wskaznika Jensena pozwalaja na utozenie rankingu wynikéw z najwyzszymi wartos-
ciami, odpowiadajacymi najlepszym wynikom funduszy (portfeli akcji, akcji).

Mozna podaé nastepujaca interpretacje ekonomiczng wskaznika Jensena:

Utworzmy portfel sktadajacy sie z dwoch czesci — pierwszej, reprezentujacej rynek, czyli wybrany
indeks (stopa zwrotu z tej czesci wynosi F), za$ drugiej reprezentujacej walor bezryzykowny (stopa
zwrotu z tej czesci wynosi fip). Niech udzial pierwszej czesci w portfelu wynosi (3, zas udziat drugiej
czedci: 1 — 8. Wowcezas stopa zwrotu z takiego portfela wynositaby

BF + (1 — B)fg = Tig + B(F — Ty).

Taki portfel mozemy wiec traktowaé, jako inwestycje ,w rynek”, zbalansowana inwestycja w
walor bezryzykowny.
Warto zauwazy¢, ze wspotczynnik beta tego portfela wynosi

6'6rynk+(1_ﬂ)'ﬁbezryzyk:6'1+(1_ﬁ)'0:ﬁ'

Wskaznik Jensena zatem stanowi poréwnanie wynikéw funduszu z inwestycja pasywna oraz
inwestycja w rynek, stabilizowang walorem pozbawionym ryzyka.

Zwrécémy jeszcze uwage na to, iz wskaznik Jensena nie relatywizuje uzyskanego przez fundusz
efektu, ani wzgledem ryzyka systematycznego, ani wzgledem ryzyka catkowitego. Jest miara abso-
lutng (r6znica). Dwa portfele moga leze¢ w tej samej odlegtosci od linii papierow wartosciowych,
jednakze charakteryzowac sie réznymi poziomami ryzyka. Dlatego tez nalezy korzystaé ostroznie
z tego wskaznika i zaleca si¢ w zwigzku z tym dla celéw klasyfikacji wartosé wskaznika Jensena
podzieli¢ przez warto$é wspotczynnika beta i dopiero wykonywaé poréwnanie.

Przyjmuje sie, ze okres historyczny, na podstawie ktérego wykonuje sie estymacje historycznego
wskaznika Jensena powinien by¢ odpowiednio dtugi, minimalnie roczny, ale lepiej jest, jesli jest to
okres co najmniej 3-letni.



Wskaznik Modiglianich

Wskaznik Modiglianich (Modigliani-Modigliani Ratio, Modigliani Index; M? Index) zostal wpro-
wadzony w 1997r. przez Franco Modiglianiego — ekonomiste amerykainskiego urodzonego we Wto-
szech (laureata nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii w 1985r.) oraz jego wnuczke — Leah Modigliani.
Chociaz opisany wiele lat wczesniej wskaznik Sharpe’a cieszy sie w §rodowisku akademickim oraz w
wielu instytucjach duza popularnoscia, nie jest wciaz dobrze znany ogélowi inwestoréw. Zapropo-
nowany przez Modiglianich wskaznik stanowi poréwnanie wynikéw funduszu z inwestycja pasywna
w indeks stabilizowang walorem pozbawionym ryzyka. Jest to réznica w punktach procentowych
pomiedzy zrealizowang stopa zwrotu a stopa zwrotu uzyskang z portfela rynkowego skorygowanego
o poziom ryzyka. Warto zauwazy¢, ze rankingi stworzone wedtug wskaznikow Sharpe’a i Modiglia-
nich s3 identyczne; jednak poniewaz wskaznik Modiglianich jest wielkoscia wyrazona w procentach,
uwaza sie, ze moze by¢ ona bardziej "przyjazna'dla inwestorow.

Historyczny wskaznik Modiglianich wyznacza sie za pomocg formuty

R —Tig

M2:ﬁO_F+ el "OF,

gdzie

Tio jest historyczna stopa zwrotu pozbawiona ryzyka,

R= %Zthl R; jest historycznag stopa zwrotu funduszu (badz akcji), przy czym R; to stopa
zwrotu funduszu (akcji) w podokresie historycznym o numerze t,

F = %Zthl F} jest historyczna stopa zwrotu (zmian) odpowiedniego indeksu, przy czym
Fy, t = 1,...,T to stopa zwrotu (zmian) wybranego indeksu w podokresie historycznym
0 numerze t,

o7 = \/ﬁ Zthl (Rt — §)2 to historyczne ryzyko funduszu (akcji),

op = \/ ﬁ 25:1 (Ft - F)Q to historyczne ryzyko portfela odtwarzajacego indeks F' (czyli
historyczne ryzyko rynkowe).

Interpretacja ekonomiczna tego wskaznika jest nastepujaca: Jezeli skonstruujemy portfel sktada-
jacy sie z waloréw z portfela interesujacego nas funduszu oraz dodatkowo z waloru bezryzykownego
dobranych w takiej proporcji, aby ryzyko naszego portfela byto rowne ryzyku rynkowemu (ryzyku
wybranego indeksu), to wskaznik Modiglianich bedzie rowny zrealizowanej stopie zwrotu z naszego
portfela, pomniejszonej o historyczna stope zwrotu z indeksu.

Jezeli przez S oznaczymy wskaznik Sharpe’a funduszu (akeji), to wskaznik Modiglianich mozemy
zapisa¢ w uproszczonej postaci:

M2:ﬁO—F+S'O—Fa

skad widac, ze wskaznik Modiglianich jest zwigzany ze wskaZnikiem Sharpe’a prosta zaleznoscig li-
niowg. Zatem rzeczywidcie, jak juz wcze$niej wspomnielismy, rankingi wedtug wskaznikéw Sharpe’a
i Modiglianich sg takie same. Jednak wskaznik Sharpe’a jest wyrazany w dos¢ abstrakcyjnych jed-
nostkach (jednostki stopy zwrotu na jednostki ryzyka), podczas gdy wskaznik Modiglianich wyra-
zany jest w punktach procentowych (jest to zwykta stopa zwrotu portfela funduszu ,,poprawionego”
w taki sposob, by jego ryzyko bylo takie jak ryzyko portfela rynkowego), co powinno czyni¢ go
bardziej zrozumiatym dla inwestoréw.

Warto jeszcze zwrdci¢ uwage, ze w niektoérych opracowaniach mozna réwniez spotka¢ nieco inng
definicje wskaznika Modiglianich, mianowicie

R_i
M? =iy + EUO ‘OF,

gdzie nie odejmujemy dodatkowo historycznej stopy zwrotu F z indeksu.



Wskaznik Sortino

Wskaznik Sortino zostal oficjalnie wprowadzony w roku 1994 (wowczas jeszcze nie nazywano
go w ten sposob) przez Franka Sortino i Lee N.Price’a. Pierwsze pomysty uzywania tego rodzaju
wskaznikow pojawily sie jednak znacznie wezesniej (,,Financial Executive Magazine”, sierpieri 1980r.,
w<Journal of Risk Management”, wrzesien 1981r.).

Jest to modyfikacja wskaznika Sharpe’a - zamiast stopy zwrotu wolnej od ryzyka uzywa sie
minimalnej akceptowanej przez inwestora stopy zwrotu, za$ zamiast odchylenia standardowego - se-
miodchylenia standardowego (ktore uwzglednia tylko odchylenia in minus od minimalnej wymaganej
stopy zwrotu).

Przypomnijmy, ze historyczne ryzyko funduszu (badz akcji) rozumiane jako odchylenie standar-
dowe liczyliémy dotychczas ze wzoru

T

_ 1 -\2

Warto zwroci¢ uwage, ze tak rozumiane ryzyko byto tym wieksze, im wieksze byty jakiekolwiek
odchylenia od przecietnej stopy zwrotu. Jednak dla inwestoréw (rozumianych jako nabywcow akcji)
niebezpieczne sa jedynie odchylenia w dot (odchylenia w gore sg korzystne). Dlatego rozsadnym
wydaje sie pomyslt, aby przy wyznaczaniu ryzyka uwzglednia¢ jedynie odchylenia ponizej $redniej
stopy zwrotu (badz ogélnie odchylenia ponizej pewnego ustalonego poziomu).

Jezeli przez r oznaczymy minimalng wymagang stope zwrotu, to historyczne ryzyko, rozumiane
jako semiodchylenie standardowe, wyznaczmy ze wzoru

T

?(7’) = %Z [(Rt—r)—]Q’

t=1

Ri—r gdy Ri—r<0
0 gdy Ri—r>0

Widzimy, ze wyrazenie (R; — )~ uwzglednia wtasnie jedynie odchylenia w dot od wymaganej
minimalnej stopy zwrotu. O ile odchylenie R; — r jest dodatnie, wyrazenie to przyjmuje wartosé 0
i takiej wielko$ci nie dolicza sie do ryzyka.

Historyczny wskaznik Sortino mozna wiec wyznaczy¢ ze wzoru

gdzie (Ry —r)~ =

Sort = Ji_ r’
o(r)

gdzie

e R= %Zle R, jest historyczna stopa zwrotu funduszu (badz akeji), przy czym R; to stopa
zwrotu funduszu (akcji) w podokresie historycznym o numerze t,

e 7 jest minimalng wymagana przez inwestora stopa zwrotu (minimum acceptable return, MAR);
za r niektérzy radza przyjecie poziomu 0, czasem przyjmuje sie historycznag stope zwrotu
pozbawiong ryzyka fig, jednak w swojej pracy z 1994 roku Sortino i Price sugeruja przyjecie
za r stopy zwrotu z portfela rynkowego (reprezentujacego wybrany indeks),

o 0(r) = \/ﬁ ZtT:1 (R — r)*]2 to historyczne ryzyko funduszu (badz akcji).

Uwaga: Z formalnego punktu widzenia historyczne semiodchylenie standardowe to wielkos¢

I | TRR—Q
= ﬁZ[(t— )],

t=1

czyli odchylenie od éredniej historycznej stopy zwrotu. Czesto jednak nazywa sie tak odchylenia od
dowolnego ustalonego poziomu i my przyjmujemy rowniez taka konwencje.



Historyczna stopa zwrotu

Zatozmy, ze interesujacy nas okres historyczny dzieli sie na 7' podokreséw historycznych réw-
nej dlugosci (np. okres dwoch miesiecy dzieli sie na 8 tygodniowych podokreséw historycznych).
Jednookresowa stopa zwrotu (np. tygodniowa, miesieczna, itp.) z inwestycji w dang akcje
(fundusz) w tym okresie nazywa sie stosunek zysku (moze on by¢ ujemny!) z zakupu tej akcji (jed-
nostek uczestnictwa funduszu) do poczatkowego kursu (zakltadamy ze kursy akcji uwzgledniaja juz
ewentualne wyplacane dywidendy). Jezeli wiec na poczatku ustalonego podokresu historycznego o
numerze ¢t € {1,...,T} (tygodnia, miesiaca, itp.) dana akcja miata notowanie C), (badz jest to cena
jednostki uczestnictwa w funduszu), zas na koricu notowanie (cene jednostki uczestnictwa) Cy, to
stopa zwrotu w tym podokresie historycznym jest réwna

Ry =G
Cp

Warto zauwazy¢, ze stopa zwrotu moze by¢ wielkoscig dowolnie wielka, jednak najmniejsza jej
wartoscig jest —1, co odpowiada sytuacji, gdy notowanie Cj na koiicu interesujacego nas okresu
wyniesie 0, czyli gdy stracimy wszystkie zainwestowane pienigdze.

Jezeli w wybranym okresie historycznym mamy wyznaczonych 7T stép zwrotu, wynoszacych

kolejno Ry, Ro, ..., Ry, to historyczna (jednookresowsa) stope zwrotu (czasem nazywa sie ja prosta
stopa zwrotu, albo réwniez oczekiwang stopa zwrotu) z inwestycji w tym okresie liczymy ze
wzoru

_ 1L

czyli jest to zwyklta $rednia arytmetyczna poszczegdlnych stop zwrotu.
Jezeli na przykltad interesuje nas historyczna tygodniowa stopa zwrotu akcji pewnej spoiki,
wyznaczona na podstawie danych z ostatnich dwoch miesiecy, to bedzie ona wynosita

8
D R
t=1

gdzie Ry, Ra, ... Rg to stopy zwrotu akcji w kolejnych podokresach historycznych (czyli w tym
wypadku w kolejnych tygodniach).

Oczywiscie im wyzsza jest historyczna stopa zwrotu danej akcji (funduszu), tym korzystniejszy
wydaje sie zakup tej akcji, badZ jednostek uczestnictwa w funduszu. Nalezy pamieta¢ jednak, ze
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych warto oprécz samych stép zwrotu uwzglednié¢ rowniez
i ryzyko, jakie wiaze sie z mozliwymi wahaniami cen akcji (jednostek uczestnictwa w funduszu).

Oproécz prostej stopy zwrotu, oméwionej powyzej, wykorzystywane jest takze w praktyce drugie
podejécie, mianowicie tzw. logarytmiczna stopa zwrotu. Odpowiada ona kapitalizacji ciaglej, co jest
bardziej zgodne z zasadami inwestowania, gdyz po sprzedazy danego instrumentu uzyskane srodki
finansowe mogg by¢ niemal natychmiast inwestowane w inne instrumenty.

Jezeli na poczatku ustalonego podokresu historycznego o numerze t € {1,...,T} (tygodnia,
miesiaca, itp.) dana akcja miata notowanie C), (badz jest to cena jednostki uczestnictwa w funduszu),
za$ na koricu notowanie (cene jednostki uczestnictwa) Cj, to jednookresowa logarytmiczna
stopa zwrotu w tym podokresie historycznym jest rowna

E:

| —

Rt =In %
Cp

Warto zauwazy¢, ze logarytmiczna stopa zwrotu moze by¢ wielkosciag dowolnie duza, ale (w od-
roznieniu od prostej stopy zwrotu) i dowolnie mata, bowiem gdyby notowanie Cj na koncu interesu-
jacego nas okresu zblizalo si¢ 0, czyli gdybys$my stracili niemal wszystkie zainwestowane pieniadze,
to logarytmiczna stopa zwrotu bedzie zblizata sie¢ do —oo.

Ponadto logarytmiczna stopa zwrotu jest wielkoscia addytywna, co miedzy innymi ulatwia
jej wyznaczanie. Jezeli bowiem mamy wyznaczone jednookresowe logarytmiczne stopy zwrotu
Ri, Ry, ..., Ry zaokresy [1,2], [2,3],...,[T—1,T], to aby wyznaczy¢ wielkos¢ jednookresowej loga-
rytmicznej stopy zwrotu za okres [1, 7] wystarczy obliczy¢ sume logarytmicznych jednookresowych



stop zwrotu za okresy [1,2], [2,3],...,[I"— 1,T]. Rzeczywiscie, zachodzi rownos¢:

(s Cs Cr (Cg Cs Cr ) Cr
In—+mnh—+...+In——=1In n
Cy Co Cr_q Cr-1

C1 Gy

Warto jeszcze odnotowaé fakt, iz logarytmiczna stopa zwrotu jest nie wieksza od prostej stopy
zwrotu za ten sam okres. Wynika to z nieréwnosci
In(l+2z) <z, (%)

zachodzacej dla dowolnych x > —1.
Logarytmiczna stopa zwrotu moze by¢ bowiem zapisana w postaci

In @ —In (1 + C’f_cp>
Cp Cp
i po skorzystaniu z nieréwnosci () dla x = Ckc;pcz’ dostajemy:
ln<1+ck_0p> <G
Cp Cp

a prawa strona powyzszej nieréwnosci rowna jest wlasnie jednookresowej prostej stopie zwrotu.

Historyczne ryzyko

Jezeli w wybranym okresie historycznym mamy wyznaczonych T’ stop zwrotu akcji badz fun-
duszu w kolejnych podokresach historycznych, wynoszacych kolejno Ry, Ro, ..., R, to historyczna
stope zwrotu z inwestycji w dang akcje (fundusz) w tym okresie wyznaczamy ze wzoru

1 T
R==) R,.
th_; t

Historyczne ryzyko (rozumiane jako odchylenie standardowe stop zwrotu) wyznaczamy wow-
czas ze wzoru

T-1

Za bardziej ryzykowny uznamy bowiem ten walor, ktéry wykazywal w przesztosci wieksze wa-
hania, gdyz wystepuje wowczas wieksze niebezpieczenistwo, ze réwniez i w przyszlosci zmieni on
gwaltownie swa warto$¢ na niekorzys¢ inwestora. Odchylenie standardowe jest za$ jedna z miar
rozrzutu (rozproszenia) i przyjmuje wartos¢ tym wieksza, im wieksze byly w przesztosci odchylenia
stop zwrotu od §redniej historycznej stopy zwrotu.

Dla nabywcy akcji (jednostek uczestnictwa w funduszu) korzystniejszy bedzie zatem wybor
waloru charakteryzujacego sie nizszymi wahaniami w przesztosci, czyli nizszym poziomem ryzyka.
Niestety czesto wiaze sie to jednak z nizsza stopa zwrotu. Wazne jest wiec dokonanie wyboru, ktory
pogodzi che¢ maksymalizowania stopy zwrotu przy jednoczesnej minimalizacji ryzyka. W wyborze
tym moga pomoc bardziej ztozone wskazniki, charakteryzujace dany walor, np. wskaznik Treynora,
wskaznik Sharpe’a, wskaznik Jensena, itp.



Stopa zwrotu i ryzyko portfela

Jezeli inwestor posiada n waloréw ryzykownych, to portfel x inwestora w sensie procentowo—
wartosciowym (albo udzialowym) mozna opisa¢ w nastepujacy sposob:

X = (Z1,...,%n),

gdzie x; oznacza udzial i—tego waloru w portfelu, czyli jest to stosunek wartosci danego waloru
do warto$ci catego portfela. Na przyktad jezeli inwestor posiada kwote L, za ktora kupit akcje n
spotek, to

gdzie K; jest kwota przeznaczong na zakup akcji i—tej ze spotek, czyli jest to kwota
Ki=m;-C;p,

gdzie C; ), jest cena poczatkowa (w momencie zakupu) jednej akcji, za§ m; ilocia sztuk akcji i—tej
spotki, zakupionych przez inwestora (i = 1,...,n).

Portfel musi sktadaé sie z liczb nieujemnych. Jezeli zas ktores sposérod x; jest réwne zeru, oznacza
to, ze inwestor nie zakupil w ogéle danego waloru.

Portfel musi sie sktadaé¢ takze z liczb nie wiekszych, niz jeden. Jezeli ktores z z; jest rowne
1, oznacza to, ze inwestor za caly swoj kapital nabyt akcje tylko i—tej spotki (wowczas pozostale
udzialy musza juz by¢ zerowe).

Zakltadamy, ze taczna kwota wydana przez inwestora na zakup n akcji wynosi L
(czyli K1+ ...+ K,, = L), zatem portfel musi sktadaé sie tez z liczb sumujacych sie do jedynki:

K K, Ki+..+K, L

n=—4 . = = —1.
xr1 + +x L—i— +L I I

Wiadomo (patrz: Historyczna stopa zwrotu), ze stopa zwrotu i—tej akcji jest dana wzorem

ki — Cpy

Ri )
Chp,i

gdzie C),; oznacza notowanie (cene) i-tej akcji na poczatku ustalonego okresu inwestycyjnego, zas
C,; oznacza jej notowanie na koncu.

Przez stope zwrotu z portfela x rozumiemy stosunek zysku inwestora posiadajacego dany portfel
do kwoty zainwestowanej w ten portfel na poczatku.

Zal6zmy, ze inwestor za posiadang kwote L zakupuje ilosci my, . .., m, kolejnych waloréw. Zatem
zysk z i—tego waloru mozna opisaé¢ wzorem

(Ck,i - Cp,i) sy

(jest to zysk z zakupu jednej akcji pomnozony przez ilos¢ zakupionych akcji). Stad stopa zwrotu
z portfela opisana jest wzorem

(Ck,l — Cp71) my+ ...+ (Ck,n — Cp,n) “ My,
L

(jest to taczny zysk z zakupu wszystkich akcji z portfela podzielony przez caly zainwestowana w te
akcje kwote).
Przeksztatémy ten wzor przy uzyciu wczedniej podanych zwiazkow:

(Ck,l—val)~m1+...+(Ck7n—Cp7n)~mn _Rl-m1-0,1+...—|—R1-mn-Cp7n

L L
my - C my, - C
:Rl'M—F--.‘FRn'M:R1'$1+---+Rn'1’n-
L L
Dostajemy zatem ostatecznie formute, opisujaca stope zwrotu z portfela x = (z1,...,2z,):

Ri=Ri-x1+...+ Ry xp.



Widzimy stad wiec, ze stopa zwrotu z portfela x moze by¢ rowniez rozumiana, jako srednia wa-
zona stop zwrotu poszczegdlnych waloréw ryzykownych, przy czym wagami sa udziaty tych waloréow
w portfelu. Opis ten czesto jest przyjmowany za definicje stopy zwrotu z portfela.

Przy uzyciu nieco bardziej skomplikowanego rozumowania pokazuje sie, ze ryzyko portfela,
rozumiane jako odchylenie standardowe stopy zwrotu tego portfela, opisane jest formula

n
U(X) = Z .%'i'.%'j'di’j,

1,j=1

gdzie o; ; jest kowariancjg stop zwrotu waloréw i—tego i j—tego. Historyczng kowariancje dla pary
walorow wyznacza sie ze wzoru

T
1 — _
Oij =7 D (Rig— Ri)- (Rjs — Ry)
t=1
gdzie R;; oznacza stope zwrotu i-tego waloru w podokresie historycznym o numerze ¢t (t =1,...,7),

zad R; jest srednia historyczng stopa zwrotu z i—tego waloru, wyznaczang ze wzoru

1L
Ri== R
Tt:l t



Wspélczynnik beta portfela
Jezeli inwestor posiada portfel w sensie udzialowym (procentowo—wartosciowym)
x = (21,...,%n)

(patrz: stopa zwrotu i ryzyko portfela) oraz

617"'aﬁn

sa wspotczynnikami beta odpowiednich waloréow ryzykownych (patrz: wspotczynnik beta), to wspot-
czynnik beta portfela x wynosi

ﬁx:ﬁl'xl“"--‘i'ﬁn'xm

czyli jest to wazona udziatami w portfelu suma wspoétczynnikéw beta poszczegdlnych walorow.
Mozna wykazac, ze zachodzi tez nastepujacy zwiazek:

_ Cov(x,Xm)
Bx = ()

)

oznaczajacy, iz wspolczynnik beta portfela jest stosunkiem kowariancji stopy zwrotu portfela x ze
stopa zwrotu portfela rynkowego x, i wariancji stopy zwrotu z portfela rynkowego. Innymi stowy,
wspoélczynnik beta portfela x moze byé rozumiany, jako wzgledna miara skorelowania rentownosci
portfela x z rentownoscia rynku, odniesiona do kwadratu ryzyka inwestowania na rynku, jako catosci.

Korzystajac z tego zwiazku pokazuje sie, ze w szczegolnosci wspotczynnik beta portfela rynko-
wego wynosi 1.

Jezeli wspotczynnik beta portfela x jest wiekszy od 1, to taki portfel nazywamy portfelem
agresywnym. W tym przypadku oczekiwana stopa zwrotu tego portfela jest wieksza, niz oczeki-
wana stopa zwrotu portfela rynkowego.

Jezeli wspoétczynnik beta portfela x jest rowny 1, to taki portfel nazywamy portfelem ne-
utralnym. W tym przypadku oczekiwana stopa zwrotu tego portfela jest taka sama, jak stopa
oczekiwana zwrotu portfela rynkowego.

Jezeli wspotczynnik beta portfela x jest mniejszy od 1, lecz dodatni, to taki portfel nazywamy
portfelem defensywnym. W tym przypadku oczekiwana stopa zwrotu tego portfela jest mniejsza,
niz oczekiwana stopa zwrotu portfela rynkowego, lecz wieksza, niz stopa zwrotu waloru pozbawio-
nego ryzyka.

Jezeli wspoélczynnik beta portfela x jest rowny 0, to taki portfel nie reaguje na zmiany rynku
(czyli jest wolny od ryzyka rynku). W tym przypadku oczekiwana stopa zwrotu tego portfela jest
rowna stopie zwrotu waloru pozbawionego ryzyka (i mniejsza, niz oczekiwana stopa zwrotu portfela
rynkowego).

Jezeli wspotczynnik beta portfela x jest mniejszy niz 0, to taki portfel reaguje na zmiany od-
wrotnie, niz rynek. W tym przypadku oczekiwana stopa zwrotu tego portfela jest mniejsza, niz
oczekiwana stopa zwrotu waloru pozbawionego ryzyka (i tym bardziej mniejsza, niz oczekiwana
stopa zwrotu portfela rynkowego).

Stopa zwrotu portfela rynkowego to inaczej przecietna stopa zwrotu z rynku. Okredla sie ja dzieki
wykorzystaniu indeksow gieldowych, charakteryzujacych rynek jako catosé¢ (np. indeks WIG).

Jezeli Fy, ..., Fp sa stopami zwrotu (zmian) wybranego indeksu w podokresach historycznych
o numerach 1,..., 7T, to oczekiwang stope zwrotu portfela rynkowego x,, wyznacza sie z zaleznosci
E(Xm) = Fv
gdzie
1 X
F= tzl F,

jest historyczna stopa zwrotu (zmian) wybranego indeksu.



Prognozowanie stopy zwrotu z posiadanego portfela przy zalozeniu
CAPM

W latach 60—tych ubiegtego wieku matematycy i ekonomisci (pracujacy niezaleznie): J.L. Trey-
nor, W.F. Sharpe, J. Lintner oraz p6zniej J. Mossin oraz E.F. Fama stworzyli tzw. Model Wyceny
Aktywow Kapitatowych (Capital Asset Pricing Model, CAPM). Podstawa tego modelu w klasycznej
jego wersji jest szereg (nie do konca spelnionych na rynku!) zalozeri. Najwazniejsze z nich, to:

e nieskonczona podzielno$¢ wszystkich waloréw (inwestor moze kupi¢ badz sprzeda¢ dowolna,
réwniez utamkowa, ilos¢ kazdego waloru),

e brak podatkéw, kosztow transakcyjnych oraz inflacji,
e inwestorzy moga krotko sprzedaé kazdy walor ryzykowny (akcje),

e istnieje mozliwo$¢ udzielania i zaciggania nieograniczonego kredytu przy stopie pozbawionej
ryzyka,

e konkurencyjno$¢ rynku: kazdy inwestor akceptuje cene ustalong na rynku i przez kupno badz
sprzedaz nie moze mie¢ wplywu na ksztattowanie sie cen instrumentéw finansowych,

e inwestorzy maja ten sam horyzont inwestycyjny,

e inwestorzy maja jednorodne oczekiwania co do charakterystyk instrumentéw finansowych
(m.in. oczekiwanych stop zwrotu i ryzyka) w danym okresie inwestycyjnym.

Okazuje sig, ze przy powyzszych zalozeniach mozna udowodnié, ze inwestorzy musza dazy¢ do
posiadania dobrze zdywersyfikowanych portfeli. W przypadku takich portfeli ryzyko jest opisane
jedynie przez wspolczynnik beta. Zatem zalezno$é dochodu z portfela od ryzyka tego portfela jest w
zasadzie zaleznoscig oczekiwanej stopy zwrotu z portfela od wspoétezynnika beta tego portfela. Po-
kazuje sie, ze stopa zwrotu portfela inwestora musi by¢ funkcja liniowg stopy zwrotu portfela rynko-
wego (przy czym wspoétczynnikiem kierunkowym tej funkcji jest wtasnie wspotezynnik beta portfela
inwestora). Sciglej mowigc: jezeli x jest portfelem inwestora (w sensie procentowo—wartogciowym),
to oczekiwang stope zwrotu Ry z portfela x przy zalozeniach modelu CAPM prognozuje si¢ za
pomoca wzoru (jest to tzw. wzor na wycene aktywow kapitalowych w modelu CAPM):

Ry = po + Bx - (F = o),

gdzie pg jest stopa zwrotu pozbawiona ryzyka, [x jest wspotczynnikiem beta portfela x (patrz:
Wspotezynnik beta portfela), zas F jest oczekiwang stopa zwrotu portfela rynkowego (patrz: Wspot-
czynnik beta portfela).

Wzoér na wycene aktywoéw kapitalowych podaje wielkosé oczekiwanej stopy zwrotu portfela w
tzw. stanie réwnowagi, co oznacza, iz przy zatozeniu ze rynek znajduje sie w stanie réwnowagi
portfele powinny w miare uptywu czasu dawaé zwrot zgodny z réwnaniem wyceny. Dos¢ czesto tak
jednak nie jest. Wystapi¢ wtedy moga dwa przypadki.

Jezeli dany portfel ma oczekiwang stope zwrotu nizsza, niz ta wynikajaca z réwnania wyceny,
to jest on dla inwestoréw nieatrakcyjny. Beda sie oni zatem starali dokonaé jego sprzedazy (by¢
moze rowniez krotkiej sprzedazy), w zwiazku z czym zwiekszy sie podaz na ten portfel, co powinno
zaowocowacé spadkiem jego ceny, a wiec wzrosnie jego oczekiwana stopa zwrotu. W efekcie stopa
zwrotu z tego portfela powinna staé sie ta réwnowagowa stopa zwrotu, wyznaczong z réwnania
wyceny. Taki portfel nazywamy portfelem przeszacowanym lub przewarto$ciowanym i nalezy
go jak najszybciej sprzedawad.

Jezeli dany portfel ma oczekiwang stope zwrotu wyzsza, niz ta wynikajaca z réwnania wyceny,
to jest on dla inwestoréw atrakcyjny. Beda sie oni zatem starali dokonac¢ jego zakupu, w zwiazku
z czym zwiekszy sie popyt na ten portfel, co powinno zaowocowaé wzrostem jego ceny, a wiec
spadnie jego oczekiwana stopa zwrotu. W efekcie stopa zwrotu z tego portfela powinna staé sie
ta rownowagows stopa zwrotu, wyznaczong z rownania wyceny. Taki portfel nazywamy portfelem
niedoszacowanym lub niedowartoSciowanym i nalezy go jak najszybciej kupowac.



Information Ratio i Tracking Error

Wskaznik “Information Ratio”, zwany tez czasem “Appraisal Ratio”, jest analogiem wskaznika
Sharpe’a, bazujacym jednak na tzw. benchmarku — wybranym portfelu, ktéry inwestor chce ,,pobié¢”,
zamiast na stopie zwrotu wolnej od ryzyka.

Niech dany bedzie okres historyczny, dzielacy sie na T' podokreséw historycznych rownej dtugo-
§ci, o numerach 1,2, ..., 7. Wskaznik Information Ratio (jednookresowy) portfela x wyznacza
sie wowczas ze Wzoru

IRy
gdzie
e Ry jest stopa zwrotu z portfela x (patrz: stopa zwrotu i ryzyko portfela),
e Ry jest stopa zwrotu z wybranego przez inwestora benchmarku,
e TFEy to tzw. “tracking error” portfela x wzgledem benchmarku.

Tracking error portfela x liczy sie jako odchylenie standardowe roznicy stop zwrotu z portfela x
i benchmarku, czyli jest to wyrazenie

T
1 N J—
TEx= |7 (Rxi— Rt — (Bx — Rp))?,

gdzie
e Ry jest stopa zwrotu z portfela x w podokresie historycznym o numerze ¢,
e Ry, jest stopg zwrotu z benchmarku w podokresie historycznym o numerze ¢.

Wskaznik Tracking Error pozwala na dokonanie oceny zgodnosci efektéw zarzadzania portfelem
z wynikami osigganymi przez benchmark. Im mniejsza jest wartosé¢ tego wskaznika, tym lepsze jest
odzwierciedlenie wynikéw benchmarku, czyli wystepuje wieksza zgodnosc.

Zauwazmy, ze wyrazenie Ry — Ry, w liczniku Information Ratio odzwierciedla umiejetnosci two-
rzenia przez inwestora portfela o stopie zwrotu korzystniejszej, niz stopa zwrotu z portfela referen-
cyjnego (benchmarku), z ktorym chce on konkurowac¢ (moze by¢ to np. wybrany indeks gietdowy).
Z kolei tracking error w mianowniku mierzy ilo§¢ tzw. ryzyka resztowego (niesystematycznego),
ktore inwestor napotyka przy probie “pobicia” zwrotéw z benchmarku. Jest to innymi stowy koszt
aktywnego zarzadzania, czyli wielkos$¢ losowych fluktuacji, na ktore inwestor nie ma wplywu i ktore
moga ewentualnie pogorszy¢ skutki podejmowanych decyzji inwestycyjnych.

o Wielko$¢ wskaznika Information Ratio z przedziatu 0,5 — 0,75 uwazana jest za dobra.
e Wielko$¢ wskaznika Information Ratio z przedziatu 0,75 — 1 uwazana jest za bardzo dobra.

o Wielko$¢ wskaznika Information Ratio powyzej 1 uwazana jest wyjatkowo dobra.

Warto jeszcze zauwazyé¢, ze w przypadku, gdy jako benchmark zostanie wybrany walor pozba-
wiony ryzyka (jego stopa zwrotu moze si¢ zmienia¢ w czasie!), to Information Ratio bedzie rowne
uogolnionemu wskaznikowi Sharpe’a (patrz: Wskaznik Sharpe’a), zas jezeli 6w walor pozbawiony
ryzyka bedzie miat stope zwrotu stata, woéwczas wskaznik Information Ratio bedzie réwny klasycz-
nemu wskaznikowi Sharpe’a.



Portfel minimalnego ryzyka, portfel relatywnie minimalnego ryzyka
oraz portfel optymalny wzgledem bezryzykownej stopy zwrotu

Zalozmy, ze interesuje nas zakup akcji pewnej liczby (niech bedzie to liczba n) spotek.

Na podstawie danych historycznych mozemy wyznaczy¢ oczekiwang stope zwrotu kazdej z akcji.
Robimy to w nastepujacy sposob. Dzielimy interesujacy nas okres historyczny na T' podokresdw
historycznych o numerach 1,2,...,T. Dysponujac notowaniem C), danej akcji na poczatku pewnego
podokresu o numerze ¢t € {1,...,T} (tygodnia, miesigca, itp.) oraz notowaniem C}% na koricu tego
podokresu, wyznaczamy stope zwrotu w tym podokresie historycznym ze wzoru

_C/f_cp

R
t c,

Jezeli w wybranym okresie historycznym mamy wyznaczonych T stoép zwrotu, wynoszacych
kolejno Ry, Ro, ..., R, to historyczng stope zwrotu z inwestycji w tym okresie liczymy ze wzoru

Ri+Rao+...4+ Ry

R =
T )

czyli jest to §rednia arytmetyczna poszczegblnych stop zwrotu.
Natomiast ryzyko wiazace sie z wahaniami kursu danej akcji wyznaczamy ze wzoru

T

1 _
— . 2
o= : t§_1j(Rt R)2.

Teraz poniewaz inwestor chce zakupi¢ akcje n spotek, to jego portfel x (w sensie procentowo—
wartosciowym, albo inaczej udzialowym) mozna opisa¢ w nastepujacy sposob:

X = (Z1,...,2n),

gdzie x; oznacza udzial i-tego waloru w portfelu, czyli jest to stosunek wartoéci danego waloru do
wartosci catego portfela.

Portfel musi sktadaé sie z liczb nieujemnych. Jezeli zas ktores sposrod z; jest réwne zeru, oznacza
to, ze inwestor nie zakupil w ogéle danego waloru.

Portfel musi si¢ sktadaé¢ takze z liczb nie wiekszych, niz jeden. Jezeli ktores z z; jest rowne
1, oznacza to, ze inwestor za caly swoj kapital nabyt akcje tylko i-tej spotki (wowczas pozostate
udzialy musza juz by¢ zerowe).

Jak zostalo to juz omowione (patrz: Stopa zwrotu i ryzyko portfela) stopa zwrotu z portfela
x = (1,...,%,) moze by¢ wyrazona wzorem

Ri=Ri-x1+...+ Ry, xyp.

Natomiast ryzyko portfela (rozumiane jako odchylenie standardowe stopy zwrotu tego portfela)
opisane jest wzorem

n
o(x) = Z T Xj - O,

ij=1

gdzie o; ; jest kowariancjg stop zwrotu waloréow i-tego i j—tego. Historyczng kowariancj¢ dla pary
waloréw wyznacza si¢ ze wzoru

T

1 _ _

i = > (Riy— Ri) - (Rjy — Ry)
t=1

gdzie R;; oznacza stope zwrotu i-tego waloru w podokresie historycznym o numerze ¢t (t = 1,...,7),
zad R; jest srednig historyczng stopa zwrotu z i—tego waloru, wyznaczang ze wzoru

—‘_Ri,l—l-Ri’Q—{—...-i-Ri,T
(2 T .




Widzimy, ze dla réznych portfeli z bedziemy otrzymywali r6zne stopy zwrotu oraz rézne ryzyka.
Okazuje sie na przykltad, iz jezeli chcemy uzyskaé pewna stope zwrotu, to na ogoét (jesli mamy
do dyspozycji akcje co najmniej trzech spolek) mozemy ja uzyska¢ na wiele réznych sposobow.
Jednak portfele, ktore dawaé beda taka, a nie inng stope zwrotu, charakteryzowac sie beda réznymi
poziomami ryzyka. Najistotniejszym wiec problemem jest tu znalezienie takich portfeli, ktore przy
zadanej stopie zwrotu beda mialy najmniejsze mozliwe ryzyko (nie ma sensu decydowac sie na
wieksze ryzyko, jezeli rednio uzyskamy tyle samo). Portfele o tej wlasnosci tworza tzw. lamang
portfeli relatywnie minimalnego ryzyka.

Okazuje sie jednak, ze wérod tych portfeli istnieja portfele ,zbedne” — takie, ktore przy pewnym
poziomie ryzyka maja niska stope zwrotu, tzn. ze istnieja portfele o takim samym ryzyku, ale
wyzsze]j stopie zwrotu. Te ,lepsze” portfele nazywa sie portfelami efektywnymi, a caty ich zbior
lamang portfeli efektywnych.

Inwestoréow powinno zatem interesowa¢ wyznaczenie wszystkich portfeli efektywnych. Istnieje
kilka sposobdéw, aby ten cel osiagnaé. Wszystkie niestety sa do$¢ skomplikowane. Najszybszy z nich
to tzw. algorytm prostej krytycznej (albo linii krytycznej) (ang. critical line algorithm), ktory w
najszybszy sposéb wyznacza po kolei wszystkie portfele efektywne.

Wsrod portfeli efektywnych istnieje jeden (moze by¢ ich tez wiecej) portfel o najmniejszym
ryzyku sposréd ryzyk wszystkich istniejacych portfeli. Nazywa sie go portfelem minimalnego
ryzyka. Jest on co prawda najstabilniejszy, ,najpewniejszy” pod wzgledem wahari w czasie, jednak
na ogdél ma bardzo niska stope zwrotu i dlatego zwykle nie jest dla inwestoréw interesujacy.

Jezeli znamy stope zwrotu waloru bezryzykownego (np. obligacji), to moze nam ona postuzy¢ do
wyznaczenia jeszcze jednego typu portfela. Taki portfel (o ile istnieje, to w praktyce jest juz jedyny)
ma te wlasnosé, ze obliczony dla niego wskaznik Sharpe’a ma wartos¢ najwiekszg z mozliwych
sposrod wskaznikéw Sharpe’a wszystkich portfeli. Jest to tzw. portfel optymalny wzgledem
bezryzykownej stopy zwrotu. Jak wiadomo (patrz: Wskaznik Sharpe’a) im wieksza wartosc
wskaznika Sharpe’a, tym lepszy jest to sygnal wyzszej jakosci danego portfela akcji. Jezeli wiec
za kryterium wyboru portfeli przyjelibySmy maksymalizacje wskaznika Sharpe’a, wowczas portfel
optymalny wzgledem bezryzykownej stopy zwrotu jest portfelem najlepszym. Ma on co prawda
ryzyko wieksze, niz ryzyko minimalne, ale jego stopa zwrotu jest zwykle duzo wyzsza od stopy
zwrotu portfela minimalnego ryzyka. Ten portfel zatem moze byé juz dla inwestoréw atrakcyjny.



