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Wprowadzenie

Przy podejmowaniu decyzji o zainwestowaniu kapitatu inwestor zawsze stara si¢ odpowie-
dzie¢ na pytanie, jakiego dochodu moze oczekiwac z danej inwestycji oraz jakim ryzykiem
jest ona obarczona. Okreslenie przysztego dochodu nie jest jednak zadaniem prostym,
poniewaz wymaga odwolania si¢ m. in. do poziomu inflacji, stop procentowych, podatkéw
oraz wydarzen gospodarczych, ktére beda mialy miejsce w przysztosci. Stad analitycy
finansowi wykorzystuja rozktady prawdopodobienstwa w celu prognozowania dochodu
z inwestycji.

Niniejsza praca pos§wigcona jest zastosowaniu analizy rozkladéw w przewidywaniu docho-
du iryzyka inwestycji. W pierwszej czesci zdefiniowane zostalty metody szacowania do-
chodu, miary ryzyka oraz pojecie portfela inwestora. W drugiej cze$ci zamieszczony zostat
przyktad budowy portfela o minimalnym ryzyku.

Metody szacowania dochodu

Podstawowa miara dochodu zinwestycji jest stopa zwrotu w okresie inwestowania
(ang. simple return) wykorzystujaca zasad¢ kapitalizacji okresowej, wyrazana jako udziat
dochodu w poczatkowej wartosci kapitatu (por. K. Jajuga, T. Jajuga, 1996):
_P-R,

P

r

(1

gdzie:
r — stopa zwrotu;
P — warto$¢ koncowa (zmienna losowa);

P, — warto$¢ poczatkowa (znana).
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Ze wzgledu na wlasnosci statystyczne w analizie finansowej wykorzystywana jest rowniez
logarytmiczna stopa zwrotu (ang. log return, continuously compounded return):

r=InP-1InP, 2)

Odpowiada ona kapitalizacji ciaglej, co jest bardziej zgodne zzasadami inwestowania,
poniewaz po sprzedazy jednych instrumentow $rodki finansowe moga by¢ prawie natych-
miast inwestowane w inne.

Ponadto, w przeciwienstwie do zwyktych stdp, stopy logarytmiczne maja charakter
addytywny, co pozwala na wykorzystanie rozktadu normalnego.

Cena aktywow nie moze by¢ mniejsza od zera, dlatego zwykte stopy zwrotu przyjmuja
wartosci w przedziale od minus jeden (-100%) do plus nieskonczonosci. Logarytmiczne
stopy zwrotu mogg przyjmowac dowolne wartosci.

Oczekiwana stopa zwrotu

Zatézmy, ze cena instrumentu (a zatem i stopa zwrotu) jest zmienng losowa dyskretna.
Rozktad stopy zwrotu dany jest woéwczas w postaci mozliwych stop zwrotu oraz praw-
dopodobienstw ich zrealizowania:

FisFyseens by 3)
p] ’pza"'vpmv

gdzie:

r; —i-ta mozliwa do zrealizowania stopa zwrotu,

p: — prawdopodobienstwo zrealizowania i-tej mozliwej stopy zwrotu i

m — liczba mozliwych stop zwrotu.

Zachodzi wowczas zaleznos¢:
> =1 4)
i=1

Syntetyczng miarg dochodu, ktéra wyznacza si¢ na podstawie rozktadu stopy zwrotu, jest
tzw. oczekiwana stopa zwrotu (expected return), okreslona za pomoca wzoru:

r=.pi Q)
i=1

gdzie:

r — oczekiwana stopa zwrotu,

r; — i-ta mozliwa do osiagnigcia wartos$¢ stopy zwrotu;

pi — prawdopodobienstwo osiagnigcia i-tej mozliwosci wartosci stopy zwrotu;

m — liczba mozliwych do osiagnigcia wartosci stopy zwrotu.
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Oczekiwana stopa zwrotu jest tutaj Srednia wazona mozliwych stop zwrotu, przy czym
wagami sg prawdopodobienstwa ich zrealizowania. Mozna ja interpretowac jako stope
zwrotu, jakiej nalezy si¢ spodziewaé przy zrealizowaniu si¢ ,,przecigtnego scenariusza”.

Pozostale miary oczekiwanej stopy zwrotu to: moda, mediana i §rednia geometryczna stopy
zwrotu. Moda jest wartoscig najczesciej obserwowang sposrod analizowanych danych.
Mediana to warto$¢ srodkowa: wyznacza si¢ ja z niemalejacego ciagu stop zwrotu. Miara
ta wykorzystywana jest w zastosowaniach rozktadow, ktore nie posiadaja okreslonej
wariancji iodchylenia standardowego. W celu okreslenia $redniego poziomu wzrostu
zwrotu z instrumentu wykorzystujemy $rednia geometryczna:

r =8/ ) ()~ 1. ©

Przyktad

Na podstawie kurséw zamkniecia akcji spotki BPH PBK obliczono dzienne logarytmiczne
stopy zwrotu za okresy 16.06.2003-15.07.2003 oraz 16.07.2002—-15.07.2003. Korzystajac
zmodutu Statystyki podstawowe w programie STATISTICA, wyznaczono wymienione
wyzej miary sredniej oczekiwanej stopy zwrotu.

Dla okresu 16.06.2003—15.07.2003 otrzymano nast¢pujace wyniki:

x=0,0078 x, =0,0077 Me=0,0018,

natomiast dla okresu 16.07.2002 — 15.07.2003:
x=0,0011 X, = 0,0011 Me=0,0000.

Pomiar ryzyka

Pomiar, ryzyka rozumianego jako zmienno$¢ stopy zwrotu z aktywu finansowego, moze
si¢ odbywac poprzez zastosowanie dowolnej miary zmiennosci rozktadu stopy zwrotu.

Statystyczne miary zmiennos$ci dziela si¢ na bezwzgledne (absolutne) i wzgledne (relatyw-
ne). Do miar bezwzglednych zalicza si¢: rozstgp, rozstep kwartylowy lub decylowy,
odchylenie przecigtne, odchylenie ¢wiartkowe (migdzykwartylowe), wariancj¢ oraz odchy-
lenie standardowe. Wzgledng miara dyspers;ji jest wspotczynnik zmiennosci.

W przypadku rozktadéw o znanej iskonczonej wariancji najczegsciej stosowana miarg
zmiennosci jest odchylenie standardowe stopy zwrotu. Im wigksze odchylenia mozliwych
stop zwrotu od oczekiwanej stopy zwrotu, tym wigksza warto$¢ odchylenia standardowego
stopy, aco za tym idzie, tym wyzsze ryzyko inwestycji. Odchylenie standardowe
przyjmuje wartosci nieujemne. Wartos¢ zerowa oznacza brak niepewnos$ci co do przysziej
stopy zwrotu.

Gdy znamy rozklad stopy zwrotu, tzn. wiemy, jakie sg mozliwe do osiagnigcia stany stopy
zwrotu danego aktywu iprawdopodobienstwa ich osiagnigcia, odchylenie standardowe
stopy zwrotu mozna obliczy¢ na podstawie ponizszego wzoru.

Copyright © StatSoft Polska, 2003
Kopiowanie lub powielanie w jakikolwiek sposdb bez zgody StatSoft Polska Sp. z 0.0. zabronione

19



20

W StatSoft’ StatSoft Polska, tel. (12) 4284300, (601) 414151, info@statsoft.pl, www.statsoft.pl

TN N )

Gdy nie ma mozliwosci uzyskania informacji na temat rozktadu stopy zwrotu, do oszaco-
wania wariancji i odchylenia standardowego nalezy wykorzysta¢ dane historyczne, pamig-
tajac otym, ze powinny dotyczy¢ takiego samego okresu jak horyzont inwestycyjny
inwestora. Wtedy warto$cia oczekiwang jest Srednia arytmetyczna stopa zwrotu, dana
wzorem:

E(r)y=r= 1 Zn: 7, (®)
no=
gdzie:

n — liczba okresdw, z ktdrych pochodzg dane,

r,— stopa zwrotu aktywu zrealizowana w t-tym okresie.

Natomiast do obliczenia tzw. odchylenia standardowego z proby stosuje si¢ nastepujacy

wzor:
:\/nl_l.:l(r,—i)z. )

W celu okreslenia ryzyka instrumentu, ktoérego rozktad stop zwrotu ma nieskonczong
wariancj¢ lub nie mozna jej wyznaczy¢, stosowane jest odchylenie ¢wiartkowe. Jest ono
réwne potowie réznicy miedzy kwartylami gérnym i dolnym:

Q— (05-0)) (10)

gdzie:
0O — odchylenie ¢wiartkowe,

0O; — kwartyl trzeci (gdérny), czyli ta sposrod wartosci stép zwrotu, ktéra dzieli zbidr mozli-
wych stop zwrotu w ten sposob, ze 75% stoép zwrotu jest nie wyzsza, a 25% nie nizsza od
tej wartosci,

0O; — kwartyl pierwszy (dolny), czyli ta sposrdéd wartosci stop zwrotu, ktora dzieli zbidr
mozliwych stdop zwrotu w ten sposdb, ze 25% stdp zwrotu jest nie wyzsza, a 75% nie
nizsza od tej wartosci.

Odchylenie ¢wiartkowe okresla zréznicowanie tylko 50% wartosci stop zwrotu potozonych
centralnie, zawartych migdzy dwoma kwartylami. Na wartos¢ odchylenia ¢wiartkowego
nie maja wptywu wartosci jednostek mniejszych od kwartyla dolnego oraz wigkszych od
kwartyla gornego, chociaz zajmuja one znaczng czegs¢ obszaru zmiennosci. Tak wigc
odchylenie ¢wiartkowe wnosi niepelng informacj¢ o zréznicowaniu zbioru stop zwrotu. Ma
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jednak wazng zalete: jest odporne na obserwacje nietypowe. Jako miernik ryzyka stosowa-
ny jest réwniez rozstep ¢wiartkowy (kwartylowy), obliczany jako réznica migdzy trzecim
i pierwszy kwartylem. Posiada on takie same wtasnosci jak odchylenie ¢wiartkowe.

Przyktad

Dla danych wykorzystanych w przyktadzie pierwszym obliczono wartosci odchylenia
¢wiartkowego, rozstepu ¢wiartkowego i1 odchylenia standardowego. Dla okresu 16.06.2003
—15.07.2003 otrzymano:

0,=0,0089 Q,=0,0178 s=0,0139,

oraz dla okresu 16.07.2002—-15.07.2003:
0,=0,0011 Q,=0,0226 s5=0,0204.

Do rzadziej stosowanych bezwzglednych miar dyspers;ji nalezy odchylenie przecigtne stop
zwrotu, ktére réwniez charakteryzuje si¢ odpornoscia na wystgpowanie obserwacji
nietypowych. Jest ono rowne $redniej arytmetycznej bezwzglednych wartosci odchylen
mozliwych wartosci stopy zwrotu od $redniej stopy zwrotu:

1 n

D=—->

n iz

v, —=r

; (1)

gdzie:
D — odchylenie przecigtne.

Jesli za miar¢ dochodu przyjmiemy mediang stop zwrotu, wtedy miarg zmiennosci (ryzy-
ka), obok odchylenia ¢wiartkowego, jest srednia arytmetyczna bezwzglednych odchylen
stop zwrotu od mediany tych stop zwrotu 1 wyraza si¢ ona nastgpujacym wzorem:

1
SMe = ;Z
i=1

r, — Me|,

(12)

gdzie:
me — mediana stop zwrotu.

Jesli natomiast miara dochodu jest §rednia z dwoch wartosci: maksymalnej i minimalnej
stopy zwrotu, oznaczona jako m,:

m, :O’S'(rmax +rmin)’ (13)
wtedy miara zmiennosci jest polowa rozstgpu:
S, = 0’5 : (rmax ~ Tnin ) (14)

Najprostsza miarg ryzyka wzglednego jest wspotczynnik zmienno$ci stopy zwrotu
(ang. coefficient of variation), okreslony za pomoca ponizszego wzoru.
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S

y=2 (15)

r

Ze wzoru (15) wynika, ze wspdtczynnik zmiennosci jest wielkoscig niemianowana.
Okresla on, jakie ryzyko (mierzone odchyleniem standardowym stopy zwrotu) przypada na
jednostke dochodu (mierzonego oczekiwang stopa zwrotu). Mozna go wyrazi¢ procentowo
przez przemnozenie ilorazu odchylenia standardowego i s$redniej arytmetycznej przez
100%. Do obliczenia wspodtczynnika zmienno$ci stosuje si¢ rowniez odchylenie przecigtne
zamiast odchylenia standardowego.

Wiasnosci rozkladow w zastosowaniach finansowych

W podejmowaniu decyzji inwestycyjnych najwazniejsze jest okreslenie przysziej stopy
zwrotu. Do opisu niepewnosci stosuje si¢ podejscie wynikajace z rachunku prawdopodo-
bienstwa. Polega ono na wykorzystaniu historycznych danych w celu uzyskania rozkladu
stopy zwrotu. Znajomos$¢ rozktadu prawdopodobienstwa stopy zysku interesujacego nas
instrumentu finansowego lub portfela umozliwia oszacowanie przysztego dochodu oraz
ryzyka z nim zwiazanego. Oszacowania tak uzyskanych parametrow rozkladu ekstrapoluje
si¢ na analizowany okres. Z punktu widzenia zastosowan finansowych wazne jest, aby
analizowane rozktady mialy nastepujace wtasnosci:

¢ stacjonarnosc,

¢ skonczong wariancje.

Stacjonarno$¢ oznacza, ze parametry rozkladu prawdopodobienstwa sa niezmienne
w czasie. W analizie finansowej gtowny nacisk czesto polozony jest na ceny papierdw
wartosciowych i innych instrumentéw. Jednakze rozklady prawdopodobienistwa cen maja
niewielkie znaczenie w analizie statystycznej, poniewaz s zwykle niestacjonarne.
Przyczyna tego sa ciagle zmiany cen w czasie. W szczegdlnos$ci ceny obligacji stale rosna.
Dlatego tez ich srednia cena iodchylenie standardowe, ktdre sa parametrami rozktadu
normalnego, beda wyzsze z kazdym rokiem. Poniewaz, teoretycznie, ceny te moga rosnaé
do nieskonczonosci, natomiast nie moga by¢ mniejsze niz zero, to wraz zich stalym
wzrostem w czasie mozna zaobserwowaé tendencje do zwigkszania si¢ prawostronnej
skosnosci rozktadow.

Podobnie rozktad prawdopodobienstwa zmian cen nie jest stacjonarny, poniewaz wielko$¢
bezwzglednej zmiany cen instrumentéw finansowych réowniez podlega zmianom, tak jak
sama cena. Zmiennymi niezaleznymi od poziomu cen sa: procentowa zmiana ceny
i procentowa stopa zwrotu. Stacjonarny rozklad prawdopodobienstwa stopy zwrotu
pozwala analitykowi na oszacowanie przysztej stopy zwrotu. Ponadto parametry rozkladu
uzyskanego z historycznych wartosci wykorzystuje si¢ do szacowania niepewnosci
zwiazanej z przysztym dochodem i sg one podstawa do pomiaru przysztego ryzyka.

Aby przeksztalci¢ efektywne estymatory parametrow rozkladow uzyskane na podstawie
danych historycznych, czyli z proby, w parametry catej populacji, czyli rowniez przysztych
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wartosci, potrzeba, aby wariancja byta skoficzona. Warunek ten musi by¢ rowniez spetnio-
ny, aby obliczy¢ odchylenie standardowe. W jakich warunkach wariancja moze nie by¢
skonczona? Obecnos¢ licznych wartosci ekstremalnych moze prowadzi¢ do sytuacji,
w ktorej kolejne oszacowania tego parametru z proby réznia si¢ istotnie w zaleznosci od
badanej proby.

Niektérzy autorzy (por. T. Watsham, K. Parramore, 1997) zwracaja uwage na stabilnos$c
jako pozadang wiasnos$¢ rozktadéw w analizie finansowej. Stabilnymi okresla si¢ takie
rozktady, ktorych liniowa kombinacja jest rozkladem tego samego typu. Np. dodanie
dwoéch niezaleznych rozkladow normalnych powinno generowac rozkltad normalny,
chociaz zinnymi parametrami niz dwa poprzednie. Wlasno$¢ t¢ mozna zilustrowaé
nastgpujacym przykladem: rozwazmy rozktad prawdopodobienstwa stopy zwrotu z akcji
spotki A w dwoch odrebnych jednodniowych okresach. Korzystne jest, aby rozktad stopy
zwrotu z dwdéch dni tacznie tej samej spotki byl tego samego typu.

W trakcie modelowania stop zwrotu z niektorych instrumentéw finansowych spotykamy
si¢ zdwoma waznymi pytaniami. Pierwsze wiaze si¢ z zalozeniem o niezaleznos$ci
poszczegdlnych obserwacji w rozktadzie normalnym ilog-normalnym. W rzeczywistosci
poszczegdlne stopy zwrotu sa ze soba powiazane iwykazuja autokorelacjg. Drugie
stawiane czgsto pytanie dotyczy prawdopodobienstwa wystapienia wartosci ekstremalnych
— s3 one obserwowane duzo cze¢sciej niz sugeruje to funkcja gestosci rozktadu normalnego.

Te dwa problemy, zwiazane z rozktadem normalnym, wskazuja na potrzebe wykorzystania
w pewnych sytuacjach takiego rozktadu prawdopodobienstwa, ktorego funkcja gestosci jest
bardziej leptokurtyczna (wysmukta) w konsekwencji wystgpowania autokorelacji i ktory
posiada ,,grubsze ogony”, co jest spowodowane czestszym wystepowaniem danych odsta-
jacych. Najlepszym rozwiazaniem jest zastosowanie takiego rozktadu, ktory umozliwia
dostosowanie ksztattu do istniejacych danych. T¢ wilasno$¢ posiada rodzina rozktadéw
stabilnych, poniewaz ich ksztatt mozna modelowac za pomoca czterech parametrow:

¢ 0, ktéry okresla grubos$¢é ogonows;

¢ [, ktéry okresla skosnos¢ rozktadu;

¢ O, ktory okresla rozproszenie rozkladu;

¢ L, ktory okresla potozenie rozktadu.

Dla rozktadéw stabilnych parametr o przyjmuje wartosci z przedzialu (0;2] i maksymalng
warto$¢ osiaga dla rozktadu normalnego. Praktyczne zastosowania pokazuja jednak, ze
w przypadku modelowania logarytmicznych stdop zwrotu, najwazniejsze sa rozklady, dla

ktérych o nalezy do przedziatu (1;2], przy czym im mniejsza warto$¢ indeksu, tym grubsze
sa ogony rozktadu.

Aby uzyska¢ rozklad symetryczny, parametr fpowinien by¢ réwny zeru; dla rozkladu
lewostronnie skosnego S< 0, a dla prawostronnie skosnego > 0. Parametr [ przyjmuje
wartosci z przedziatu [-1;1].

Rodzina rozktadéw stabilnych jest uogoélnieniem rozktadu normalnego. W szczegodlnosci
rozktad normalny jest rozkltadem stabilnym. W rodzinie tej charakteryzuje si¢ najmniejsza
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leptokurtoza i ogonami o najmniejszej grubosci. Poszczegdlne rozklady mozna uzyskaé
poprzez kombinacje innych rozktadow (mnozac kombinacje liniowe funkcji charakterys-
tycznych). Jest to bardzo atrakcyjna formuta uzyskiwania rozktadéw o odpowiednich
wlasnosciach. Niestety nie mozna explicite poda¢ wzoru na funkcje gestosci tak otrzy-
manego rozktadu, poza trzema szczegdlnymi przypadkami (rozktad normalny, Cauchy’ego
i Levy’ego), co utrudnia znacznie wnioskowanie statystyczne. Ponadto wigze sie to z obli-
czaniem wartosci prawdopodobienstw dla poszczegdlnych zmiennych losowych (przysz-
lych stop zwrotu) dla kazdego nowego rozktadu. Dodatkowym utrudnieniem jest nieskon-
czona wariancja, ktora charakteryzuje wszystkie rozktady stabilne poza normalnym.

W analizie finansowej najczesciej wykorzystywane sa nastegpujace rozktady (K. Jajuga, 2000):
¢ rozktad dwumianowy (Bernoulliego),

¢ rozklad normalny (standaryzowany),

¢ rozklad log-normalny,
L4

rozktad Cauchy’ego.

Portfel inwestora

Ryzyko portfela nie moze by¢ mierzone jako s$rednia wazona wariancji stopy zwrotu
kazdego z walorow. Nie jesteSmy bowiem tutaj zainteresowani zmiennoscig stop zwrotu
poszczegolnych papierdw wartosciowych, ale stopniem, w jakim papiery sktadajace si¢ na
portfel podlegaja takim samym fluktuacjom. Inaczej moéwiac, poszukujemy stopnia
interakcji lub tez wspotzmiennosci. Odpowiednia miara jest kowariancja lub korelacja stop
zwrotu. W przypadku portfela sktadajacego si¢ z akcji dwoch spotek o udziatach w; i w;
oczekiwana stopa zwrotu z portfela ma postac:

R, =wWR, +W,R,, (16)
gdzie:
R, — oczekiwana stopa zwrotu z portfela.

Z kolei wariancja stopy zwrotu z portfela (wariancja portfela) akcji dwoch spotek dana jest
wzorem:

2 2 2.2
Vp =W;S; + W85 +2WW,8,8, 0,5, (17)
gdzie:
V, — wariancja portfela,
s1, s, — odpowiednio odchylenia standardowe stop zwrotu akcji,

P12 — wspotczynnik korelacji.
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Odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela (odchylenie standardowe portfela) akcji
dwach spolek jest pierwiastkiem z wariancji portfela:

s, =(V,)", (18)

gdzie:
s, — odchylenie standardowe portfela.

W przypadku portfela akcji dwéch spétek mozemy méwié o portfelu o minimalnej war-
iancji (MVP, minimum variance portfolio). Mozna dowies¢, ze portfel o minimalnym
ryzyku osiagany jest dla nieujemnych udziatéw w portfelu, gdy zachodzi nierownos¢:

P <8,/8,. (19)
Woéwczas minimalne ryzyko portfela akcji dwdch spdtek osiagane jest dla nastepujacych
udziatéw akcji w portfelu (K. Jajuga, T. Jajuga, 1996):
W :(522_5152,012)/(312 +S; —25:8,P15)s (20)
wy = (57 = 5,5, 0,) /(5] +55 —25,5,01,), 1)

gdzie w; 1 w, oznacza udziat poszczegdlnych waloréw w portfelu.

Przyktad

W celu zaprezentowania budowy portfela sktadajacego si¢ z dwoch waloréw wybrano
dwie spolki gieldy warszawskiej (WGPW) Zywiec S.A. i BPH PBK. W przyktadzie
wykorzystano kursy dzienne z okresu od 07.02.2001 do 03.07.2003 ina ich podstawie
wyznaczono dzienne logarytmiczne stopy zwrotu. Tabela 1 zawiera statystyki opisowe
otrzymanych szeregow dla obydwdch spétek, natomiast tabela 2 wspdtczynnik korelacji.

Tabela 1.

B Dane: Statystyki opisowe (bph_2ywiec_portfel) [Z]E|E|

Statystyki opisowe (bph_2ywiec_portfel)

Srednia | Mediana | Minimum Maksimum‘ Dalny Zdrmny ‘anst@p Rozstep Wariancja‘Odch.Std.
Kavartyl | Kwartyl Kawvartyl.

000 0102654 0083382 -0010846 0012423 0,186036 0023269 0000473 0021758

0,00 -0083513 0087553 -0,005510 0008085 0,131072/ 0013596 0000220 0014844 -|

Tabela 2.

& Dane: Korelacje (bph_2ywiec_portfel)
Korelacje (hph_#ywiec_portfel) ﬂ
Oznaczone wsp. korelacji 55 istotne z p < 05000

[Braki danych usuwano przypadkami)

Zmn. X & [ Srednia [Odch st | X7 ‘ 7 | t ‘ P ‘

Zmn. Y
hph [0,00025310 0217458
ZyWiEs |D,DDDQ48 0014844 0,107367 | 0011528 2 531583 0 D0E709 |

1 K — 2

———— —
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Korzystajac z (19) mamy:
81/5,=0.0148/0.0217 = 0.682 > 0.107 =7},

stad na podstawie (20) i (21) wyznaczamy optymalne wagi spdotek w portfelu o minimalne;j
wariancji: w; = 0.3 (BPH) i w, = 0.7 (Zywiec). Dla tak skonstruowanego portfela otrzy-
mujemy portfel o nastgpujacych parametrach:

x =0,0008 Me=0,0004 s=0,0129 Q. =0,00145.

W tabeli 3 zostaly przedstawione wartosci wymienionych parametréw dla roznych wag
walorow w portfelu.

Tabela 3.

Nr | Waga BPH PBK | Waga Zywca X Me s Q.
1 0,0 1,0 0,00095 | 0,00000 | 0,01484 | 0,01359
2 0,1 0,9 0,00088 | 0,00021 | 0,01376 | 0,01361
3 0,2 0,8 0,00081 | 0,00040 | 0,01308 | 0,01387
4 0,3 0,7 0,00075 | 0,00033 | 0,01285 | 0,01537
5 0,4 0,6 0,00068 | 0,00000 | 0,01310 | 0,01615
6 0,5 0,5 0,00062 | 0,00054 | 0,01381 | 0,01735
7 0,6 0,4 0,00055 | 0,00059 | 0,01491 | 0,01764
8 0,7 0,3 0,00048 | 0,00048 | 0,01632 [ 0,01805
9 0,8 0,2 0,00042 | 0,00058 | 0,01797 | 0,02002
10 0,9 0,1 0,00035 | 0,00029 | 0,01980 | 0,02164
11 1,0 0,0 0,00028 | 0,00000 | 0,21758 | 0,02327

Warto zwroci¢ uwage, ze konstruujac portfel o minimalnej wariancji, optymalizujemy
ryzyko mierzone za pomoca odchylenia standardowego. Dlatego Srednia oczekiwana stopa
zwrotu dla takiego portfela nie jest najwyzsza, natomiast minimalng wartos¢ przyjmuje
odchylenie standardowe. W celu maksymalizacji $redniej oczekiwanej stopy zwrotu
(x lub Me) mozna zastosowaé jedna z metod optymalizacyjnych, np. metode simplex,
mnoznikéw Lagrange’a lub graficzna. Ponizej zostal przedstawiony wykres typu
dochod-ryzyko dla analizowanego portfela (rys.1).

Dla portfela sktadajacego si¢ z dowolnej liczby spétek mamy odpowiednio:

R, =Y wR,, (22)
i=1
n n-1 n
Vp =Zw,.2si2 +2Z Zwiszisjpij, (23)
i=1 i=l j=i+l
_ 0,5
Sp - (Vp) s (24)
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gdzie:

n — liczba spotek,

s; — odchylenie standardowe (ryzyko) akcji i-tej spotki,

w; — udziat akcji i-tej spotki w portfelu,

Py — wspotczynnik korelacji stop zwrotu akcji i-tej spotki oraz j-tej spoiki.

W celu optymalizacji wybranych parametréw rozktadu stéop zwrotu portfela wielosktadni-
kowego wykorzystywane sa wymienione wyzej metody liniowe oraz bardziej efektywne
metody nieliniowe.
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Rys. 1. Wykres typu dochod-ryzyko dla portfela dwusktadnikowego
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