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ANALIZA PORTFELA O RYZYKU DOWOLNIE MALYM

Grzegorz Koszela
Szkola Glowna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Streszezenie, Dazenic do minimalizacji ryzyka jest naturalng koncepcja inwestyveying.
W praktyce portlelowej koncepeja ta realizowana jest przez dolgezenie do skladu portfela

papicrow wolnyveh od ryzyka, ktoryeh najbardzic) popularnym reprezentantem si obliga-

cje. W szezegolnosed jest to mozliwe nawet wiedy, gdy wyjsciowo dysponuje sig skladem
portfela o minimalnym ryzyku. Rvzyko portfela po dolgezeniu obligacji moze zmale¢
dowolnie, jesli w portfelu znajdzie si¢ odpowicdnio duzo tych obligacii. Dlatego tez two-
rzone w niniejszej pracy portfele autor nazywa . portlelami o ryzyku dowolnie malym®™.
Koncepeja tworzenia takich portfeli jest analogiczna do budowy portfeli z linii rynku
Kapitalowego (CML. — ang.: capital market line).

Slowa kluczowe: portfel, rvzyko, portfel rynkowy, krotka sprzedaz

WSTEP

Praca stanowi bezposrednia kontynuacje wezesniejszych publikacyi autora | Koszela
2003] i [Koszela 2004]. W szezegolnoscei w pracy [Koszela 2004 uzyskano wzory na ryzy-
ko i zysk tzw. portfela rynkowego, co w konsekwencji pozwolilo okreslic zakres zmian
rvzyka i zysku dowolnego portfela z linii rvnku kapitalowego, tzn. z prostej laczace]
punkt odpowiadajgcy obligacjom z punktem reprezentujacym portfel rvnkowy (w ukla
dzie wspolrzednych ryzyka i zysku, tzn. odpowiednio odchylenia standardowego i oczeki-
wanej stopy zwrotu). Podano tez wzory na sklad, rvzyko i zysk takicgo portfela w zalez
nosci od stopnia awersji do ryvzyka badz rownowaznie — od stopnia oczeKiwan uzyska-
nia odpowiedniego zysku. Niestety, nie ma mozliwosei przeniesienia tych nowyeh wy
nikoéw na przypadek portfeli wieloskladnikowych. Te mozliwosei powstajy jednak po
wprowadzeniu przez autora niniejszej pracy nowego pojecia portfela o ryzyku dowol-
nie malym”. Wyjsciowo dowolne zmniejszanie rvzyka odnosi si¢ do portfela akeyvinego
o minimalnym ryzyku z mozliwoscia rozwazenia portfela o dowolnej ilosei akeji. Po
dolaczeniu obligacji ryzvko portfela moze spasé nawet do zera. Mozliwe jest rowniez,
dzigki krotkiej sprzedazy, uzyskanie (przynajmniej teoretyeznie) dowolnie duzego zysku.
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e-mail: gkoszela@ mors.sggw. waw.pl
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PORTFEL O RYZYKU DOWOLNIE MALYM

Jak zauwazono w pracy [Koszela 2004], wiaczenie instrumentdéw wolnych od ryzyka
do portfela oznacza utworzenie portfela dwuskladnikowego zlozonego z instrumentéw
wolnych od ryzyka i ryzykownych akeji.

Niech P oznacza portfel ztozony z dwoch rodzajow akeji A 1 B przynoszacych zysk
(oczekiwana stopa zwrotu) z4 1 zg, obarczonych ryzykiem (odchylenie standardowe) sy
i s oraz powigzanych wedlug wspélczynnika korelacji pap € (=1, 1). W pracy [Koszela
2003] podano interpretacj¢ geometryczng zaleznosci zysku od ryzyka opisang przez
odpowiednie réwnanie hiperboli.

Niech D oznacza obligacje przynoszaca zysk zp,. Poniewaz akcje przynosza na ogol
wickszy zysk niz obligacje. wigc moZna przyjac, ze zp < z, 01az Zp < zg. Nie zmnigjszajac
ogolnodci rozwazan, przyjmijmy tez, ze z, < zy oraz s, < sp, co jest naturalne, gdyz
w praktyce akcje przynoszace wigkszy zysk sa na ogol obarczone wigkszym ryzykiem.

llustracja powyzszej sytuacji jest ponizszy rysunek.

7
A

Rys. 1. Portlel #lozony z obligacji i dwaoch rodzajow akeji
Fig. 1. Portfolio made from bonds and two types of equities
Zrodio: Opracowanie whisne,

Souree: Own elaboration,

Odeinek DP ilustruje wszystkie portfele trojskladnikowe zlozone z akcji A, B
i obligacji D, przy czym skrajnie punkt D obrazuje portfel zlozony wylacznie z obliga-
)i, a punkt P — wylgcznie z akeji. Przesuwajac si¢ po odcinku DP w kierunku od D do P
swigkszamy w takim portfelu udzial akeji kosztem obligacji. Z kolei przesuwajac sig po
hiperboli z punktem P w Kierunku B osiagamy minimalne ryzyko portfela zlozonego
z samych akeji w punkceie M.

Jak zauwazyl autor [Koszela 2004, pojecie portfela rynkowego rozwaza sig wy-
lacznie w odniesieniu do portfela zlozonego z dwoch rodzajow akeji | jednego rodzaju
obligacji. Klopoty z przeniesieniem podanej teorii na przypadek portfeli wieloskladni-
kowych polegaja na tym, ze poczawszy od portfela tréjskladnikowego nie istnieje przej-
rzysty odpowiednik rownania okreslajacego zwiazek miedzy zyskiem a ryvzykiem.
W zaleznosei tej dla portfela dwuskladnikowego wystepuja stopy zwrotu, odchylenia
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standardowe i wspélezynnik korelacji dwéch akeji [Koszela 2003]. W portfelach wielo-
skladnikowych wystepuja ponadto udzialy wybranych akeji (w trojskladnikowym — jeden
udzial, w czteroskladnikowym — dwa udziaty, itd.). W portfelu rynkowym zasadnicze
znaczenie ma odpowiednia styczna do hiperboli, jej rownanie | punkt stycznosci z hi-
perbola. Oznacza to niemozliwos¢ przeniesienia tego zagadnienia na przypadek portfela
zlozonego z wielu rodzajow akcji (co najmniej trzech) i jednego rodzaju obligacji.

Okazuje sig jednak, ze istnieje mozliwos¢ rozwazenia analogicznego zagadnienia
do zagadnienia portfela rynkowego, dajacego si¢ bez istotnvch klopotow przeniesé na
przypadek portfeli ztoZzonych z dowolnie wielu rodzajow akceji i jednego rodzaju papie-
row wolnych od ryzyka. Te¢ nowa koncepcje nazwiemy zagadnieniem portfela o ryzyku
dowolnie malym. Wyjsciowo dysponujemy tu skladem portfela akeji o minimalnym
ryzyku i jednym rodzajem obligacji. Daje to mozliwosé dalszego zmnigjszania ryzyka
w zaleznosci od udzialu obligacji w takim portfelu. Skrajnie ryzvko to moze by¢ nawel
zerowe — gdy ograniczymy si¢ do obligacji, badz maksymalne (rowne minimalnemu
rvzyku portfela zlozonego z samych akeji) — gdv ograniczymy si¢ do samych akeji.
Portfele z odcinka laczacego punkty odpowiadajace tym . skrajnym™ portfelom nazy-
wamy pertfelami o ryzyku dewolnie malym. Ponizszy rysunek podaje interpretacje
geometryczng tego zagadnienia dla portfela zlozonego z dwaoch rodzajow akcji przy pan
€ (—1, 1) oraz z jednego rodzaju obligacji.

Z
A

B = ‘5;{. Zn)

M = (Syr, Zat)

A= (.‘i_.\'- )
D=0, 7p)

B S
Rys. 2. Portfele o ryzyku dowolnie malym

Fig. 2. Arbitrarily small risk portfolios

Zrodlo; Opracowanie wlasne.

Source: Own elaboration.

Odcinek DM obrazuje wszystkic portfele o ryzyku dowolniec malym. Przenoszq sig
w sposob analogiczny wzory na udzial w portfelu, wyprowadzone dla dowolnego port
fela z linii CML [Koszela 2004 ]:

Oznaczmy:
s —ryzyko (odchylenie standardowe) portfela,
7z — zysk (oczekiwana stope zwrotu) portfela,

sy — minimalne ryzyko portfela zlozonego z samych akcji.
zy — zysk odpowiadajacy ryzyku s,
wp — udzial wartosciowy obligacji w portfelu,
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78 G. Koszela

wy — udzial wartosciowy akcji A w portfelu,
we — udzial wartosciowy akcji B w portfelu.
Dla dowolnego (s, z) DM otrzymujemy:

5

wp=l-— (1
Sy
Z—WpiZp Iy Zp Z=Wp-Zp
[-wy 1 l l=wp _
Wi = : ; W= (2)
Za —ip Zp 2y

Odcinek DM ma rdwnanie postaci:

Zayy —2Z
'J"-:_I\I EE ’S‘l‘Zn (3:

5w

PRZYKLAD 1.

Wyemitowano dwa rodzaje akeji: A — przeznaczonyeh na rozwdj agroturystyki, B —
przeznaczonych na rozwaj infrastruktury. Podac zysk i sklad portfela o ryzyku dowolnie
malym wynoszacym 2%, utworzonego w odniesieniu do akeji A 1 B, obarczonych ryzy-
kiem odpowiednio 5%, 8%, przynoszacych zysk odpowiednio 6%, 14%. powiazanych
wedlug wspalezynnika korelacji rownego 0.5 oraz do obligacji przynoszace] zysk 4%.

SA = 5% S = 8% Zpn= 6% Zg = 14%

Pap =035 s=2% 2= 4%

W pracy [Marshall, Bansal] podano réwnanie hiperboli AB. Stad otrzvmujemy:

=4

1

AR SiF (K = [1.3”)'[ =9

{-L‘].‘" J" {.‘—!.(]{]J:

Stad
sy = 4,05% Zyy = 0.80%.
Ze¢ wroru (3) otrzymujemy

Ly —Zp N 0.850 -4

L=— 54z =———244=513
Su 4,95

Ze wrzorow (1) (2) otrzymujemy:

5.13-0.60-4 14

5 1-0.60 1 !
- =0.60 W == =036
4.95 : 014

Wy =1-

:h‘frr .\‘J_'I‘. ]‘r}f.
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W =l=wp =W,

wy =1-0.60-036 =004

tzn.

Wp = 60(}". Wy = 3(){1"", Wp = 4%.

Uwaga: Oczywiscie mozna tez bylo zada¢ z gory stope zwrotu takiego portfela (np.

- it : 6,804 o Sl
z=5.13%)1zrownania z= 405 s +4 wyliczyé odpowiadajace mu ryzyko s = 2%,

Pojecie portfela dowolnie malego ryzyka mozna latwo przeniesc na przypadek port-
fela zlozonego z n rodzajow akeji i jednego rodzaju obligacji. Podobnic jak poprzednio.
wyjéciowo nieistotna jest znajomos¢ zaleznosci migdzy ryzykiem a zyskiem portfela
zlozonego z samych akcji.

z
A

M= f§.\|. 131’

D= (0, zp) ¢

P S

Rys. 3. Portfele o ryzyku dowolnic malym - przypadek ogolny
Fig. 3. Arbitrarily small risk portfolios — general case
Zrodlo: Opracowanie wlasne.
Source: Own claboration,

Odcinek DM obrazuje wszystkie portlele o ryzyku dowolnie malym. Jego rownanic
jest identyczne ze wzorem (3). Oczywiscie wzor na udzial obligacji jest identyczny z¢
wzorem (1). Wzory na udzial akcji znajdujemy rozwiazujac uklad rownan;

J?’.:\V|)'Z”+\\’|‘Z]+...+W”"f-“ ()

l“lli W Fahw, =1

Ustalajac udzial n — 2 rodzajow akeji. np. ws, ... w, otrzymujemy:

J"—l CWY T e Wa =2 =Wy 2y — Wy Zy — = W2y ;
d 3 7 ) i (5)
|W; +Wa=l-wp—W3—...—w,
Stad:

L=Wprip = Watay =a- =Wy ody %3

L=Wp = W3—..— W, l
Wy = (0)
Zy —&n
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?.| ?‘_\'c"l)'?:n_\'v'_\'23_...—W“'Z“
l l—wp —Wi3—...—W
Wa = - . - (7)
Z, —Z

gdzie ryzyko s i zysk z portfela o ryzyku dowolnie malym zwiazane sq analogicznie jak
poprzednio zaleznoscig (3).
Wartosci sy 12y wyznaczamy metodami analizy matematycznej.

PRZYKLAD 2.

Wyemitowano trzy rodzaje akeji: A — przeznaczonych na rozwaj agroturystyki, B -
przeznaczonych na rozwoj infrastruktury, C — przeznaczonych na rozwdj produkeji
cukru. Znale#¢ zysk i sklad portfela o ryzyku dowolnie malym wynoszacym 1%, zlozo-
nego z akcji A, B, C (obarczonych ryzykiem 3%, 5%, 8%. przynoszacych zysk 8%,
10%, 15% i powigzanych wedlug wspolczynnikéw korelacji pap = 0.4, pac = 0.2, ppe =

0.3) oraz obligacji dajacej zysk 5%.

S = 3% Sp = 5% Sc= SUI{

Za= 8% zp = 10% Zo=15%

Pan=04 Pac =02 Puc=-0.3
s=1% Zp=3%

Metodami analizy matematycznej otrzymujemy:
Sa = 2,8' % Z‘\]=g,19%
Ze wrzoru (1) mamy:

Wp=1-— —l- = 0,64, tzn. wp =64%
I 581

7 Kolei ze wzoru (3) mamy:

919-5
281

Z 1+ 5=0649, tzn. z=0,49%

Wszystkie trzy akcje obarczone sy ryzykiem znacznie wigkszym od oczekiwanego
poziomu 1%, Oznacza to, Zze udzial ich w portfelu musi byé minimalny. Szczegolnie
dotyczy to akeji C (8% > 1%). Dlatego tez przyjmiemy we = 2%. Korzystajac ze wzoru
(6) dla n = 3 mamy:

Z=WpZp —ZeWe Zg| [649-064-5-15.0,02 1C

l—wWp=wWe 1 1 -0.64-0.02 I
W, =L = =020,
Zn Zg 8 10
I | 1 1
czyli:
Wy = 2["’;"
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Wreszcie

wp=l-wp-—w, —we=1-0,64-020-0,02=0,14,

tzn.

wg = 14%

Na rzakonczenie podamy teraz przyklad ilustrujacy tzw. Ardthkq sprzedas
w zagadnieniu portfela. Dotyczy to sytuacji, gdy jeden lub kilka udzialow jest ujem-
nych. W konsekwencji co najmniej jeden udzial przyjmuje wartos¢ wigksza od 1.

PRZYKLAD 3.

Kupiono akcje A, B i obligacje D z przykladu 1, tworzac portfel o ryzyku dowolnie
malym wynoszacym 2%. Portfel ten obrazuje punkt E = (2: 5.13) na rysunku 4. Po
pewnym czasie zysk z tych obligacji znacznie wzrosl, co spowodowalo wzrost ich ceny.
Za pieniadze uzyskane z ich sprzedazy zakupiono akcje A i B. Poda¢ sklad portfela
o ryzyku dowelnie malym przynoszacego zysk w wysokosci 15% oraz to ryzyko. Portfel
ten obrazuje punkt F lezacy na przedluzeniu odcinka DM, po prawej stronie punktu M.

Ze wzoru (3) mamy

B0-4 &
15:%154-4, tzn. s=19,45%
4,95
T
A
| B
5 et =
: Ge
! T |
M _-~ :
6.80 i
saafo |
‘o i :
T nas » S

Rys. 4. Krotka sprzedaz — ilustracja dla przykladu 3

Fig. 4. Short sell = the illustration for example number 3
Zrodlo: Opracowanie wlasne.

Source: Own elaboration.

Ze wzoru (1) mamy:

C =
“.rn == I E— I J"ﬁ:’ :—2.93.

4.95

tzn.
wp ==-293%
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Z kolei z (2) mamy:

15+2.93-4 14

1-+2.93 1 ;
Wy s——————— =354
6—-14
czyli:
W = 354%

Na koniec
wy =1-(-2,93)-3,54=0,39

czyli

Wi = 3() t)'lﬁ

UWAGI KONCOWE

W niniejszej pracy wprowadzono pojecie portfela o ryzyku dowolnie malym. Wyj-
sciowo dowolne zmniejszanie ryzyka odnosi sie do portfela akcyjnego o minimalnym
rvzyku z mozliwoscig rozwazenia portfela o dowolnej ilosci akeji (co nie bylo mozliwe
w przypadku portfeli z linii CML). Po dolaczeniu odpowiedniej ilosci obligacji ryzyko
portfela moze zblizy¢ si¢ nawet do zera. Mozliwe jest rowniez, dzigki krotkiej sprzedazy,
znaczne zwickszenie zysku.
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ANALYSIS OF ARBITRARILY SMALL RISK PORTFOLIO

Abstract. In the paper there have been given formulae for risk and return of market portfolio,
and, consequently, the range of risk and return variation of any portfolio from the capital
market line. There have also been given formulae for composition, risk, and return of such
a portfolio, depending on the level of risk aversion, or, as an equivalent, on the level of
expectations of an adequate return. Unfortunately, it is impossible to apply the new results
to multi-element portfolios. However, such a possibility arises after the mtroduction of
a notion of an arbitrarily small risk portfolio in this paper. Initiully, the arbitrary decrease of
risk refers to a minimum risk stock portfolio, with a possibility of considering a portfolio
with an arbitrary number of stocks. After the inclusion of bonds, the portfolio’s risk may
fall even to zero. Due to the short sale, it is also possible (at least, theoretically) to obtain
arbitrarily big return.

Key words: portfolio, risk, risk portfolio, short sale

Zaakeeptowano do druku — Aceepted for print: 10.12.2004

Oeconomia 3 (2) 2004




	zeszyt2-077
	zeszyt2-078
	zeszyt2-079
	zeszyt2-080
	zeszyt2-081
	zeszyt2-082
	zeszyt2-083
	zeszyt2-084
	zeszyt2-085

