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Analiza portfela rynkowego

Wstep

Inwestowanie w akcje jest czynno$cig bardzo ztozona, gdyz akcje przyno-
szace duzy zysk sa na og6t obarczone réwniez duzym ryzykiem. Okazuje sie,
ze inwestowanie w kilka rodzajoéw akcji pozwala na uzyskanie zadowalajacego
zysku przy mozliwym do zaakceptowania ryzyku. Taka koncepcje inwestycyj-
na nazywa si¢ tworzeniem portfela, a zréznicowanie akcji w tym portfelu —
jego dywersyfikacja. Ustalenie sktadu portfela o minimalnym ryzyku czyni sig
zazwyczaj metodami analizy matematycznej, choé dla portfeli dwuskladniko-
wych mozna to osiagaé réwniez metodami geometrii analitycznej [6].

Istnieje jednak inny sposéb zmniejszania ryzyka portfela. Tym sposobem
jest uwzglednienie w nim tzw. instrumentéw finansowych wolnych od ryzyka,
z ktdrych najbardziej popularnymi sa obligacje. Negatywna strong instrumen-
tow wolnych od ryzyka jest fakt, iz charakteryzuja si¢ one nizsza oczekiwana
stopa zwrotu niz akcje, a zatem daja mniejszy zysk.

Portfel rynkowy

Wilaczenie instrumentéw wolnych od ryzyka do portfela traktuje si¢ jako
utworzenie portfela dwuskladnikowego, w ktérym pierwszy sktadnik stanowia
instrumenty wolne od ryzyka, a drugi — portfel zawierajacy ryzykowne akcje.

Rozwazmy portfel P ztozony z dwoch rodzajow akcji A 1 B przynoszacych
zysk (wyrazony przez oczekiwang stope zwrotu) za i zg, oraz obarczonych ry-
zykiem (wyrazonym przez odchylenie standardowe) sa 1 sg 1 powigzanych we-
dlug wspolczynnika korelacji pag € (~1,1). Geometryczng zaleznosc zysku od
ryzyka wyraza nastepujace réwnanie hiperboli [6]:
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Niech D oznacza obligacje przynoszaca zysk zp. Praktyka pokazuje, ze ak-
cje przynosza na ogot wigkszy zysk niz obligacje. Gdyby bowiem bylo zp> za
lub zp > zg, to nie tworzylibySmy portfela ztozonego z ryzykownych akeji, lecz
kupiliby$my obligacje majace zerowe ryzyko. Bez zmniejszania ogélnosci
rozwazan mozemy wigc przyjaé, ze zp < zs oraz zp < zp.

Bez zmniejszania ogblnosci rozwazah mozemy przyjaé tez, ze zx < Zg oraz
sa < sg. Gdyby bowiem bylo np. z, > zg1 s4 < sp, to nie tworzyliby$my portfela
zlozonego z tych akeji, lecz kupiliby$my wylacznie akcje A. Ilustracja powyz-
szej sytuacji jest rysunek 1.

£
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Rysunek 1 : ' ~ :

Portfei ztozony z obligacji i dwaéch rodzajow akgji

" Odcinek DP ilustruje wszystkie portfele trdjsktadnikowe ztozone z akcji A,
B i obligacji D, przy czym skrajny punkt D obrazuje portfel ztozony wytacznie
z obligacji, za$ punkt P — wylacznie z akcji. Przesuwajac sie po odcinku DP
w kierunku od D do P zwigkszamy w takim portfelu udziat akcji kosztem obli-
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gacji. Z kolei, przesuwajac si¢ po hiperboli z punktem P w kierunku B osiaga-
my minimalne ryzyko portfela ztozonego z samych akeji w punkcie M, a mak-
symalny zysk w punkcie C, w ktérym odcinek DP jest styczny do tej hiperboli.
Ten ,,najlepszy” portfel nazywa si¢ portfelem rynkowym (ang. market portfo-
lio) [3].

Rysunek 2
Portfel rynkowy

' Przyjmijmy Ze punkty zaznaczone na wykresie ma_]q Wspoirzqdne
A (SA7 ZA) B= (SBp ZB)

C =, (SCs ZC) ’ . D= (SD: ZD) = (0, ZD) :

Prosta przechodzaca przez punkty C i D ma nastgpujace réwnanie:

2~z =220 (s- SD)
Sc =Sp

Stad |

z=zp +2C7ED ‘ &)
sc ’
Prosta okreslona tym wzorem nazywana jest linig rynku kapitalowego
(ang. capital market line), w skrécie CML. '
Dla kazdego portfela z odcinka DC z nieujemnymi udzialami akcji A i B
oraz obligacji D mamy: -
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s [0, sc] oraz ze[zp, zc]

Z réwnania (5) linii rynku kapitalowego wynika, ze zysk kazdego portfela
z tej linii jest sumg dwoch sk’tadmkow Pierwszy sktadnik stanowi zysk zp ob-
ligacji. Jest on rozumiany jako ,,cena’czasu”. Oznacza to, ze kazda inwestycja
jest rezygnacja z biezacej konsumpcji na rzecz przysztych korzysci, a zatem
réwniez poswigceniem czasu. Zaplata dla inwestujacego za to wyrzeczenie jest
co najmniej zysk obligacji. Drugi sktadnik jest interpretowany jako ,,cena ryzy-
ka”. Inwestowanie w akcje oznacza, oprocz odroczenia biezacej konsumpcji,
réwniez ponoszenie ryzyka. Przyszio$¢ jest niepewna, wige przyszie korzysci
moga wystapié¢, ale nie muszg. W zamian za ryzyko zwigzane z niepewnym
zyskiem inwestorzy oczekuja wyzszej zaptaty, niz jedynie zysk obligacji.

Nadwyzka ta jest iloczynem 2¢ 225 przy czym:
Sc

Zc

wyrazenie D jest premig za ryzyko, czyli dodatkowym procentem do-
Sc ‘
chodu, jaki mozna przecigtnie uzyskaé na rynku za zwigkszenie ryzyka
o jednostke, a zatem jest cena jednostki ryzyka, s jest ryzykiem portfela.
Z powyzszych rozwazan wynika, ze interpretacja linii rynku kapitalowego
moze by¢ nastepujaca:
Zysk portfela = cena czasu + (cena jednostki ryzyka - ryzyko portfela)

Na podstawie rysunku 2 przeprowadzimy teraz analize linii rynku kapita-
lowego.

Wybdr konkretnego portfela z linii kapitatowej jest uzalezniony od skion-
nosci inwestora do ryzyka. Portfel D zawierajacy wylacznie obligacje wybierze
inwestor cechujacy si¢ najwigksza awersja do ryzyka. Inwestor ten pozycza
swoj kapital emitentowi obligacji w zamian za oprocentowanie w postaci zysku
z tej obligacji.

Udzial akeji w portfelu zwigksza sig, a udzial obligacji maleje w miare
wzrostu sklonno$ci inwestora do ryzyka. Wowczas maleje takze ilo$¢ pozyczo-
nych emitentowi pienigdzy. Duza sklonno$¢ inwestora do ryzyka spowoduje, ze
dokona on wyboru portfela C, w ktérym udziat instrumentéw wolnych od ry-
zyka jest zerowy, natomiast akcji — stuprocentowy.

Inwestorzy o jeszcze wigkszej sktonnosci do ryzyka sprzedadza obligacje
z przeznaczeniem pozyskanych $rodkéw na zakup dodatkowych akcji. Zdecy-
duja si¢ oni na konstrukcje portfeli o jeszcze wyzszej stopie zwrotu, ale jedno-
czes$nie wyzszym ryzyku niz portfel rynkowy C, czyli portfeli znajdujacych sie
na linii kapitalowej po prawej stronie portfela C. W takiej sytuacji zostanie
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zbudowany portfel dwusktadnikowy o udziatach wp< 0 oraz 1 — wp> 1. Jest to
zagadnienie tzw. krétkiej sprzedazy w teorii portfela.

Réwnanie hiperboli i réwnanie linii rynku kapitatowego pozwalaja wyzna-
czy¢, jakie powinny by¢ udzialy akcji A i B oraz obligacji D, aby w efekcie
powstal portfel przynoszacy zysk z przy okres§lonym z géry ryzyku s (lub row-
nowaznie obarczony ryzykiem s przy zadanym z géry zysku z).

Styczna DC do hiperboli (1) ma r6wnanie:

DC: SCZ.S _ (ZC_ZO)z' (Z_ZO)=1 (6)
a b

Poniewaz De DC, wigc

0_(Zc ~20)(p —Zo)=1
B2
Stad

b2

Zo =2zZp+

@)

Z0—Zp

Z drugiej strony, poniewaz Ce AB, wigc

SC2 __(ZC'"ZO)Z =1
2 52 o

a

skad

b2 v
se=a [l4—2 ' )
‘ (zo—zp ) '

wzory (7) i (8) poiWalajac obliczy¢ zysk i ryzyko portfela rynkowego, a takze
ustali¢ zakres ich zmian z odcinka DC linii rynku kapitatowego:

se(O,sC> ze(zD,zC> &)
Portfel odpowiadajacy dowolnemu punktowi odcinka DC osiaga zysk:
Z=WwWp-zZp +(1-wp) z¢c
fub rownowaznie

Z=WpZptWy Zy+Wp-Zp (10)
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gdzie w,+w,+w,=1
Jednoczesnie ryzyko tego portfela wynosi:
s=wp -SD+(1—wD)-sC
czyli: '
s=(-wp)sc
Stad
wp =1-- (11)
Se :
Jednoczesnie

ZgWytzgp-Wp=zZ—Wp-2Zp
Wy +Wp =1—'WD

Z powyzszego ukfadu réwnari otrzymujemy wzory na sktad dowolnego portfela

z odcinka DC:

Z—VWD'ZD Zl.; 124 Z—Wp-2Zp

.1 1=wp. 1y - 1 l-wp ’

Wy =" T W= : (12)
: "Z4TZB . Z4~Z%B '

' Przyklad 1.

Wyermtowano dwa rodzaje akcji: A — przeznaczonych na rozwéj agrotury-
. styki oraz B — przeznaczonych na rozwdj infrastruktury.. Podaé zysk, ryzyko -
i sklad portfela rynkowego utworzonego w odniesieniu do akcji A i B obarczo-

. .nych ryzykiem odpowiednio 5 i 8%, przynoszacych zysk — 6 i 14%, powiaza-

nych wed%ug wspolczynmka korelacji réwnego 0,5 oraz.do obhgacp przyno-
. szacej zysk 2%.
' . SA 5% Sg= 8%
6% ZB— 14%
pAB = 0 5 Zp= 2%
' 'Korzysta.]acc z (1) otrzymu_]emy '

st (-680F _
@957 G, 66)2
'Aczyh ‘ .
a’=24,50 ‘b?=31,99' Z,=6,80
. Dalej z (7) mamy . o
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z, =680+ 638 L99

>

5 =13,46, czyli zc=13,46%.

Z kolei z (8) mamy

se=A2450- 14— __765 coyli  sc=17,65%.
(6,80-2)

Udziaty wa 1 wp hczymy ze wzoréw na udzial w portfelu dwuskiadnikowym

[6]

ZB—Z Z—ZA

wy = wp = , (13)
Zp—Z4 Zp—24
14-13,46

np. =——=0,07 =]l-wy =093

p. Wy 14-6 wB W4
tzn.

=T7% wg =93%

PrzykladZ

Poda¢ sktad portfela z linii rynku kapitalowego obarczonego ryzyklem 3%
w odniesieniu do akcji i obligacji z przyktadu 1. Okresli¢ zysk, _]akl przynosi
ten portfel.

Zadanie sformutowane jest prawidtowo, bo s=3€ (0;s,)=(0;7,65) .

Zysk tego portfela obliczamy z réwnania linii rynku kapitatowego jako
stycznej do hiperboli badZ rownania prostej przechodzacej przez punkty D i C.
W tym drugim przypadku korzystajac ze wzoru (5) mamy:

13,46 -2 '

| 7,65
czyli z = 6,49%.

Udziat obligacji w tym portfelu rynkowym obliczamy ze wzoru (11)

z=2+

-3=6,49

‘ 3
wp =1-——=0,61,
b 7.65

czyli wp = 61%
Udziatl akcji A w portfelu obliczamy ze wzoru (12)
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1-0,61 1
6-14

’6,49—0,61-2 14

‘ = 0,02,

Wy =

czyliwa =2%
Wreszcie

wg = l—was—wp=1-0,61-0,02=0,37,
czyli wg = 37%.

Przyklad 3.

W powyzszych przyktadach wystepujace tam obligacje przynosily zysk
2%. Po pewnym czasie zysk z tych obligacji znacznie wzrdst, co spowodowato
wzrost ich ceny. Za pienigdze uzyskane z ich sprzedazy zakupiono akcje A i B.
Poda¢ skiad portfela z linii rynku kapitalowego przynoszacego zysk
w wysokosci 20% oraz okresli¢ ryzyko, jakim jest obarczony ten portfel.

Ze wzoru (5) mamy '

20=2+M.s,
- 17,65
skad
s=12,02%
Ze wzoru (11) mamy
wp =1-S-=1-1292_ 45,
Se 7,65 o
tzn.
Wp =-57%
Z kolei z (12) mamy
z—wp-zp zp| [204057-2 14‘
1-w 1 1+0,57 1
Wy = £ 1o =0,10,
Z4—2Zp 6-—14
tzn.
WA= 10%
Na koniec

WB = 1 —Wp—Wu = 1,47,
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czyli wg = 147%
Ilustracjg graficzng stanowi rysunek 3.

[0

0
—

Rysunek 3
Krétka sprzedaz

Na powyzszym rysunku poétprosta DCE jest linia rynku kapitalowego.
Punkt C=(7,65; 13,46) obrazuje portfel rynkowy zlozony w 7% z A oraz
w 93% z B. Na odcinku DC, w zaleznosci od stopnia sktonnos$ci do ryzyka,
znajduja si¢ portfele ztozone z akcji A, B oraz obligacji D. Punkt E = (12,02;
20) obrazuje portfel z linii rynku kapitalowego ztozony w 10% z A oraz 147%
z B. Udziat obligacji D w tym portfelu jest ujemny i wynosi (-57%). -

Uwagi koncowe

Kazdy klasyczny wyklad z teorii portfela rozpoczyna si¢ obszernym roz-
dziatem dotyczacym portfela dwusktadnikowego. Opracowania te raza brakiem
przejrzystej interpretacji geometrycznej. Portfele wielosktadnikowe wykorzy-
stuja te interpretacje, gdyz w szczegdlnosci istotne sa powigzania akcji migdzy
soba. B

W literaturze specjalistycznej podaje si¢ rownanie linii rynku kapitatowe-
go, ale nie podaje si¢ wzoréw na ryzyko i zysk portfela rynkowego. Nie podaje
si¢ roéwniez wzoréw na udzialy w portfelu odpowiadajacych dowolnemu
punktowi z linii rynku kapitatlowego. Jest to zwigzane z pomijaniem réwnania
hiperboli obrazujacego zalezno$¢ miedzy ryzykiem a zyskiem portfela dwu-
skladnikowego. Wspdtrzedne punktu C majg kluczowe znaczenie przy wybie-
raniu z linii rynku kapitatowego portfela z narzuconym z gory poziomem ryzy-
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ka badz zysku. Niniejsza praca wypemia t¢ luke. W pracy zilustrowano tez
zagadnienie krotkiej sprzedazy.

Pojecie portfela rynkowego rozwaza si¢ wylacznie w odniesieniu do port-
fela ztozonego z dwoch rodzajow akeji i jednego rodzaju obligacji. Kiopoty
z przeniesieniem podanej wyzej teorii na przypadek portfeli wielosktadniko-
wych polegaja na tym, Ze poczawszy od portfela tréjsktadnikowego, nie istnieje
przejrzysty odpowiednik réwnania okreslajacego zwiazek pomigdzy zyskiem
a ryzykiem. W zaleznosci tej dla portfela dwuskiadnikowego wystepuja stopy
zwrotu, odchylenia standardowe iwspdtczynnik korelacji dwoch akeji.
W portfelach wielosktadnikowych wystepuja ponadto udziaty wybranych akcji
(w trojsktadnikowym — jeden udzial, w czterosktadnikowym — dwa udzialy,
itd.). W portfelu rynkowym zasadnicze znaczenie ma odpowiednia styczna do
hiperboli, jej réwnanie i punkt stycznoéci z hiperbolg. Oznacza to niemozli-
wo$¢ przeniesienia tego zagadnienia na przypadek portfela ztozonego z wielu
rodzajéw akcji (co najmniej trzech) i jednego rodzaju obligacji.

Autor niniejszej pracy, poprzez modyfikacje pojecia portfela rynkowego,
polegajaca na wprowadzeniu nowego pojecia tzw. portfela o ryzyku dowolnie
matym, uzyskal mozliwo$¢ jednolitej charakteryzacji dla portfeli o dowolnej
ilosci sktadnikéw. Odpowiednia praca przygotowywana jest do druku.
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The Analysis of Market Portfolio

Abstract

Specialist bibliography offers an equation of the CML, but no formulae for
market portfolio’s risk and return. It is connected with the omission of the
equation of hyperbola, illustrating the interdependence between risk and return
of a two-element portfolio. Co-ordinates of point C are the key for the selection
of a portfolio with a predetermined risk of return from a'CML. This paper fills
in this gap. The paper also illustrates an issue of the short sale.

Problems with the application of the above theory to multi-element portfo-
lios consist in the fact that, starting from three-element portfolio, three is no
clear equivalent of the equation determining the relation between return and
risk. In a market portfolio the fundamental importance is attached to an ade-
quate tangent to the hyperbola, its equation, and a point of tangency with the
hyperbola. It means that it is impossible to apply the problem to the case of a
portfolio assembled of a range of stocks (at least three) and one kind of bonds.

Modifying the notion of a market portfolio by introducing a new notion of
the so-called arbitrarily small risk portfolio, the author of this paper has
achieved the possibility of a uniform characterization of portfolios assembled
from any number of elements. A paper on the subject is prepared for publica-
tion.



