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Oplacalnos¢ i ryzyko inwestycji w papiery
wartosciowe na przyktadzie wybranego portfela

Wprowadzenie

Podejmujac decyzje inwestycyjne na rynku finansowym wykorzystuje sie
najczesciej dwie strategie inwestowania: analiz¢ techniczng i analize funda-
mentalna.

Rozwdéj rynku finansowego w Polsce spowodowal, iz nie mozna poprze-
sta¢ tylko na tych analizach.

W miar¢ zwigkszania sie liczby spo’rek notowanych na gietdzie, rozszerza-
nia rynku finansowego o nowe instrumenty finansowe, trzeba stosowac inne
narz¢dzia umozliwiajace dokonanie wyboru ekonomicznego i pomagajace zmi-
nimalizowa¢ ryzyko inwestycyjne.

W rozwinigtym rynku finansowym, do jakiego systematycznie pretenduje
Polska, pomocna staje si¢ teoria portfelowa, ktéra z powodzeniem moze by¢
wykorzystana na polskim rynku finansowym.

Budujac portfel inwestycyjny mozna samodzielnie inwestowaé lub powie-
rzy¢ oszczednosci funduszom inwestycyjnym. Wybierajac fundusz lub strategie
inwestycyjng nalezy pamigtaé o roztozeniu ryzyka. Aby strategia byla opty-
malna, nalezy dokona¢ proporcjonalnego doboru poszczegodlnych elementow
portfela inwestycyjnego. Portfel nie powinien by¢ zbudowany z jednego fundu-
szu. Kiedy okreslimy potrzeby, cele, czas inwestycji, oczekiwang stope zwrotu
i ryzyko, mozemy decydowac o wyborze kilku funduszy do konstrukcji portfela
inwestycyjnego. Im krétszy horyzont czasowy, tym wigkszy udziat funduszy
bezpiecznych (rynku pienigznego i obligacji). Im dluzszy, tym wigkszy udzial
powinny stanowi¢ fundusze akcji.

Mozna wyodrebnié kilka przyktadowych rodzajow strategii inwestowania:
® strategia krotkoterminowa, zabezpieczajaca kapitat przed inflacja i dajaca

biezacy dochdd,
® strategia Srednioterminowa, zapewniajaca zrOwnowazona stopg zwrotu,
® strategia dlugoterminowa, zapewniajaca wysokie zyski w dtugim okresie.

Ponizej zaprezentowano strategie inwestowania w zaleznosci od czasu in-
westowania.
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Rysunek 3

Strategia dtugoterminowa

Zrodto: Materiaty z konferencji ,Forum rynku kapitalowego® Warszawa, pazdziernik
2000 .

Strategia krotkoterminowa zaleca, zeby inwestowanie bylo przede wszyst-
kim bezpieczne, wigc konstrukcja portfela inwestycyjnego opiera si¢ gidwnie
na instrumentach finansowych dtuznych. Okoto 20% inwestycji mogg stanowic
akcje. Wydtuzenie horyzontu czasowego w strategiach $rednioterminowych
umozliwia zwickszenie ryzyka poprzez wprowadzenie wigkszej liczby akcji do
portfela: 50% w okresie 5-7 lat i 70% w okresie 8 lat. Strategia dlugookresowa
obejmujaca okres 20 lat zaleca konstrukcje portfela inwestycyjnego opartego
wylacznie na akcjach. Dotychczasowe badania gietd $wiatowych wykazaty, iz
w tak dtugim okresie ryzyko si¢ obniza, a stopa zwrotu jest zadowalajaca.

Na polskim rynku dziata obecnie 90 funduszy inwestycyjnych. Oferta fun-
duszy r6zni sig¢ strategiami inwestowania, wysoko$cia prowizji i stopg zwrotu.

!
Mierniki efektywnosci funduszy

Najczesciej stosowanym miernikiem jest wskaznik Sharpe’a. Jego kon-
strukcja umozliwia jednoczesng maksymalizacj¢ stopy zwrotu i minimalizacje
ryzyka: osiaga si¢ to przez wybér jak najwickszej warto$ci wskaznika.

Drugim narzedziem oceny funduszu jest rating, ktéry informuje o skali
niebezpieczenstwa wystapienia jedynie niewyplacalnosci. Rating prowadzi
zawsze do wyboru funduszy o najwyzszej stopie dochodu przy danym pozio-
mie ryzyka. Kwestia zasadniczg przy ocenie funduszy jest posiadanie danych
na temat ich zyskéw z minimum dwdch lat, i to najlepiej obejmujacych okresy
o duzych wahaniach koniunktury na gietdzie.
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Jezeli zdecydujemy si¢ na samodzielne inwestowanie, to najlepsza strategia
inwestowania jest budowanie portfela papierow wartosciowych. Atrakcyjnosé
tej strategii wynika z tego, iz przy danej stopie zwrotu jest mozliwo$¢ okresle-
nia akceptowanego ryzyka poprzez wybdr odpowiedniego typu portfela.

Ze wzgledu na poziom akceptowanego ryzyka wyrdzniamy portfel zacho-
wawczy, minimalnego ryzyka, agresywny. Portfel zachowawczy jest prefero-
wany przez inwestoréw ostroznych, portfel agresywny przez inwestoréw
o wysokiej sktonnosci do ryzyka, a portfel minimalnego ryzyka to portfel
0 najmniejszym globalnym ryzyku.

W opracowaniu zostanie przedstawiony portfel zachowawczy. Zawiera on,
obok instrumentéw dtuznych i rynku pienigznego, akcje spdtek notowanych na
rynkach regulowanych.

Ten rodzaj portfela, przy pomysinych warunkach makroekonomicznych,
przynosi wigksze zyski niz portfel minimalnego ryzyka, jest jednak obarczony
wigkszym ryzykiem i przy dekoniunkturze moze przynies¢ straty.

Do analizowanego portfela przyjeto trzy rodzaje instrumentéw finanso-
wych:
® 40 szt. obligacji trzyletniej IRO 300 po 103,23 zi,
® 40 szt. akcji Banku Handlowego po 49,20 zi,
® 20 szt. akcji Banku Rozwoju Eksportu po 103 zi,
® depozyt bankowy o wartosci 1842,80 zt.

W powyzszym portfelu o wartosci 10 000 zt znajduje si¢ 41,3% obligacji,
40,3% akcji 1 18,4% depozytu bankowego.

Dochodowos¢ i ryzyko portfela ustalono w okresie 01.10-31.12. 1999 r. na
podstawie:
® stopy zwrotu dla poszczegdlnych instrumentéw,
® oczekiwanej stopy zwrotu dla akcji BRE, BH,

e wielko$ci ryzyka dla akcji wybranych do portfela,

® obligacji trzyletniej oraz depozytu bankowego.

Aby zbudowa¢ efektywny portfel akeji, zatozono, iz:

dla portfeli o tej samej stopie zwrotu nie ma portfeli o mniejszym ryzyku,
e dla portfeli o tym samym ryzyku nie ma portfeli o wyzszej stopie zwrotu.

Realizowane stopy zwrotu

Optacalno$¢ inwestycji ocenia si¢ wskaznikami stopy zwrotu. Ponizej
przedstawiono stopy zwrotu instrumentéw finansowych, ktére zostaty wybrane
do portfela. '
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Tabela 1 |

Realizowane stopy zwrotu w okresie 01.10.-31.12.1999 r.

Rodzaje instrumentéw finansowych Stopa zwrotu w %
Obligacja trzyletnia IRO 300 4,09
Lokata terminowa trzymiesieczna 3,03

Akcja Banku Rozwoju Eksportu 27,18
Akcja Banku Handlowego 24,59

WIG 25,73

Zrodto: $rednie oprocentowanie lokat z bankéw: Bank Handlowy, PKO BP, Bank Slagski,
BPH, BRE, obliczenia wiasne na podstawie ,,Pa’rkiet” nrod 02.10.1999 do 02.01.2000 r.

W badanym okresie najwyzsza stopg zwrotu charakteryzowat si¢ caly ry-
nek akcji, odzwierciedleniem ktérego byt indeks WIG. Réwniez akcje bankow
Handlowego i Rozwoju Eksportu posiadaty wysokie stopy zwrotu. Natomiast
papier dluzny i lokata bankowa miaty szesciokrotnie nizszg stope zwrotu.

Oczekiwane stopy zwrotu

W celu obliczenia oczekiwanej stopy zwrotu, ktéra jest podstawa podej-
mowania decyzji inwestycyjnych, wykorzystano model obrazujacy powigzania
zmian warto$ci akcji z zachowaniem catego rynku. Model ten znalazt zastoso-
wanie w budowie ponizszego portfela inwestycyjnego.

W modelu Sharpe’a przyjmuje sig, ze stopy zwrotu zaleza od tzw. czynnika
rynku, ktéry zostal wyrazony indeksem gieldowym. Kazda gietda ma swoje
wskazniki, ktére pozwalajg ocenié sytuacje. Ta sama gielda moze by¢ charakte-
ryzowana za pomocg kilku indekséw. Na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie oprocz Warszawskiego Indeksu Gietdowego —WIG, wyznacza
si¢ Warszawski Indeks Rynku Roéwnoleglego — WIG 20, Warszawski Indeks
Rynku Réwnoleglego — WIRR, TECHWIG — Warszawski Indeks Spotek No-
wych Technologii, NFI — Warszawski Indeks Gietdowy Narodowych Funduszy
Inwestycyjnych. Charakter najbardziej uniwersalny ma WIG, przyjmowany jest
wiec za czynnik rynku.

Konstruujac jednowskaznikowy model rynku Sharpe’a przyjmuje si¢ na-
stepujace zatozenia, ktore sq zblizone do regut rynku wolnokonkurencyjnego:

1. Inwestorzy maja awersje do ryzyka i maksymalizuja swoja stopg zwrotu,

w dhuzszym czasie.

2. Inwestorzy w swoich decyzjach opieraja si¢ na zasadzie racjonalnego go-
spodarowania, wykorzystujac informacje o ryzyku i oczekiwanej stopie
zwrotu. ‘
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3. Zwigkszanie aktywéw inwestora jest oddzielone od podatkéw i kosztéw

transakcji.

4. Wszystkie aktywa moga by¢ kupowane i sprzedawane bez ograniczen, in-

formacje o rynku sa dostgpne bez ograniczen.

5. Wystgpuja nieograniczone mozliwosci zaciagania kredytu o stopie wolnej

od ryzyka.

6. Decyzje pojedynczego inwestora nie maja wpltywu na cen¢ instrumentu

finansowego.

Zaktadajac, iz stopa zwrotu z akeji jest zalezna od stopy zwrotu indeksu
gietdowego, mozna zaobserwowaé zachowanie si¢ stopy zwrotu analizowanej

akcji na tle rynku.

Oczekiwana stopa zwrotu akcji jest wyznaczona przez réwnanie regresji,

ktdre nazywane jest linig charakterystyczng akcji:

Ri = Li +Bi + Rm + Ut [Jajuga i Jajuga 1994]

gdzie:

Ri — oczekiwana stopa zwrotu z i-tej akcji
Rm — stopa zwrotu indeksu gietdowego WIG,
Li, Bi— parametry strukturalne réwnania,

Ut — skladnik losowy rownania.

Tabela 2
Stopy zwrotu akeji BRE, BH i WIG-u
Okres Stopa zwrotu w %
BRE BH WIG

08.10.1999 14,56 17,88 3,28
15.10.1999 14,07 20,93 1,45
22.10.1999 10,19 17,88 3,51
29.10.1999 11,65 20,93 4,37
06.11.1999 7,76 . 16,87 0,63
12.11.1999 5,34 16,66 0,76
19.11.1999 10,19 21,95 7,29
26.11.1999 21,35 26,83 11,63
30.11.1999 18,44 23,98 8,94
01.12.1999 23,78 25,00 11,78
03.12.1999 22,81 19,91 10,70
10.12.1999 30,09 21,95 18,68
17.12.1999 18,44 14,83 18,62
23.12.1999 21,35 19,30 24,07
30.12.1999 27,18 24,59 25,73

Suma 257,20 309,49 151,44

Zrédto: obliczenia wtasne.
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Na podstawie stop zwrotu, ktére zostaty przedstawione w tabeli 2 okreslo-
no parametry L i B (tab. 3). Parametry te oraz wariancja skadnika losowego sa
niezbedne do uzyskania oczekiwanej stopy zwrotu.

Tabela 3
Parametry L i B oraz wariancja dla Banku Handiowego i BRE
Wyszczegdlnienie Parametr Parametr Wariancja
L B skiadnika
losowego
Bank Rozwoju
Eksportu 9,97 0,71 69,63
Bank Handlowy 19,42 0,12 69,63

Zr6dio: obliczenia wiasne.

Parametr B jest dla inwestora najwazniejszym elementem réwnania, po-
niewaz parametr L. wyznacza si¢ na podstawie parametru B i Srednich stop
zwrotu akcji i rynku. o

Parametr B wskazuje, w jakim stopniu stopa zwrotu z akcji danej spotki re-
aguje na zmiany zachodzace na rynku akcji. B réwny 1 wskazuje na idealng
korelacj¢ z rynkiem, wigckszy od 1 oznacza, ze warto$¢ stopy zwrotu akcji ro-
$nie szybciej niz stopa zwrotu catego rynku, czyli WIG-u. Akcje podatne na
zmiany zachodzace na rynku nazywaja sie akcjami agresywnymi. Gdy parametr
B znajduje si¢ w przedziale 0-1, akcje w malym stopniu reaguja na zmiany
zachodzace na rynku i nazywamy je degresywnymi. Jezeli B przyjmuje wartos$é
0, brak jest jakiegokolwiek ryzyka, instrument finansowy nie reaguje na zmia-
ny zachodzace na rynku. Przykladem takich papieréw sa papiery skarbowe.
Ujemne warto$ci B wskazujg na ujemng korelacje, wzrostowi stopy zwrotu
akcji towarzyszy spadek na rynku.

Parametry B dla analizowanych akcji wahaja si¢ w przedziale 0-1. Dla
Banku Handlowego parametr wynosi 0,12, a dla Banku Rozwoju Eksportu
ksztattuje si¢ na poziomie 0,71. Oznacza to, iz akcje BRE i Banku Handlowego
sg mato podatne na zmiany na rynku papieréw wartosciowych i mozna je za-
klasyfikowac do akcji degresywnych.

Wykorzystujac obliczenia paratmetréw L i B oraz wariancji skladnika lo-
sowego utworzono linie charakterystyczne akgji i obliczono oczekiwane stopy
zwrotu dla BRE i BH [Jajuga i Jajuga 1994]:

Rere=9,97 + 0,71 Rm + Ui=17,14%

Rpn = 19,42 + 0,12 Rm + Ui = 20,63%
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Wartosci oczekiwanych stdp zwrotu odbiegaja od wartosci osiagnigtych
w badanym okresie kofica 1999 r. Realizowane stopy zwrotu dla BRE wynosity
27,18%, a dla BH ~ 24,59%. Odchylenia dotycza w szczegdlnosci BRE (okoto
10%), wynika to z wigkszego ryzyka rynku niz w przypadku Banku Handlowego.

Ryzykd akcji wybranych do portfela

Kategoria nierozerwalnie zwigzang ze stopa zwrotu akcji jest ryzyko inwe-
stycji. Inwestujac w instrumenty finansowe, inwestor jest zainteresowany za-
réwno dochodowoscia lokaty, jak i jej ryzykiem. :

W analizach nalezy koniecznie uwzgledniaé ryzyko, poniewaz przyszia
stopa zwrotu moze r6zni¢ sie od oczekiwanej stopy zwrotu i rzutowaé na opla-
calno$¢ inwestycji.

Podstawowym zZrédtem ryzyka jest niepewno$¢ stopy zwrotu w przyszio-
sci. Ryzyko towarzyszace lokowaniu moze mie¢ charakter zewnetrzny i we-
wnetrzny. Do zewnetrznych Zrédet ryzyka mozna zaliczy¢ ryzyko polityczne,
ryzyko zwigzane z sytuacja na gieldzie, ryzyko rynku, ryzyko ptynnosci, ryzy-
ko inflacji, ryzyko stopy procentowej, ryzyko kurséw walut, ryzyko niedotrzy-
mania warunkow, ryzyko zamiennosci. Ryzyko wewnetrzne zwiazane z decy-
zjami podejmowanymi przez zarzady spotek. Ryzyko jest zawsze rozpatrywane
z punktu widzenia oczekiwanej stopy zwrotu.

Odchylenie stopy zwrotu od oczekiwanej stopy wyznacza ryzyko inwesty-
cji. Obliczono je postugujac si¢ odchyleniem standardowym, ktére jest podsta-
wowag miarg statystyczng rozproszenia, umozliwiajaca syntetyczna ocene ryzy-
ka za pomoca jednej liczby.

Odchylenie standardowe dla BRE wynosi 7,3%, a dla Banku Handlowego
3,47%.

Znajac oczekiwane stopy zwrotu papierdw wartoSciowych mozemy obli-
czy¢ stope zwrotu dla wybranego portfela (uwzgledniono wczesniej podana
strukture portfela).

Stopa zwrotu dla portfela inwestycyjnego wynosi [Jajuga i Jajuga 1994]:

Rp =0,4192 x 0,0409 + 0,1968 x 0,2063 + 0,2060 x 0,1714 + 0,18428 X
x0,0303 =9,83%

Inwestor posiadajacy portfel o wybranej strukturze moze spodziewaé si¢
stopy zwrotu z portfela w wysokosci 9,83%. Jest to wigcej niz wynosi najnizsza
stopa zwrotu z lokaty terminowej — 3,03%, ale mniej niz najwyzsza stopa
zwrotu dla Banku Handlowego — 20,63%.
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Stopa zwrotu portfela, niezaleznie od udzialéw poszczeg6lnych instru-
mentdéw finansowych, jest nie mniejsza niz najnizsza stopa zwrotu i nie wigk-
Sza niz najwyzsza stopa zwrotu.

Efektywny portfel akcji

Portfele efektywne to takie, gdzie dla daneJ stopy zwrotu portfela nie moz-
na znalez¢ portfela o mniejszym ryzyku.

Przy zatozeniu, ze depozyt bankowy i obligacja sa papierami pozbawio-
nymi ryzyka, nalezy zbudowa¢ portfel efektywny akeji, aby obliczy¢ minimal-
ne ryzyko akcji przy danej stopie zwrotu.

Zakladajac, ze portfel akcji o warto$ci 4028 zt posiada udzialy w portfelu
po 50% dla akcji BH i BRE, stopa zwrotu utworzonego portfela akcji wynosi:

Rp=10,5%0,2063 +0,5x%x0,1714 = 0,1888
Ryzyko portfela akcji wynosi [Tarczynski 1997]:
S*p = Xpu” X Spi” + Xpre” X Sere” + 2 X Xpre X Xpre X Spu X SBRE X PBH BRE

gdzie:

S?p — wariancja portfela w akcji, :

Xpu— udziat akcji BH w portfelu, '

Xgre — udziat akcji BRE w portfelu,

Sgu — odchylenie standardowe stopy zwrotu dla akcji BH,

Sgre — odchylenie standardowe stopy zwrotu dla akcji BRE,

PaH BRE — WSpblczynnik korelacji miedzy stopa zwrotu akcji BH i BRE

Ryzyko portfela wynosi wigc:

p = (0,5)% % (0,346)% + (0,5)% % (0,73)* + 2 X 0,5 x 0,5 X 0,346 x 0,73 x 0,23 =
—025x01197+025x0532+ooz9 0,029 = 0,0299 + 0,133 + 0,029 =
=0,1919

Odchylenie standardowe portfela, ktore jest pierwiastkiem kwadratowym
z wariancji wynosi: :

Sp = /S?p =~/0,1919 =+0,44
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Portfel papierow wartosciowych zbudowany z 2 akeji o udziale po 50%
kazda jest obarczony ryzykiem 44%.

Aby stwierdzi¢, czy w danym przypadku istnieje mozliwo$¢ obnizenia
warto$ci ryzyka przez zmiang udziatow akcji w portfelu, nalezy sprawdzi¢
prawdziwos¢ relacji:

Per BRE < Min {Spy/ Spre; Spre/ Spu}

Dla analizowanego portfela 2 akcji relacja ksztaltuje si¢ nastgpujaco:
0,23 <min {0,473; 2,109} = 0,473

Oznacza to, ze mozliwe jest utworzenie portfela sktadajacego si¢ z akeji
BH i BRE o ryzyku mniejszym niz ryzyko z kazdej akcji osobno. Parametry

nowego portfela — efektywnego — wyznaczamy korzystajac ze wzorow:

Udziat akcji BH w portfelu o minimalnej wartosci ryzyka wynosi:

Xpg = Sere X (Spre_Spr X Pipre)
SBHz +Spre —2 XSgy XSpre X Ppusre

Udziat akcji BH w portfelu o minimalnej wartosci ryzyka:

_ 0.73%(0,73-0,346x0.23) _ o
0,1197+0,532-0,116 ’

Udziat akcji BRE w portfelu o minimalnej wartosci ryzyka wynosi:

Xpre = 1 — Xpn
XBRE= 1 —0,89= 0,11

Aby zbudowa¢ portfel o najmniejszym mozliwym ryzyku dla akcji BH
i BRE, zmieniamy udzialy akcji w portfelu bazowym. Struktura ksztaltuje sie
nastgpujaco: 89% dla BH i 11% dla BRE.

Zmiana struktury akcji w portfelu przyczynita si¢ do zbudowania efektyw-
nego portfela. Ryzyko portfela akcji obliczamy na podstawie wzoru:
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Spi” XSpre> X (1 - p”BH BRE)

2 —
Spo = 5 5
Spu” +Dpre” —2XSpy XSpRE XPBH BRE

Minimalna warto$¢ ryzyka wynosi:

X —_
Spo = G1197X0532(1-0,0529) o )
0,1197+0,532-0,116

Odchylenie standardowe, ktore jest pierwiastkiem kwadratowym z warian-
cji, jest rowne:

Sp= 52 = /0,11 = 0,33

Ryzyko efektywnego portfela akeji o udziatach akcji 89% dla BH i 11%
dla BRE wynosi 33%.

Stopa zwrotu efektywnego portfela akcji wynosi 20,24%.
Rp =0,89 % 0,2063 + 0,11 x 0,1714 = 0,2024

Redukeji ryzyka portfela akcji mozna dokonaé poprzez dywersyfikacje,
jednakze ryzyko nie moze by¢ calkowicie wyeliminowane. W portfelu papie-
réw warto$ciowych mozna rowniez uwzglednic lokaty pozbawione ryzyka, tzn.
papiery warto$ciowe, ktdrych ryzyko wynosi zero. Papierami wartosciowymi
pozbawionymi ryzyka sa obligacje Skarbu Panstwa oraz lokaty bankowe
z gwarancjami Skarbu Panstwa, przy zalozeniu, ze inwestor zachowa lokate do
momentu wykupu (tzn. nie sprzedaje jej) oraz ze odsetki z tytulu posiadania
lokaty sg reinwestowane z zastosowaniem tej samej stopy procentowej co stopa
zwrotu papieréw pozbawionych ryzyka. Ich ryzyko jest zerowe, a zatem cha-
rakteryzujg si¢ one nizsza stopg zwrotu niz przewazajaca wigkszos¢ ryzykow-
nych akcji wystepujacych na rynku.

Uwzglednienie w portfelu papieréw wartosciowych lokat pozbawionych
ryzyka zmienia stopg zwrotu i ryzyko portfela. W tym celu stworzono portfel
efektywny zawierajacy jedynie akcje.

Zmieniony portfel sktada sie z dwdch akcji, obligacji skarbowej oraz lo-
katy bankowej. Jest to portfel dwusktadnikowy, zawiera bowiem jako pierwszy
sktadnik efektywny portfel akcji, a jako drugi sktadnik instrumenty finansowe
pozbawione ryzyka.
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Udziat portfela efektywnego akcji w zmienionym portfelu bazowym wyno-
si (1 — wf), gdzie wf oznacza udziat lokaty pozbawionej ryzyka w nowym port-
felu.

Stopa zwrotu portfela jest to $rednia wazona stopy zwrotu pozbawionej ry-
zyka i stopy zwrotu portfela efektywnego akcji. Poniewaz zazwyczaj Rf < Re
(gdzie Rf oznacza stopg zwrotu instrumentéw pozbawionych ryzyka, a Re sto-
pe zwrotu portfela efektywnego), zatem w miarg wzrostu udziatu lokat pozba-
wionych ryzyka spada stopa zwrotu nowego portfela.

Udziat lokaty pozbawionej ryzyka w portfelu inwestycyjnym:

wf=0,412992 + 0,18428 = 0,5972

Mozemy wigc obliczy¢ stope zwrotu portfela papieréw wartosciowych,
zawierajacych efektywny portfel akcji.

Rp =0,41292 x 0,0409 + 0,18428 x 0,0303 + (1 —0,5972) x 0,02024 =
=0,01688 +0,00558 + 0,08152 = 0,10398

Stopa zwrotu portfela papieréw wartosciowych, przy zalozeniu, ze jednym
ze sktadnikéw portfela jest efektywny portfel akcji, wynosi 10,40%.

Ryzyko nowego portfela papieréw wartosciowych zalezy od dwoch warto-
Sci. Pierwsza z nich jest ryzyko portfela efektywnego zawierajacego akcje, dru-
g3 czg$¢ stanowia instrumenty finansowe pozbawione ryzyka w portfelu. W
sytuacji gdy portfel pozbawiony jest bezpiecznych lokat, ryzyko nowego port-
fela jest rowne ryzyku portfela efektywnego zawierajace akcje. W miare wzro-
stu udziatu lokat pozbawionych ryzyka w nowym portfelu, ryzyko tego portfela
spada, ale obniza si¢ rowniez stopa zwrotu. Gdy portfel zbudowany jest wy-
tacznie z lokat pozbawionych ryzyka, ryzyko takiego portfela wynosi zero.

Do wyznaczenia ryzyka dla nowo utworzonego portfela, biorac pod uwage,
ze ryzyko (czyli odchylenie standardowe) wynosi zero, stosujemy wzor:

Vp =(1-wf) Se
Gdzie:
Vp — wariancja portfela papieréw wartosciowych,

Se — ryzyko portfela efektywnego akcji,
wf — udziat lokaty w portfelu pozbawionej ryzyka.

Vp=(1-0,5972) x (0,33)2 = 0,1622 x 0,10089 = 0,0176

Wariancja portfela wynosi 1,76%.
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Ryzyko (Sp) portfela papieréw warté)sﬁciowych obliczamy na podstawie
WZOru: ;

Sp=(1-10,5972) x 0,33 = 0,1329
|
Ryzyko efektywnego portfela papieréw wartosciowych wynosi 13,29%.

Ryzyko portfela papierdéw wartoSciowych, ktory nie uwzglednial zmian
w strukturze akcji, wynosito 17,72%:

Sp=(1-0,5972) x 0,44 = 0,1772%.

Zakonczenie

Stosujac model dwusktadnikowy Sharpe’a do analizy portfelowej zbudo-
wano portfel efektywny akeji, ktéry ma zmieniong strukture akcji w pordwna-
niu do modelu zachowawczego. Zastosowanie tego modelu umozliwito obnize-
nie ryzyka z 17,72 do 13,29% i podwyzszenie stopy zwrotu z 9,83 do 10,40%.
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Profitability and Riskiness of Investment in Securities
on the Sample of Chosen Portfolio

Abstract
Considering an investment in financial assets two choices can be taken into

account, namely to entrust money to investment funds or to build individual
portfolio of securities.
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Under good performance of regulated exchange markets, the precautionary
portfolio has been built. It has composed of debt instruments and shares listed
on the stock exchange. The equities constituted 40 per cent, bank deposits 19
per cent and bonds — respectively 41 per cent. Subsequently, the Author has
examined the risk in as well as an effective and expected return on this portfo-
lio. By using two-factors’ model of Sharpe to analyse a portfolio problem, the
effective portfolio of shares has been built. It has had its structure changed
compared to the precautionary portfolio. The applied approach has enabled to
lower the risk from 17,72 per cent to 13,29 per cent and to increase the return
on investment from 9,83 per cent to 10,40 per cent.



