Czy warto interesowac sie ,,gorszymi” spoétkami,
czyli ryzyko i wskaznik Sharpe’a

Mariusz BARYEO™

Nie musi by¢ wcale tak, ze akcja STALE
zwigkszala swoje notowania — mogta
czasami traci¢ na wartosci, ale i tak
$rednio by¢ najlepsza ze wszystkich.

W praktyce nalezaloby wziaé¢ pod uwage
dtuzszy okres historyczny — wéwczas
wyniki mozna traktowaé jako bardziej
wiarygodne.

Jezeli w wybranym okresie historycznym
mamy wyznaczonych n stép zwrotu,
wynoszacych kolejno Ri, Ra, ..., Ry,

to oczekiwang stope zwrotu

z inwestycji w dang akcje w tym okresie
liczymy ze wzoru R= % ::1 Ry.
Odchylenie standardowe stop

zwrotu szacujemy na ogoél ze wzoru
\/nil . Z:;1(Rt — R)2, gdzie R
jest wyznaczona wczesniej oczekiwanag
stopag zwrotu.
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Tak naprawde w zyciu nie mamy wcale
do wyboru nieskonczonej liczby portfeli
— pomy$lmy choéby o tym, co by byto,

™

gdybysmy chcieli zainwestowaé § mnaszych

pienigdzy w akcje jednej spétkii 1 — &
w akcje drugiej. . .
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Wyobrazmy sobie, ze mamy do zainwestowania pewng sume pieniedzy

i chcieliby$my kupi¢ na gieldzie troche akcji. Liczymy oczywiscie na wzrost
ich wartosci (zakladam tu, ze Czytelnik nie nalezy do grona bardziej
wyrafinowanych inwestorow, liczacych przekornie na spadek wartosci akcji,
czyli stosujacych dziwng technike tzw. krétkiej sprzedazy — to bylby material
na osobna opowies¢. . .). Poniewaz jednak nie mamy pojecia, co przyniesie
przysztosé, nasze przewidywania mozemy opieraé jedynie na wiedzy o tym,
jak sie te akcje zachowywaly w przeszlosci. Nic prostszego zatem! Patrzymy,
ktéra akcja w przeszlosci wykazywata Srednio najwigksze zyski, i ja nabywamy!
No dobrze, skoro jest to tak oczywiste, po co w takim razie o tym pisac?
Coz, Czytelnik, ktéry zapoznal si¢ np. z artykulem z Delty 9/2008, wie juz,
ze w rozwaznym inwestowaniu nie mozna patrze¢ wylacznie na zyski, jakie
mozemy osiggnaé, ale wypada braé rowniez pod uwage ryzyko, jakie sie
wigze z mozliwymi stratami. Przeanalizujmy dokladniej problem inwestycji
w akcje dwoch spoétek A i B. Zalézmy, ze odnalezliSmy notowania tych
spotek w przeciagu ostatnich dwéch miesiecy i na ich podstawie obliczyliSmy
7 tygodniowych stép zwrotu. OtrzymaliSmy nastepujace dane:

A] 025]-025] 035] 055] 025]0,35
B| —0,15| 0,05]—-025]|-065] —0,15 | 0,35

0,25
0,45

Oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki A w wybranym przez nas
okresie dwoch miesiecy wynosi wiec R4 = 0,25 (jest to érednia arytmetyczna
liczb z pierwszego wiersza powyzszej tabeli), a dla spotki B jest to wielko$é

Rp = —0,05. Ryzyka za$ (rozumiane jako odchylenia standardowe stopy zwrotu)
wyznaczamy z formuly

1 _
1 Z(Rt - R)?

t=1

i wynosza one: g4 = /0,06 ~ 0,2449, op = /0,14 = 0,3741.
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Jakie wnioski nasuwaja sie Czytelnikowi po obejrzeniu tych wynikéw?
Oczywiscie wybor akcji spétki A, jako zdecydowanie lepszej! Wykazuje ona duzg
historyczna stope zwrotu (25%), podezas gdy akcje sp6tki B zachowywaly sie
fatalnie — przynosity niemal ciggle straty, dajac ostatecznie stope zwrotu —5%!
Co wiecej, spétka A moze pochwalié¢ sie wahaniami (24,49%) zdecydowanie
mniejszymi, niz wahania i tak kiepskiej spétki B (37,41%). Nie ma wiec zadnej
watpliwosci, jaka decyzje nalezy podjaé¢ i nonsensem wydaje sie branie pod
uwage ,stabej” spoétkil

Czy rzeczywiscie? Czy B naprawde nic nam nie moze zaoferowaé¢? Za chwile
przekonamy sie, ze nie jest to wcale takie oczywiste. . .

Wyobrazmy sobie, ze co$ nas jednak podkusilo, zeby w naszej inwestycji
uwzgledni¢ rowniez spotke B. Oczywiscie, nie chcemy zrezygnowaé ze $wietnej
spblki A, zatem postanawiamy naby¢ akcje obydwu tych spoltek. Inwestorzy
nazywaja taka sytuacje zakupem portfela akcji. Nasz portfel (mozna by nazwaé
go wrecz portfelikiem) bedzie malutki, bo tylko dwuelementowy. (By¢ moze
kiedy$, dysponujac wiekszym zasobem gotowki oraz wiedzy, pokusimy sie

o zakup portfeli duzo wiekszych!) Sprébujmy opisa¢ go w $cisty sposéb. Okazuje
sig, ze wystarczy do tego plaszczyzna kartezjanska R?. Nasz portfel to punkt

x = (x1,x2), gdzie x1 oraz xo beda czesciami naszego kapitalu, zainwestowanymi
w akcje spotki A oraz B odpowiednio. Widzimy, ze x1 + x2 = 1. (Z jakim
zalozeniem wiaze sie ta réwnosé?) Ponadto sensowne portfele musza mieé
wspOlrzedne nieujemne (najmniejsza iloscia akcji, ktére mozemy kupié,

jest zero). Zauwazmy, ze wszystkie portfele o tych wlasnosdciach tworza na
plaszczyznie odcinek, bedacy fragmentem prostej o rownaniu zo = 1 — x4
zawartym miedzy punktami (0,1) i (1,0). Tak wiec jezeli rozwazamy zakup

8



Widzimy stad wigc, ze stopa zwrotu

z portfela moze by¢ réwniez rozumiana
jako $rednia wazona stép zwrotu
poszczegdlnych akcji, przy czym wagami
sg udzialy tych akcji w portfelu. Opis
ten czesto jest przyjmowany za definicje
stopy zwrotu z portfela.

@

Rozwigzanie zadania M 1247.
Niech E bedzie punktem symetrycznym
do punktu B wzgledem prostej AC:

Wéwezas £ BAE = 60° oraz AB = AE,
skad wynika, ze tréjkat ABE jest
réwnoboczny.

Ponadto BD = BC = CFE oraz

LECB = 100° = XCBD, a zatem
tréjkaty ECB i CBD sa przystajace
(cecha bok-kat-bok). Wobec tego

CD = EB = AB, co nalezalo wykazac.

akcji dwoch spotek, to mozemy wybieraé spoérdd nieskonczenie wielu portfeli
z tego odcinka — nazywa sie go zbiorem portfeli dopuszczalnych. Na przyktad
jezeli mamy do dyspozycji 1000 zt i postanowiliémy naby¢ akcje spotki A za
850 zt oraz akcje spotki B za 150 zt, nasz portfel ma postaé (0,85;0,15). Scislej
rzecz ujmujac, jezeli posiadamy na poczatku kwote C), i zakupimy za z; - C),
akcje spotki A, za x5 - C), zas akcje spétki B, to kapital koncowy wynosié¢ bedzie
Crh=Cp-x1-(1+R1)+Cp-x2-(1+ R2), gdzie Ry oraz Ry to stopy zwrotu
akcji spétek A i B. Przez stope zwrotu z portfela (z1, z2) rozumiemy stosunek
zysku inwestora posiadajacego dany portfel do kwoty zainwestowanej w ten
portfel na poczatku, jest to wiec wielkos¢

C’k—C’p . Cp'.Tl'(1+R1)+Cp'1‘2'(1+R2)—Cp

Cpy Cp

Dostajemy zatem ostatecznie formule, opisujaca stope zwrotu z portfela
X = ($1, 372)2

=x1-Ri+ 29 Ro.

szﬁl '$1+R2~[L'2.

Zachecam teraz Czytelnika do wykonania nieco bardziej pracochtonnego
rachunku i wyprowadzenia formuly opisujacej wariancje stopy zwrotu z portfela
(z1,x2). Nalezy zaczaé¢ od napisania wzoru (por. uwaga na marginesie
poprzedniej strony) o?(x) = = - 31" | (R, — Ry)?, gdzie Ry jest w tym
przypadku oczekiwana stopa zwrotu z portfela, Ry,..., R, za$ sa oczekiwanymi
stopami zwrotu z portfela w kolejnych przedziatach czasu. Po chwili rachunkéw
powinnidmy dostaé formute

UQ(X) =01,1" (E% —+ 20’1,2 - X -T2+ 022 .’E%,
gdzie 0; ; jest kowariancja stop zwrotu waloréw i-tego i j-tego (dla i = j jest
to po prostu wariancja stopy zwrotu z i-tego waloru), ktéra wyznacza sie ze
WZOIu 0; j = ﬁ Sor i (Rie — R;) - (Rj+ — Ej), przy czym R;, oznacza stope
zwrotu i-tego waloru w podokresie historycznym o numerze ¢ (t = 1,...,n),
za$ R; jest érednia historyczna stopa zwrotu z i-tego waloru, wyznaczang ze
wzoru R; = % Z?Zl R; ;. Dla naszych danych (polecam samodzielne wykonanie
rachunkow!) otrzymujemy wyniki: o1 1 = 0,06, 012 = —0,035, 02 5 = 0,14. Zatem
dla wszystkich dopuszczalnych portfeli x = (z1,x2) wariancje ich stopy zwrotu
opisane sa wzorem

o%(x) = 0,0627 — 0,072; - 2o + 0,1422.

Jezeli zauwazymy teraz, ze w naszej sytuacji zo = 1 — x1, to nasz wzor uprosci
sie do postaci

o*(x1) = 0,2727 — 0,3521 + 0,14,
gdzie x1 moze by¢ dowolna liczba z przedziatu [0, 1]. Widzimy wiec, ze w ten
sposob uzyskaliSmy prosty przepis, jak mozemy manipulowaé¢ ryzykiem
naszego portfela poprzez odpowiedni dobdr jego skladnikéw (czyli zakup
akcji w stosownej proporcji). Powyzsza funkcja przyjmuje swoje minimum
(globalne) w punkcie z7 = g’—i ~ 0,648 i wynosi ono 02(2—2) = 1(2)2(7)0 ~ 0,027.
Zatem gdybyémy za okolo 65% posiadanych pieniedzy nabyli akcje spotki A,
pozostale za$ 35% przeznaczyli na zakup (kiepskich!) akcji spétki B, ryzyko
naszego portfela (mierzone odchyleniem standardowym jego stopy zwrotu)

bytoby najmniejsze z mozliwych i wyniostoby ,/%, czyli okolo 16,30%! Jest

to o wiele mniej, niz 24,49% dla akcji spotki A, czy 37,41% dla akcji spotki B.
Niech nam si¢ jednak nie wydaje, ze dokonalismy jakiegos cudu — owszem,

za pomocy ,kiepskich” akcji udato si¢ znacznie zmniejszy¢ ryzyko, jednak
kosztem stopy zwrotu! Obliczmy oczekiwang stope zwrotu z takiego portfela:
Ry =25% - 35 — 5% - 12 ~ 14,44%. Jest to, niestety, mniej niz 25% mozliwe
do uzyskania z inwestycji wytacznie w ,lepsze” akcje. Znowu wigc powraca
pytanie, co wybraé: wyzszy zwrot, ale i wyzsze ryzyko, czy tez zwrot nizszy,
ale przy nizszym poziomie ryzyka? Narzedziem, pomagajacym w tego rodzaju
dylematach, jest tzw. wskaznik Sharpe’a. Jest on zdefiniowany jako stosunek
tzw. premii za ryzyko (mierzonej réznica miedzy stopa zwrotu z inwestycji

w portfel akcji a stopa zwrotu pozbawiong ryzyka Ry — zwigzana z nabywaniem
bonéw skarbowych, obligacji, itp., czyli papieréw warto$ciowych, z ktorych
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mamy zagwarantowany konkretny dochdéd) do ryzyka (mierzonego odchyleniem
Mozna wiec powiedzieé, ze wspbtczynnik StOpy zwrotu portfela) — formalnie
Sharpe’a jest to wzgledna premia za = =
podjecia ryzyka inwestycji w akcje. Sx _
o(x)
Zauwazmy, ze gdyby ryzyka portfeli byly takie same, to wiekszy wspolczynnik
Sharpe’a oznaczalby wieksza stope zwrotu. I podobnie, gdyby stopy zwrotu
portfeli byly réwne, wiekszy wspotczynnik Sharpe’a oznaczalby mniejsze
ryzyko. Widzimy wigc, ze inwestorzy powinni wybiera¢ portfele majace mozliwie
najwickszy wskaznik Sharpe’a! Przyjmijmy, ze obecnie Ry = 5%. Dla inwestycji
w akcje spotki A wskaznik Sharpe’a wynosi
0,25 — 0,05
V0,06
Dla naszego portfela o minimalnym ryzyku mamy za$
g 0,1444 — 0,05
V0163
Jest to wigc wynik zdecydowanie stabszy. Pozostaje jednak pytanie: czy jezeli
chcieliby$my znalezé portfel, dla ktérego wspolezynnik Sharpe’a przyjmie wartosé
najwieksza z mozliwych, to czy wlasciwa odpowiedzig bedzie ten zlozony tylko
z akcji ,najlepszej” spo6tki? Otoz niekoniecznie! Czesto istnieje portfel ,lepszy”
i od portfela dajacego najwyzsza stope zwrotu, i od portfela 0 minimalnym ryzyku.
Portfel taki ma stope zwrotu znajdujaca sie pomiedzy stopami zwrotu powyzszych
dwoch portfeli i nazywa sie go portfelem optymalnym wzgledem stopy zwrotu
pozbawionej ryzyka. Okazuje sig, ze u nas jest to Xqp = (‘51—?, %) i rzeczywiscie
jego wskaZznik Sharpe’a (Czytelnik zechce sprawdzié¢!) wynosi okoto 0,818, a wiec
jest on istotnie odrobine lepszy niz portfel zawierajacy akcje wytacznie ,najlepszej”
spotki! Jak jednak otrzymaé taki wynik, to juz temat na kolejng opowiesé. A moze
Czytelnicy sprobuja sami wymysled, jak taki portfel znalez¢? Na przyktad, uzywajac
tylko szkolnej geometrii analityczne;j!

~ 0,816.

~ 0,234.

Redaguje Waldemar POMPE

M 1246. Rozstrzygnaé, czy istnieje 1000 kolejnych liczb naturalnych, wsrod
ktoérych znajduje sie doktadnie pie¢ liczb pierwszych.

c Rozwiazanie na str. 2
M 1247. Dany jest tréjkat ABC, w ktérym <A = 30°, <C = 50° (rysunek).
50° Punkt D lezy na boku AB, przy czym BD = BC. Wykaza¢, ze CD = AB.

Rozwiazanie na str. 9

M 1248. Niech N oznacza zbiér liczb catkowitych dodatnich. Funkcja f: N — N
30° spelnia warunek: jesli m — n jest liczba pierwsza, to f(m) # f(n). Czy zbiér
A D B wartosci funkcji f moze by¢ skonczony? Jedli tak, to wyznaczy¢é najmniejsza
mozliwa liczbe jego elementow.
Rozwiazanie na str. 4

Redaguje Ewa CZUCHRY

F 743. W kolbie znajduje siec woda w temperaturze 0°C. Po wypompowaniu
powietrza cala woda zamarzla wskutek wlasnego parowania (przy braku
doplywu ciepla z zewnatrz). Jaka czesé wody wyparowala? Cieplo parowania
wody w temperaturze 0 °C wynosi 7 = 2,5 - 105 J /kg, cieplo topnienia lodu
w tej samej temperaturze to A = 3,4 - 10° J/ke.

Rozwiazanie na str. 7

F 744. Mamy rurke kapilarng z kanatem w ksztalcie stozka Scietego, przy czym
$rednice tego stozka sa rowne d; = 1 mm oraz dy = 2 mm, a dtugos¢ calej rurki
jest rowna 10 cm. Na jaka wysoko$¢ podniesie sie woda w rurce, jesli zanurzy¢
ja w wodzie szerszym koncem na nieduza glebokosé? Wspdtezynnik napigcia
powierzchniowego wody wynosi a = 0,07 N/m.

Rozwiazanie na str. 5
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