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WARIACYJNA METODA POMIARU RYZYKA

1. Wstep

Wigkszo$¢ obecnie stosowanych miar ryzyka wywodzi si¢ z rachunku prawdo-
podobienstwa i statystyki. Ich faktyczna przydatnosé zalezy jednak w duzej mierze
od spetnienia wielu, niekiedy przemilczanych, zatozen dotyczacych m.in. struktury
probabilistycznej opisywanego procesu, liniowych zaleznosci pomi¢dzy parame-
trami, itd., ktére niestety dosé czg¢sto nie znajduja odzwierciedlenia w gospodarczej
rzeczywistosci. Ograniczenia te od wielu lat sa przyczyna krytyki — zaréwno teore-
tykéw, jak i praktykéw ekonomii matematycznej i ekonometrii. Odkad w 1952 r.
H. Markowitz za wskanik poziomu ryzyka w swoim modelu portfela efektywnego
przyjat odchylenie standardowe — jak do tej pory — na gruncie ekonomii nie udalo
si¢ skonstruowad i spopularyzowaé zadnej nowej miary ryzyka (w sensie zmienno-
sci). I chociaz juz sam twérca owej teorii wskazywat na jej stabe punkty (np. od-
niesienie do wartosci $redniej), to jednak konstruktywnos$¢ i rachunkowa efektyw-
no$¢ jego metody sprawily, Ze stala si¢ ona przebojem teorii rynkéw kapitalowych.
Wydawac by si¢ moglo, ze zadna nowa metoda pomiaru zmiennosci nie doréwna
stawa przelomowemu podejsciu Markowitza. Nie oznacza to jednak, ze nie nalezy
podejmowac préb poszukiwania rozwiazan alternatywnych, omijajacych stabe
punkty jego teorii. Zagadnienie to nabiera szczegélnego znaczenia w obecnej rze-
czywistosci gospodarcze;j.

Zauwazmy, ze od poczatku lat osiemdziesiatych rynki finansowe charakteryzuje
coraz wigksza zmiennos¢ stop zwrotu. Poszukiwanie zrédet tej zmiennosci jest
przedmiotem studiéw, ktérych wyniki sa prezentowane w wielu monografiach.
Jednak nie tylko wiedza na temat przyczyn samego zjawiska jest istotna. Réwnie
wazne sa proby opracowania bardziej efektywnej metody jego pomiaru. Jest to
m.in. warunkiem skutecznego zabezpieczania si¢ przed ryzykiem. W tej sytuacji
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poszukiwanie alternatywnych sposobéw modelowania danych o duzej czestotliwo-
$ci zmian nabiera coraz wigkszego znaczenia.

Celem niniejszej pracy jest prezentacja nowej metody pomiaru ryzyka opartej
na pojeciu wariacji funkcji.

2. Srednia wariacyjna jako miara ryzyka

2.1. Definicja i wlasnoS$ci wariacji

Zatézmy, ze Q (€, F, v) jest dowolnie ustalong przestrzenia mierzalna, gdzie
Q jest zbiorem niepustym, F — o-cialem podzbioréw €, zas

v:F — RU{-00.00}
funkcja rzeczywista spetniajaca warunek przeliczalnej addytywnosci, tzn.

u( G An) = f: v(Ay) )
n=1 n=1

dla dowolnych A, € Ftakich,ze AxNA; =&, k#1. k.l.neN
Dla v spelniajacych powyzsze warunki i dowolnego 4 ¢ F definiujemy
vH(A) =sup{v(B): Be FADBC A}
oraz
v~ (A):=inf{v(B): Be FABC A}
Latwo zauwazy¢, ze v*(A)>0, zas v~ (A)<0 dla kazdego A ¢ F. Zatem
wariacjq funkcji 1’ na zbiorze 4 € F nazywaé bedziemy liczbe [v| okreslona
wzorem

[v[(4) :=v+(4) - v~ (A) @)
W przypadku, gdy 4 = (2, liczbg lv|l okreslong wzorem
Al == Tl (62) 3)

nazywac¢ bedziemy wariacjq funkcji V w przestrzeni (), F. v).

Definicja 1. Mowimy, Ze miara ¥ ma wariacje skoviczong na (§). F.1/), jezeli
0<|v] < oo

Latwo mozna zauwazy¢, ze wariacja v okreslona na przestrzeni (). F.1/) ma
wlasnoéci miary nieujemnej, a ponadto wiasno$ci

llor +vall < lleall + flezll
oraz
[Avall = 1Al vl

maja miejsce dla dowolnych 17, 2 i 1 oraz \ € R. Oznacza to, ze przestrzef
liniowa funkcji p okreslonych na ustalonym o-ciele (€).F), wyposazonych w
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funkcjonat okreslony wzorem (3), jest przestrzenia unormowana. Mozna spraw-
dzic, ze jest to przestrzen Banacha [Alexiewicz 1969].

Majac dane dowolne 4 ¢ (), mozemy rozwazyé przestrzen relatywnq
(A.F4.v.4) i wtedy, powtarzajac poprzednig procedurg z {2 zastapionym przez
A, otrzymamy wariacje ||V|]A.

Aby przedstawione rozwazania mozna bylo zastosowaé w teorii podejmowania
decyzji w warunkach niepewnosci, a zwlaszcza do efektywnej konstrukcji portfela
optymalnego, musimy pokazaé, ktére elementy teorii wariacji moga mie¢ zastoso-
wanie w analizie zjawisk ekonomicznych i w jaki spos6b nalezy je identyfikowad.
W tym celu niech o$ czasu ze zmienna  bedzie oznaczona symbolem [R; w tym
przypadku @ utozsamiamy z [R. Rodzina JF podzbioré6w osi czasu tworzacych
o-cialo bedzie powstawac z dzialan mnogosciowych na elementach bazowych
utworzonych przez przedzialy domknigte <a;b>, gdzie — © < a < b < o sg dowol-
ne. Jezeli f jest dowolna funkcja rzeczywista okre$lona na osi czasu IR, to symbo-
lem f* bedziemy oznaczaé funkcj¢ okreslong wzorem

f*({a; b)) := f(b) = fla),
oznaczajaca przyrost f na <a;b>. Funkcje f* utozsamiamy zatem z funkcja ».

Mozna sprawdzié, ze posiada ona te same wlasnosci. A zatem wariacj¢ funkcji f

na przedziale <a,b> okre$lamy wzorem
Viawy (f) = ”f*”(a:b)‘

Oczywiscie pojecie wariacji funkcji f okre$lonej i ciaglej na <a;b> okresla sig¢

zazwyczaj w literaturze mgtematycznej w spos6b nastgpujacy

Vh(f) = SUP{Z |f(xr) = flag—1)| :n €N (@1) € HZ’.b}, 4)
k=1
gdzie [, := {(@r)k=0,1.2..n : ¢ = 29 < 21 < ... < 2, = b} oznacza zbiér
podziatéw przedzialu <a;b>. Jezeli podany we wzorze (4) kres gomy jest skon-
czony, to méwimy, ze funkcja f ma wahanie ograniczone.
Moina wykazaé, ze
Vo(f) = Vian (f)
w przypadku gdy o-cialo podzbior6w <a;b> jest generowane przez przedzialy
domkniete zawarte w <a;b>.

W sytuacji notowan gietldowych mierzonych funkcja f zauwazamy, ze jest ona
okreslona punktowo na pewnym podzbiorze {#,}, rozwazanym jako momenty cza-
sOw notowan. Aby méc stosowaé podana powyzej technik¢ rachunkowa, wystar-
czy przedtuzy¢ funkcje f w sposéb przedzialami liniowy na <a;b>. Latwo mozna
zauwazy¢, ze podane sposoby wyznaczania wariacji takiej funkcji ulegng wtedy
znacznemu uproszczeniu, gdyz pojawiaja si¢ sumy skonczone, supremum za$
mozna zamienié¢ przez maksimum lub nawet je odrzucié.
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Jezeli symbolem V. [M] oznaczmy zbi6r wszystkich funkcji ciagtych okre-
Slonych na <a;b>, ktérych wariacja nie przekracza M > 0, to
V(a.;b) [Mq] C V(a;b) [Ms), o ile My < M. Jezeli

Viawy = | Viawy[M ]
M>0
to méwimy, ze elementy V(a;b) sa funkcjami ciaglymi o wariacji skoficzonej okre-
$lonymi na <a;b>.
Wiasno$ci wariacji
Wilasno$é€ 1. JezZeli f jest funkcjq ciqglq i jest monotoniczna na <a;b>, to

Vi (1) = |£(0) = f(a. .
Wilasnos$¢ 2. Jezeli f jest funkcjq o wariacji skoriczonej na <a;b>, ¢ € (a:b)
zas jest dowolne, to

V(a,;b) (f) = V<a;c>(f) + V<c;b>(f)- 6)
Wiasno$é 3. Jezeli f jest funkcjq c-lipschitzowskq, ¢ >0, na <a;b>, tzn.
A f@) = F)l < de -yl
x.y€(a;b)
to wtedy
V(a;b) (f) < (‘(b - 0) @)
Wlasnos¢ 4. Jezeli f jest funkcjq c-lipschitzowskq, ¢ 2 0, na <a;b>, a funkcja
g ma wariacje skonczonq na <a,;b>, to
Viay (f09) € ¢Vian(g) ®
Wilasno$é 5. Jezeli V(a;b) (f)<ooi o jest dowolnq liczbq rzeczywistq, to
wtedy

Viawy (@ - f) = |a| Viap (f)- ®
Wlasno$€ 6. Jezeli V g0y (f) < 00 i Via:py(9) < oG to
Vr(a:b) (f + .‘l) g V(a:b) (f) + V(a;b) (‘I) (10)
Wilasnosé 7. Jezeli funkcja f jest absolumie ciggta na <a;b>, to:
b
\<ab)(f / |f (J)Id’ < oc. 11
Wlhasno$é 8.
Viewy(f - 9) < M(9) Viaay () + M(f) Viary (9) (12)
gdzie
M(g)= sup |g(z)|, zas M(f) = sup |f(z)|
x€{a;b) r€(a;:b)
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2.2. Srednia wariacyjna

Definicja 2. Wyrazenie )
Vi (f) := - Viawy (f) (13)

nazywamy sredniq wariacyjnq funkcji f na przedziale <a;b>.
Na podstawie tak zdefiniowanej miary dyspersji mozemy poda¢ definicje:
Definicja 3. Wyrazenie

v(a'b) (f )
Vo(f) = —£22

Staiby 14

nazywamy wariacyjnym wspélczynnikiem zmiennosci funkcji f, gdzie f # () ozna-
cza Sredniq catkowq f na <a;b>, okreslonq wzorem

_ 1 b
flazpy == m/u f(z)da. (15)
2.3. Srednie wariacyjne wyzszych rzed6w
Definicja 4. Wyrazenie

n i
View () = SUP{ [b : liugo; ) = f(w"'l)lr] e HZ} (16)

—an—

nazywamy Sredniq wariacyjnq rzedu r funkcji f na przedziale <a;b>.

=(1 37 X7 . .
Oczywiscie V (a);b) (f) = Viap) (f), co oznacza, ze VEZ?,,) (f) jest uogdlnie-
niem pojecia Sredniej wariacyjne;j.

2.4. Srednia wariacyjna w ujeciu dyskretnym

Jezeli funkcja f jest okre$lona na podzbiorze liczb naturalnych, tzn.
fli)y = au
gdziei =1, 2, ... n, to widzimy, Ze przy zastosowaniu interpolacji liniowej ze wzo-
ru (16) otrzymujemy

1
— 1 & A7
Vil):n> (f)={ IZ|X,' — X ] . (17)

h—1o

2.5. Poréwnanie Sredniej wariacyjnej i odchylenia standardowego
Punktem wyjscia w pracy nad nowym ujgciem pomiaru zmiennosci na rynkach
finansowych byla szczegétowa analiza mankamentéw odchylenia standardowego

w takim zastosowaniu. Najistotniejszym z nich wydaje si¢ by¢ odniesienie w jego
formule do wartosci sredniej.
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1 1
= —_ 2, — 2
a " Z(J, III) , (18)

=1
gdzie: o — odchylenie standardowe, m — wartos¢ oczekiwana, n — liczba obserwaciji.
Wartos¢ oczekiwana (ktdrej estymatorem moze byé srednia arytmetyczna z préby)
jest podstawowym parametrem rozktadu zmiennej losowej, jednak po przeniesieniu na
grunt obserwacji danego zjawiska ma ona niewiele wsp6lnego z jego rzeczywistym po-
ziomem (syndrom glowy w piekarniku i n6g w lodéwce — nikt nie ma zhidzen, Ze $red-
nia temperatura otoczenia bedzie odzwierciedlata odczucia osoby poddawane;j takiemu
eksperymentowi). Co wigcej, te same wartoéci parametréw, takich jak warto$¢ oczeki-
wana, odchylenie standardowe itd., moga charakteryzowacé r6zne przebiegi zmiennosci.
4 45

“© ]. @ i
L | 33 '
30 : 30
: n| @ /\ /\M Ll
15 ! 15 ] i
10 ; 10 v v v |
s | ] i
[ - v N v _— ° i

1234567 891011121314151617181920

Rys. 1. Cena akcji sp6tki X
Zrédto: opracowanie wlasne.

12345678 9%1011121314131617101920

Rys. 2. Cena akcji spétki Y
Zrédto: opracowanie wlasne.

Zaléimy, ze powy2sze wykresy przedstawiajg zmiany poziomu cen pewnych
aktywoéw finansowych. W obu zilustrowanych przypadkach warto$¢ oczekiwana m
i odchylenie standardowe o sa jednakowe, lecz z punktu widzenia inwestora opi-
sywane przez nie sytuacje réznig si¢ diametralnie. Z jednej strony mamy do czy-
nienia z wyraznym trendem, zaleznoscig liniowa, z drugiej strony za$ z chaosem i
destabilizacja rynku — a zatem dwiema skrajno$ciami, ktérym przyporzadkowane
$3 te same parametry m oraz o.

Zauwazmy jednak, ze $rednia wariacyjna w analizowanych przypadkach wyno-
si odpowiednio 2 i 16.

Tabela 1. Parametry charakteryzujace zmiennos¢ cen akcji spélek X i Y

Wskaznik Spétka X Spétka Y
Wartosé oczekiwana m 20 20
Qdchylenie standardowe o 11,53 11,53
Klasyczny wspéiczynnik zmiennosci V, 0,5765 0,5765
Srednia wariacyjna V 2 16
Wariacyjny wspéiczynnik zmiennosci Vs 0,1 0,8

Zrédto: opracowanie wiasne.

Dzieje tak si¢ m.in. dlatego, ze odchylenie standardowe nie uwzglgdnia w swo-

jej formule chronologii zdarzen.
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Odleglosci brane pod uwage przy obliczaniu odchylenia standardowego ilustru-
jarys. 314, srednia wariacyjna zas$ uwzglednia zmiany zaznaczone na rys. 51 6.
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Rys. 3. Odleglosci brane pod uwagg przy obli-  Rys. 4. Odleglosci brane pod uwagg przy obli-
czaniu o — spétka X _ czaniug-spbtka Y
Zrédio: opracowanie wiasne. Zré6dto: opracowanie wlasne.
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Rys. 5. Zmiany cen brane pod uwage przy Rys. 6. Zmiany cen brane pod uwage przy
obliczaniu V - spétka X obliczaniu V - spétka Y
Zrédto: opracowanie wlasne. Zrédlo: opracowanie wiasne.

Powyzszy przyklad ilustruje jednoczeénie kolejng istotna rézmic¢ pomi¢dzy od-
chyleniem standardowym a $rednia wariacyjna. W przypadku wyraznych trendéw,
wznoszacych badz opadajacych, odchylenie standardowe stanowi zawyzong oceng
ryzyka. Dla inwestora istotna jest przede wszystkim zmienno$¢ wokét trendu, pod-
czas gdy odchylenie standardowe za punkt odniesienia (podstawe odchylen) przyj-
muje warto$é oczekiwana (kt6ra przedstawia pozioma linia) (por. rys. 3 i 5).

Jak wynika ze wst¢pnie przeprowadzonych badan, w miarg¢ wzrostu zmiennosci
odchylenie standardowe staje si¢ dla niej coraz mniej wymiernym wskaznikiem
(pomiar jest zanizany). Przede wszystkim nie stanowi ono dobrej podstawy do
analiz poréwnawczych réznych aktywéw (por. rys. 4 i 6).

Kolejna stabos¢ odchylenia standardowego pojawia si¢ w zwiazku z analiza ry-
zyka portfela aktywéw finansowych. Wspétzmiennos¢ poszczeg6lnych waloréw
jest tutaj wyrazona za pomocg kowariancji, ktéra jest miarg liniowej zaleznosci.
Zalozenie liniowosci jest niestety rzadko speinione na gruncie zjawisk ekonomicz-
nych, zwlaszcza w przypadku notowan gieldowych, i sprawia, ze odchylenie stan-
dardowe jest miarg obcigzona dodatkowym biedem.

Poréwnajmy $rednia wariacyjna z odchyleniem standardowym na przykladzie
rzeczywistych danych gietdowych.
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Rys. 7. Indeks WIG20 (w dniach 25.06.03- Rys. 8. Stopa zwrotu z indeksu WIG20 (w
. -8.04.04, 201 sesji) dniach 25.06.03-8.04.04, 201 sesji)
Zr6dto: opracowanie wiasne. Zrédio: opracowanie wlasne.

Przyjrzyjmy sig¢, jak zmieniaja si¢ w czasie $rednia wariacyjna i odchylenie
standardowe badanego indeksu oraz stopy zwrotu z indeksu w zaleznosci od dhu-
gosci horyzontu czasu.

| NV o A\AA/"M‘“MM\\/\/-’“-H"” st 20 d__‘_____,_'/_—,~.““"_/_-“"~\.—«\”ﬁ~/‘“*—-
n=20 n=40
odchylenie standardowe WIG20
$rednia wariacyjna WIG20

Rys. 9. Zmiennos¢ indeksu WIG20 w zaleznosci od diugoéci horyzontu czasu
Zrédto: opracowanie wlasne.

Jak widaé na przedstawionych wykresach, w miar¢ wydtuzania horyzontu czasu
poglebiaja si¢ rézmice w poziomach odchylenia standardowego i Sredniej wariacyj-
nej. W przypadku analizy zmiennosci indeksu, ktéry charakteryzuje trend wzro-
stowy, odchylenie standardowe staje si¢ coraz wyzsze od Sredniej wariacyjnej. Z
kolei dla stopy zwrotu, zmiennej o duzej czgstotliwosci (ale bez wznoszacego lub
opadajacego trendu), S§rednia wariacyjna wskazuje na wyzszy poziom ryzyka
wzgledem odchylenia standardowego.
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n=20 n=40
odchylenie standardowe stopy zwrotu z WIG20
$rednia wariacyjna stopy zwrotu z WIG20
Rys. 10. Zmiennosé stopy zwrotu z indeksu WIG20 w zaleznosci od dlugosci horyzontu czasu
Zr6dlo: opracowanie wiasne.

Przyczyny takich réznic oraz mechanizm ich powstawania oméwione zostaty
wczesniej na przykladzie hipotetycznych danych (por. rys. 1-6).

W zastosowaniach finansowych duzo czgsciej przeprowadza si¢ analiz¢ stopy
zwrotu z aktywa niz jego ceny. Wynika to przede wszystkim z tego, Ze rozklady praw-
dopodobienstwa cen sa zwykle niestacjoname. Stacjonamy rozktad prawdopodobien-
stwa stopy zwrotu pozwala analitykowi na oszacowanie przyszlej stopy zwrotu.

Kolejny problem pojawia si¢ w zwiazku z zaloZeniem o niezaleznosci poszcze-
gélnych obserwacji w rozkladzie normalnym i log-normalnym. W rzeczywistosci
poszczegblne stopy zwrotu s ze sobg zwiazane i wykazuja autokorelacje.

Stabilizacja $redniej wariacyjnej w dluzszym horyzoncie czasu pozwala na
ominigcie ograniczajacych zatozen i wykorzystanie tego parametru w zagadnie-
niach predykc;ji (por. rys. 9).

Ponadto, $rednia wariacyjna rozwazana jest na przestrzeni Banacha funkcji
unormowanych, co zapewnia prawidlowo$¢ wykonywania operacji granicznych i
daje do dyspozycji wiele twierdzeni matematycznych dotyczacych tych przestrzeni.
Za ich pomoca mozna bedzie wyprowadzi¢ szereg wnioskéw co do finansowych
proceséw ekonomicznych.

* %k %

Uznano, Ze dla oceny ryzyka podstawowego znaczenie maja nie absolutne wiel-
kosci badanych parametréw, ale ich wzgl¢dne zmiany. Ponizsze wykresy przed-
stawiaja bezwzgledne zmiany stopy zwrotu z indeksu w por6éwnaniu do zmian
$redniej wariacyjnej i odchylenia standardowego (dla n = 10).
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Wahania odchylenia standardowego indeksu WIG20 Wahania éredniej wariacyjnej indeksu WIG20

w zaleznosci od dk horyzontu w zaleznosci od diugodci horyzoniu czasowego
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WIG20 w od horyzontu o WiG20 w nb?no.o- od wguw horyzontu CZasowego
4.0 4,0
36 3.6
30 3,0
—_ -
25 26 F
20 20 I
. J 1.8 ‘[
1.0 1.0
=
o5 J_ - 0s -
I_ Maks 0 Mak-
Min
00 0,0
n=8 n=10 n=20 n=40 g Mediana™ n=s a=10 n=20 e Ma""

Rys. 11. Amplituda wahan odchylenia standardowego i $redniej wanacyjnej w zalezmosci
od dlugosci horyzontu czasu
Zr6dto: opracowanie wiasne.

u.nllHnLh,‘g&.!. AL IH lw iy

Rys. 12. Bezwzgledne zmiany stopy zwrotu Rys 13 Bezwzglqdne Zmiany stopy zwrotu
a dynamika $redniej wariacyjnej WIG20 a dynamika odchylenia standardowego WIG20

Zré6dto: opracowanie wlasne. Zrédto: opracowanie wiasne.
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Juz wstegpna ocena wzrokowa pozwala na wyciagnigcie wniosku, ze srednia wa-
riacyjna jest bardziej wrazliwa na zmiany stopy zwrotu i lepiej je odzwierciedla.
Aby to sprawdzié, przeprowadzono analiz¢ korelacji zmiennych zilustrowanych na
rys. 12 i 13. Wyniki przedstawiono' w tab. 2.

Tabela 2. Korelacje pomigdzy bezwzglgdnymi zmianami stopy zwrotu a dynamika odchylenia stan-
dardowego i sredniej wariacyjnej dla indeksu WIG20 i sp6tek wchodzacych w jego sklad

Soélk Korelacja Pearsona

potka SD istotno$é dwustronna \Y istotno$¢é dwustronna
PEKAO 0,090 0,001 0,333 0,000
TPSA 0,133 0,000 0,309 0,000
BPHPBK 0,121 0,000 0,287 0,000
PROKOM 0,062 0,015 0,267 0,000
NETIA 0,135 0,000 0,263 0,000
AGORA 0,086 0,000 0,244 0,000
BZWBK 0,082 0,000 0,267 0,000
BRE 0,075 0,000 0,264 0,000
KETY 0,090 0,000 0,294 0,000
BACA 0,186 0,049 0,268 0,004
SOFTBANK 0,058 0,028 0,252 0,000
COMPLAND 0,103 0,000 0,286 0,000
SWIECIE 0,226 0,000 0,351 0,000
DEBICA 0,061 0,003 0,258 0,000
ORBIS 0,086 0,001 0,261 0,000
PGF 0,134 0,000 0,316 0,000
CERSANIT 0,145 0,000 0,289 0,000
BUDIMEX 0,076 0,000 0,275 0,000
KGHM 0,116 0,000 0,322 0,000
PKN ORLEN 0,073 0,017 0,315 0,000
WIG20 0,024 0,228 0,236 0,000

Zr6dto: opracowanie wlasne.

3. Zastosowania Sredniej wariacyjnej w optymalizacji portfela
inwestycji

Istota teorii Markowitza jest mozliwo$¢ minimalizacji ryzyka stopy zwrotu po-
przez jego dywersyfikacjg, czyli budowg portfela aktywéw o odpowiednio dobra-
nej strukturze. Miara ryzyka jest tutaj odchylenie standardowe stopy zwrotu (cho¢
w obliczeniach stosuje si¢ wariancje). Portfel (w klasycznym ujgciu) mozna opisaé
nastgpujacymi zaleznosciami [Jajuga, Jajuga 1997; Luce, Raiffa 1964]:

! Do obliczen wykorzystano wszystkie notowania poszczegélnych spétek — od momentu ich wej-
Scia na gielde 8 kwietnia 2004 r. wlacznie.
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zw, =1, (19)

R, =Y wiR (20)
k 1k
";, =X;u/'2b: +221 Zl ’U.‘.,‘LUjS._'Sjp,'j. (21)
= 1=1 y=1+

gdzie: k - liczba spétek, w; — udziaty aktywéw w portfelu, R; — oczekiwana stopa
zwrotu i-tej spéiki, R, — oczekiwana stopa zwrotu portfela, V, — wariancja stopy
zwrotu portfela, s; — odchylenie standardowe stopy zwrotu i-tej spéiki, p; — wspoét-
czynnik korelacji pomig¢dzy spétkami i ij.

Problem wyboru portfela jest zazwyczaj formalizowany w postaci dwukryte-
rialnego modelu $redniej i ryzyka [Markowitz 1952], w ktérym oczekiwana stopa
zwrotu jest maksymalizowana, a pewna miara ryzyka jest minimalizowana. W
klasycznym uj¢ciu miarg ta jest odchylenie standardowe (lub wariancja) stopy
zwrotu. W ciagu ostatnich pigédziesigciu lat wielu naukowcéw modyfikowalo mo-
del Markowitza, wprowadzajac do niego inne parametry dyspersji. Jednymi z naj-
bardziej znanych osiagni¢é w tym zakresie s3 modele: Konno-Yamazakiego (opar-
ty na odchyleniu przeci¢tnym) [1991] i Yitzhakiego (wykorzystujacy srednia Gi-
ni’ego) [1982].

W ten sam sposéb mozna jako miarg ryzyka wprowadzi¢ do modelu portfela in-
westycji §rednig wariacyjna. W ujeciu r/ariacyjnym bedzie on opisany nastgpujaco:

Zwi =1, (19°)
=1 &

R, = Z w; R;, 20"
i==1
k

Vo <Yl Vi (21

gdzie: k - liczba spétek, w; — udziaty aktywéw w portfelu, R; — oczekiwana stopa
zwrotu i-tej spélki, R, — oczekiwana stopa zwrotu portfela, V, — wariacja stopy
zwrotu portfela, V; — wariacje stép zwrotu poszczegélnych skladnikéw portfela.
Wynika to z wlasnosci 5 i 6 wariacji (por. (9) i (10)).

W klasycznym ujg¢ciu optymalna decyzja inwestora wiaze si¢ z maksymalizacja
oczekiwanej uzytecznosci. Wybdér portfela sposréd portfeli efektywnych zalezed
bedzie gldwnie od sklonnosci inwestora do ryzyka.

Okreslenie najlepszego portfela jest mozliwe z zastosowaniem programowania
liniowego (w przypadku sredniej wariacyjnej rzgdu pierwszego) lub programowa-
nia kwadratowego (dla sredniej wariacyjnej drugiego rz¢du).
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4. Podsumowanie

Z przeprowadzonych rozwazan wynika, ze chociaz odchylenie standardowe na-
daje si¢ do rozwazan teoretycznych, co niewatpliwie stanowi jego zaletg, to wyko-
rzystanie go jako indeksu ryzyka ujawnia szereg powaznych wad. Najwazniejsze z
nich to:

a) odniesienie wartosci zmiennej do jej $redniego poziomu;

b) brak uwzglednienia chronologii danych;

c) zalozenia dotyczace rozkladu zmiennej, jego stacjonarnosci i stabilnosci;

d) dalsze zatozenia, np. dotyczace liniowych form zaleznoéci’ itd.

Jak wykazano w niniejszej pracy, zadnej z tych wad nie ma proponowana me-
toda wariacyjna. Podjgto prébg przeniesienia jej na grunt tradycyjnych modeli, ich
weryfikacji i modyfikacji. Pozwolilo to stwierdzi¢, ze srednia wariacyjna stanowi
konstruktywng alternatywe dla klasycznych miar ryzyka. Latwo mozna sprawdzié,
ze spelnia ona réwniez wtasnos$ci miary koherentnej [Artzner i in. 1999]. Dodat-
kowa zaleta jest tez prostota i uniwersalnos¢ nowej metody.
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VARIATIONAL METHOD OF MEASUREMENT OF RISK

Summary

Extending notations and completing some well known results concemning the theory of measur-
able space the author presents a new approach to the variation of a give function. Using it one intro-
duces the square variational average proposing it as a risk measure instead of the classical one — the
standard deviation. Basic properties, examples and a number of applications to the market analysis
will be given.
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