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PROGNOZA I OCENA TRAFNOSCI STOP ZWROTU
PORTFELA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
Z WYKORZYSTANIEM STANDARDOWEJ MIARY RYZYKA
ORAZ MIARY RYZYKA RISKGRADE

Artykut ma na celu poréwnanie trafnosci wartosci oczekiwanych stép zwrotu portfe-
li akcji skonstruowanych na podstawie standardowej (klasycznej) miary ryzyka oraz me-
todologii RiskGrade.

Portfele zostaty opracowane na podstawie spétek notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartoiciowych w Warszawie, ktore pojawialy sie¢ w WIG 20 w okresie od 2 stycznia
2001 r. do 31 sierpnia 2005 r. Byly to spotki: AGORA, BANKBPH, BRE, CERSANIT,
COMPLAND, KETY, KGHM, NETIA, ORBIS, PEKAO, PKNORLEN, PROKOM,
SOFTBANK, SWIECIE, TPSA, DEBICA, STALEXP, POLIMEXM, BUDIMEX,
PGF, KABLE, COMARCH, MILLENNIUM, AMICA, ELEKTRIM, GRUPAONET,
INGBSK.

Przy konstrukcji portfeli kierowaliémy sie optymalizacja ich sktadu, polegajaca na
takim doborze udziatléw (nieprzekraczajacych 50%) poszczegdlnych spoétek, aby
osiagna¢ jak najwieksza oczekiwana stopg zwrotu przy zatozonym poziomie ryzyka. W
obliczeniach wykorzystalisSmy dzienne kursy zamknigcia dla poszczegélnych akcji.

StworzyliSmy po 10 portfeli dla kazdej miary ryzyka. Byly one wyznaczane co 66
dni sesyjnych, poczawszy od 9 kwietnia 2002 r. Weryfikacji kazdego z nich dokonywa-
liSmy po uptywie roku (252 dni sesyjne).

Wartosci oczekiwane stop zwrotu poszczegélnych portfeli dla obu metod zostaty
wyznaczone na podstawie wzoru:
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gdzie: E,u,:) —warto$¢ oczekiwana k-dniowej stopy zwrotu portfela wyznaczona na okresy
1 (+={318;384; 450; 516; 582; 648; 714; 780; 846; 912} zgodnie z tab. 1),
N

®; — udzial i-tej spétki w ogdlnej wartosci portfela, Zw,- =1,
=1

R f.'?k — k-dniowa stopa zwrotu i-tej akcji w okresie j (W naszym przypadku k= 252),

R, ,(2 — wartos¢ oczekiwana k-dniowej stopy zwrotu i-tej akcji w okresie # liczona

— 1 !
na podstawie wzoru: R) = —— RY .
p P 2 ik

W naszym przypadku portfele zostaly wyznaczone na nastepujgce okresy f (tab. 1).

J=k+1

Tabela 1. Okresy konstruowania portfeli

Numer portfela Data t
Portfel 1 09.04.2002 318
Portfel 2 15.07.2002 384
Portfel 3 16.10.2002 450
Portfel 4 24.01.2003 516
Portfel 5 30.04.2003 582
Portfel 6 04.08.2003 648
Portfel 7 05.11.2003 714
Portfe! 8 12.02.2004 780
Portfel 9 19.05.2004 846
Portfel 10 20.08.2004 912

Zrodto: opracowanie whasne.

Oznacza to, Ze warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu kazdej akcji (E,(",)( ) dla portfela 1 zo-

stata wyznaczona na podstawie 66 rocznych stop zwrotu tej akcji, dla portfela 2 juz na pod-
stawie 132 rocznych stdp zwrotu, dla portfela 3 na podstawie 198 rocznych stép zwrotu itd.
Ryzyko inwestycyjne oznacza mozliwo$é zrealizowania dochodu rdézniacego si¢ od
dochodu spodziewanego. W przypadku inwestycji w akcje oznacza to, ze rzeczywista
stopa zwrotu moze si¢ roézni¢ od oczekiwanej stopy zwrotu. Gdy zrealizowana stopa
Zwrotu jest wyzsza niz oczekiwana, méwimy o pozytywnym efekcie ryzyka dla inwesto-
ra. W przeciwnym wypadku mowimy o efekcie negatywnym dla inwestora.
Niezwykle istotnym problemem w analizie ryzyka inwestycji jest to, czy utozsamia-
ne ono jest z wrazliwoscia czy tez ze zmiennoscia. Ryzyko rozumiane jako wrazliwos¢
stopy zwrotu instrumentu finansowego oznacza, ze identyfikuje si¢ zalezno$é stopy
zwrotu od pewnego czynnika i bada sig, o ile zmieni si¢ stopa zwrotu przy zmianie war-
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tosci czynnika o jednostkg. Ryzyko rozumiane jako zmienno$¢ stopy zwrotu instrumen-

tu finansowego oznacza, ze bada sie, jak bardzo zmienia si¢ stopa zwrotu instrumentu

finansowego. Im wigksze zmiany, tym wigksze ryzyko inwestycji w dany instrument fi-

nansowy [Jajuga, Kuziak, Markowski 1998, s. 227].

W obu prezentowanych przez nas metodach ryzyko utozsamiane jest ze zmiennoscia.

RiskGrade jest porwnawcza statystyczna miarg ryzyka inwestycyjnego dla réznego
rodzaju instrumentéw finansowych, takich jak akcje, obligacje, a takze instrumenty po-
chodne. Jest ona miara ryzyka rynkowego, ktdrg mozna obliczy¢ dla pojedynczych in-
strumentow finansowych, a takze dla catych portfeli inwestycyjnych.

RiskGrade ma wiele ciekawych wiasnosci:

¢ jest skalowang miara ryzyka, oparta na zmiennosci aktywow finansowych (o warto-
$ciach od 0 do 1000, a niekiedy nawet wigcej, gdzie RG = 100 jest rownowazne
zmiennosci rocznej rownej 20%);

¢ jest miara, ktorej wartoéci dynamicznie zmieniaja si¢ w czasie, dzi¢ki czemu inwe-
storzy moga bardziej efektywnie kontrolowaé ekspozycje swoich portfeli inwesty-
cyjnych na ryzyko rynkowe;

¢ wstosunku do innych klasycznych miar zmiennosci (odchylenia standardowego) po-
siada atut lepszego dostosowywania si¢ do biezacych warunkow rynkowych z racji
szacowania zmienno$ci z wykorzystaniem obserwacji historycznych wazonych wa-
gami wykladniczymi;

e jest wzgledna miarg ryzyka (wzgledem pewnej zmiennosci bazowej), dzigki czemu
istnieje mozliwo$¢ porownywania ryzyka inwestycyjnego w obrebie danej klasy ak-
tywow, pomig¢dzy réznymi klasami, a takze dla inwestoréw pochodzacych z réznych
regionéw geograficznych;

o uwzglednia i dostosowuje sie do wystepujacych na rynkach finansowych réznego ro-
dzaju niekorzystnych zaktédcen.

Stopien ryzyka RiskGrade (RG) dla portfeli instrumentdw finansowych definiuje si¢
nastgpujaco:

2520}

O pazowe

RGP = -100, )

gdzie: RG,(P)— stopien ryzyka RiskGrade dla portfela w okresie ¢,

a}ﬁ) —odchylenie standardowe dziennych logarytmicznych stép zwrotu portfela,

O bazowe— ZMiennos$¢ bazowa przyjmowana jest najczgsciej jako srednia wazona
(z wagami wynikajacymi z rynkowej kapitalizacji) obliczona ze $rednich
rocznych zmiennosci wybranej grupy indekséw; w naszych badaniach
warto$é ta wynosi 0,2 [Pisula, Mentel 2005].
Odchylenie standardowe dziennych logarytmicznych stép zwrotu portfela oszaco-
walismy, korzystajac z dostgpnych danych historycznych (od 2 stycznia 2001 r. do
31 sierpnia 2005 r.) na podstawie wzoru:
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afi)=\/(w.,...,wN)-D,2’,-(wl,...,wN)T €))
gdzie: D,z'l jest macierza wariancji i kowariancji dla dziennych logarytmicznych zwrotéw
or () covii(l2) cov,, 1 (L, N)
c 1 o’ N
sktadnikéw portfela| < 3D 7 @) Vi@ N ktorej wa-
cov, ((N,]) cov,;(N2) ol (N)
riancje i kowariancje wyznacza si¢ ze wzorow:
N /3 N
D= 2 @
m=0
12 ”—Ilm 0 .0
COVy,) (ls.])_ 1= A" z Tiemt " m (5)
m=0

gdzie: r,_, | —dzienna logarytmiczna stopa zwrotu dla okre$lonej akcji w okresie £ —m,
m=0,....,n—1.

Aby oszacowania wariancji i kowariancji dobrze opisywaly badang rzeczywisto$¢,
przyjmuje si¢ stata wygtadzania 4 = 0,97 oraz wykorzystuje si¢ #» = 151 ostatnich, histo-
rycznych (dziennych logarytmicznych) stop zwrotu. Wynika to z zatozenia, ze oczeki-
wane dzienne logarytmiczne zwroty badanych instrumentéw sa réwne zeru [Pisula,
Mentel 2005].

Ustalajac sktad optymalnego portfela inwestycyjnego z wykorzystaniem metodolo-
gii RiskGrade, kierowalismy si¢ takim doborem wag poszczegélnych spétek, ktéry mak-
symalizuje oczekiwang stopg zwrotu portfela, przy zalozonej przez nas, nie wigkszej niz
75, mierze ryzyka RG. Oznacza to zmienno$¢ roczna stopy zwrotu portfela na poziomie
nieprzekraczajacym 15%.

Rozwiazanie tego problemu decyzyjnego wyznaczyliSmy na podstawie naste-
pujacych wzordw i zatozen:

RY) = max

RGP <RGP, RG" =175
10<w,<05  i=L2..,N (6)

ti(oi:l.

Standardowa (klasyczna) miara ryzyka w naszym rozumieniu to miara ryzyka trak-
towana jako odchylenie standardowe stopy zwrotu.
Ryzyko portfela w tej metodzie wyznaczane jest na podstawie wzoru:
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S® = J@i,....0n ) Dlrsy* @1, 0n )T )

gdzie: S,("?sz —odchylenie standardowe rocznych stop zwrotu portfela w okresie ¢,

D,z' ,52 — Macierz wariancji i kowariancji dla rocznych wzglednych zwrotéw sklad-

Shn)  coviasm(i2) cov,252(1, N)
2,1 S22 N
nikéw portfela covizs2 (1) "25.2( ) covr 252(2 N) , w ktérej wa-
€OV 252 (N,1)  cov,252(N,2) S} (N)

riancje i kowariancje wyznacza si¢ ze wzorow:
1-253

! 252( = Z( - Viem,252 )y (8)

=252
1=253

) =) (
z( Ti—m252 — Ti—m,252 )’ (" 1-m,252 T, 252) )]

m=0

COV, 252 (I,J)— Y

Fi—m,252 — roczna wzgledna stopa zwrotu dla okreslonej akcji w okresie r—m, m=0,...,1— 253,

'_}8),,,,252, 7‘,(_",,),,252 — érednia arytmetyczna wyznaczona odpowiednio dla zmiennej i oraz j

w okresie ¢ na podstawie r— 253 ostatnich rocznych (wzglednych) stop zwrotu.

Ustalajac skfad optymalnego portfela inwestycyjnego z wykorzystaniem standardo-
wej miary ryzyka, kierowali$my sie (podobnie jak w metodzie RiskGrade) takim dobo-
rem wag poszczegélnych spotek, ktéry maksymalizuje oczekiwana stopg zwrotu
portfela przy zalozonym przez nas poziomie ryzyka. W celu uzyskania poziomu ryzyka
porownywalnego do ryzyka wystepujacego w metodzie RiskGrade wyznaczyli$my dla
kazdego z dziesigciu portfeli rozpietos¢ miedzy warto$cia minimalng i maksymalna ry-
Zyka. Nalezy przy tym pamietaé, ze przy wyznaczaniu tych rozpietosci zostat natozony
przez nas warunek ograniczajacy udzial poszczegdlnych spotek do 50% wartosci portfe-
la. Nastepnie dokonaliémy optymalizacji kazdego z portfeli przy poziomie ryzyka nie-
przekraczajacym 15% rozpigtosci ponad warto$¢ minimalna.

Powyzsze zalozenia przedstawia nastepujace zadanie decyzyjne:

R") = max

S® <8®, §O =minSH +15%- (max S - min s?),
0<w, <05 i=12...,N (10)

N
zw,-=1.

L i=l
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Tabela 2. Portfele dla RiskGrade

AGORA

Ry

BANKBPH

BRE

CERSANIT

50,00%

15.80%

18.49%

42,50%

7.31%

COMPLAND

&TY

2.15%

16.86%

| KGHM

NETIA

ORBIS

PEKAO

13,00%

13,54%

8.87%

3.00%

PKNORLEN

2,19%

PROKOM

SOFTBANK

SWIECIE

29,66%

50,00%

50,00%

12.92%

22.70%

17,78%

0.81%

2,61%

16,62%

5.38%

TPSA

| DEBICA

14,79%

20,40%

32,18%

23.93%

1,70%

33.90%

43.70%

STALEXP

POLIMEXM

5.99%

0,70%

BUDIMEX

21,57%

9.49%

PGF

11,52%

2.23%

KABLE

17,26%

COMARCH

7.98%

MILLENNIUM

AMICA

50,00%

31.56%

6.90%

4,68%

ELEKTRIM

GRUPAONET

5.85%

INGBSK

35.77%

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie dziennych kurséw zamknigcia.

35.53%
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Tabela 3. Portfele dla standardowe;j (klasycznej) miary ryzyka

AGORA - - - - - - - - - -
BANKBPH - - . . . - - - - -
BRE - - - - - - - - - -
CERSANIT - | 7.10% [2526%| - | 5.84% | 2.36% |23.37%]| 42.49% | 39.78%| 40.33%
COMPLAND - - - - - - - - - -
KETY - - - 1129%] 1.50% | - - - - -
KGHM - - - - - - - - - -
NETIA - - - - - - - - - -
ORBIS - - - - - - - - - -
PEKAO 50,00% 27,04%] 30.46%| 17.76%| 16.75%]| - - - - -
PKNORLEN | - - - - - - - - - -
PROKOM . - - - - - - - - -
SOFTBANK - - - - - - - - - -
SWIECIE - - - - 110,96%|24.69%|22.94%|41.52%| 40.99%| 8.65%
TPSA - - - - - - - - - -
DEBICA - - - [47.75%]50,00%|34.33%| 15.27%| - [19.23%|49.65%
STALEXP - - - . - - - - - -
POLIMEXM - - - - - - - - - -
BUDIMEX  |31.74%|24.38%|26,37%| 6.18% | - - - - - -
| PGF 18,26%|22,02%| 0.40% | - - - - - - -
KABLE - - - - - - - - - |1.37%
COMARCH - - - - - - - - - -
MILLENNIUM| - - - - - - - - - -
AMICA - - - - - - - - - -
ELEKTRIM - - - - - - - - - .
GRUPAONET | - - - - - - - - - -
INGBSK \ 19.46% 17.51%|27,02%| 14.95% | 38.62%| 38.42% 15.99%
o7 i ’ .

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie dziennych kurséw zamkniecia.
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Po przeprowadzeniu obliczen otrzymali§my rozklady udzialéw poszczegélnych
spotek tworzace optymalne portfele. Przedstawiajq je odpowiednio:
¢ dla metodologii RiskGrade — tab. 2,
¢ dla standardowej miary ryzyka —tab. 3.

Jak widac, nie wszystkie spotki weszty w sktad optymalnych portfeli. Do grupy tych,
ktdre nie staly si¢ cz¢écia zadnego portfela w obu metodach zaliczamy spétki: AGORA,
BANKBPH, KGHM, NETIA, ORBIS, PROKOM, SOFTBANK, TPSA, STALEXP,
MILLENNIUM i ELEKTRIM. Wynika to m.in. z tego, ze charakteryzowaly si¢ one
niska warto$cia wspolczynnika zysku wzglednego w poréwnaniu z pozostatymi
spotkami. Przyktadem takiej spotki (przedstawionej na rys. 1 i 2) jest PROKOM.

Pig¢ spolek, ktére pojawily si¢ tylko jeden raz w portfelu konstruowanym metoda
RiskGrade, a nie pojawity sie ani razu w portfelu uzyskanym na podstawie standardowej
miary ryzyka, to: BRE, COMPLAND, PKNORLEN, COMARCH, GRUPAONET
(tab. 2). Interesujace jest to, ze wszystkie pojawily si¢ w 8 portfelu. Byl on reprezento-
wany przez najwieksza liczbe spotek (az 13), gdyz wartosci ryzyka (o (‘,)1 )dlaréznych ak-

!
cji zblizyly si¢ do siebie. Swoj udziat w tym portfelu uzyskaly rowniez spotki o nizszej
wartosci wspotczynnika zysku wzglednego. Mozna to wytlumaczy¢ zmianami za-
chodzacymi w ich wzajemnych relacjach.

Ciekawie przedstawia sig sytuacja z firmg AMICA. Pojawita si¢ ona szeSciokrotnie w
portfelach wyznaczonych dla RiskGrade, raz nawet z 50% udziatu (tab. 2). Nie pojawita
si¢ za to ani razu w portfelach dla drugiej metody (tab. 3). Moze to by¢ skutkiem roznego
sposobu wyznaczania poziomu ryzyka dla obu metod. Réznica ta spowodowata, ze stabe
wyniki AMICA na poczatku badanego przez nas okresu miaty duzy wptyw na ksztattowa-
nie si¢ wielkosci ryzyka dla standardowej miary ryzyka w kolejnych okresach.

- @ - CERSANIT =—@—SWIECIE ® PROKOM - ® DEBICA —& —KETY
70
60-
,t‘ ®
50
.
40 I
30 )
>
20/
10 1 s e
~3._ B
0 = <3 - = 2
0 2 4 6 8 10 12

3y

R
Rys. 1. Wspétczynnik zysku wzglednego ( "(2;2) wybranych spétek dla RiskGrade
0,1

Zrodto: opracowanie wihasne.
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Rys. 2. Wspétczynnik zysku wzglednego (S'(ﬁsz) wybranych spétek dla klasycznej miary ryzyka
1252

Zrédto: opracowanie whasne.

Spotka SWIECIE pojawita si¢ w kazdym portfelu wyznaczonym dla RiskGrade (tab.
2)i azw 6 portfelach dla standardowej miary ryzyka (tab. 3). Przyczynit sie do tego m.in.
fakt, ze warto$¢ wspotczynnika zysku wzglednego dla tej spotki byta przewaznie wyso-
ka (rys. 1, 2).

Poréwnujac teoretyczne stopy zwrotu portfeli akcji skonstruowanych na podstawie
omoéwionych przez nas metod z ich wartosciami rzeczywistymi, oszacowali$my ich traf-
no$ci (mierzone $rednim kwadratowym btedem ex post). Jak wynika z naszych obliczen
(tab. 2, 3), portfele uzyskane na podstawie metodologii RiskGrade charakteryzuja si¢
nizsza wartoscig btedu. Co wiecej, metoda ta pozwala na osiagnigecie wigkszych prze-
cigtnych zyskow (33,47%) niz standardowa miara ryzyka (16,87%).
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THE FORECAST AND EVALUATION OF THE ACCURACY OF THE
RETURN RATES OF PORTFOLIO SECURITIES ON THE BASIS OF THE
STANDARD RISK MEASUREMENT AND THE RISKGRADE
MEASUREMENT

Summary

The purpose of the article is to compare the accuracy of the expected return rates of portfolio securities
formed on the basis of the standard (classical) risk measurement and the RiskGrade methodology. The article
presents a method of forming these portfolios for chosen associations, quoted at the Stock Exchange between
2" January 2001 and 3 1** August 2005, on the basis of given formulas and assumptions. The authors interpret
the achieved results as regards the percent of particular shares in a given portfolio and investigate the differ-
ences between the expected value of the return rates of portfolios and their real value.
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