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Nowe ujecie ryzyka na rynku kapitalowym

Jerzy Tyminski"

Streszczenie: Artykut przedstawia nowe uj¢cie pomiaru ryzyka na rynku kapitatowym. W pierwszej czg-
$ci przyblizono mozliwo$¢ opisania ryzyka przy pomocy miary nieokres$lonosci. Mozna zastosowa¢ miarg
entropii, czyli miar¢ z zakresu teorii ilosci informacji. W teorii portfelowej przyjmuje si¢, ze decyzje inwe-
storskie na rynku kapitalowym moga by¢ podejmowane poprzez minimalizacj¢ entropii. Nowe podejscie do
oceny ryzyka na rynku kapitatowym dotyczy miary z zakresu teorii niezawodnosci. Miara ta ocenia rowniez
trwato$¢ portfela w dtuzszym okresie prognozy. Ujmuje zmiany stop zwrotu, ktore beda miaty charakter
trendu, a nie rozktadu normalnego. Zastosowanie miary niezawodno$ci pozwala zbudowa¢ optymalny port-
fel na podstawie minimalnej warto$ci A (tj. wskaznika intensywno$ci wystgpowania niekorzystnych stop
zwrotu z instrumentéw finansowych w okresie badawczym).

Stowa kluczowe: ryzyko, portfel inwestycyjny, entropia, niezawodno$é¢

Wprowadzenie

Teoria ryzyka portfelowego jest znacznie rozbudowana, jednakowoz ogranicza si¢ ona do
problemow deterministycznych. Modele probabilistyczne ryzyka nie sa powszechnie stoso-
wane (np. VaR — warto$¢ ryzykowna) ( Zarzqdzanie ryzykiem... 2009). Poza tym wymagaja
one spelnienia zalozenia o normalnosci rozktadu stop zwrotu analizowanych waloréw, co nie
zawsze jest mozliwe (m.in. w przypadku ujemnych stop zwrotu instrumentéw finansowych).
W migjsce tych miar ryzyka mozna zaproponowa¢ miary z obszaru teorii informacji — en-
tropii oraz teorii niezawodno$ci, ktore sg pozbawione w wiekszos$ci takich mankamentow.

1. Ryzyko portfela w ujeciu miary nieokreslonosci (niepewnosci)

W literaturze do pomiaru ryzyka na rynku kapitalowym najczeSciej sugeruje si¢ zastosowa-
nie statystycznego podejscia, gdzie miarg ryzyka jest np. odchylenie standardowe. Podejscie
takie wigze si¢, miedzy innymi, z zalozeniem istnienia okreslonych rozktadow prawdopo-
dobienstwa stop zwrotu, np. rozktadu normalnego (Tarczynski 2001).

Pojecie ryzyka mozna takze rozpatrywac na gruncie teorii informacji, w ktorej proponu-
je sie miar¢ pozwalajaca ustali¢ stopien nieokreslonosci decyzji inwestycyjnej, w znaczeniu
ryzyka.

* dr Jerzy Tyminski, prof. Wyzszej Szkoty Gospodarki Krajowej w Kutnie, tel. 24 355 83 40.
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Niepewnos$¢ (nieokreslonosc) jest nierozerwalnie zwigzana z kazdym zdarzeniem loso-
wym, co utrudnia proces podejmowania decyzji. Istotnym zagadnieniem staje si¢ konstruk-
cja odpowiedniej miary (%) i jej ilosciowa ocena. Jedng z mozliwych miar jest entropia, czyli
miara ilo$ci informacji, natomiast narzgdziem matematycznym przydatnym do analizy zda-
rzen z obszaru niepewnosci jest rachunek prawdopodobienstwa, umozliwiajacy okreslenie
prawdopodobienstw zajscia zdarzen losowych.

1 tak (Wybrane problemy... 2004: 31):

1) im zdarzenie jest mniej prawdopodobne, tym wigksza niepewno$¢ co do jego wysta-

pienia:

h(p,) > h(p,) jesli p, < p, 0]

gdzie p oznacza prawdopodobienstwo.
2) nieokre§lonos¢ zdarzenia tacznego (polegajacego na rownoczesnym zajsciu dwoch
zdarzen 1) 1 2) jest wigksza od sumy nieokreslonosci tych zdarzen, czyli:

h(p,p,) > h(p)+h(p,) @
3) w przypadku zdarzenia pewnego 2, nicoznaczono$¢ powinna wynosi¢ zero, czyli
h()=0.

Jedyna funkcja matematyczna spetniajaca te wszystkie postulaty, jest funkcja zapropo-
nowana przez Hartley’a (Wybrane problemy... 2004: 31):

h(p,) =log,(1/ p,) =-log, p, 3
gdzie a jest dowolng liczbg z przedziatu (1, «).
W teorii informacji najczesciej stosuje si¢ logarytm przy podstawie:
a =2, wowczas jednostka informacji jest bit (szanon),

a = e — jednostka informacji jest nat (nit),
a =10 — jednostka informacji jest dit (hartley).

Entropia bezwarunkowa zdarzen ze zbioru X (o warto$ciach zmiennej losowej X) jest
wielkoS$cig:

H(X)= Zpih(pi) )
i=1
gdzie h(p,) jest niepewnoscig co do rezultatu rozpatrywanego zdarzenia.
Zatem jest ona srednig arytmetyczng wazong ilosci informacji otrzymanych przy zajsciu

poszczegdlnych zdarzen o wagach roéwnych prawdopodobienstwu tych zdarzen (encyklope-
diapwn.pwn.pl).
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Z kolei entropig zmiennej losowej skokowej X nazywamy wielko$¢ H(X) okreslong naste-
pujaco:

m

H(X)=> p,log, p, Q)

i=1
gdzie X jest zmienng losowa, przyjmujgca wartosci x; z prawdopodobienstwami

p;(P{X =x}=p/dlai=1,.,m).

Entropia zmiennej losowej cigglej X opisanej gestoscig prawdopodobienstwa f{(x) ma
postac!:

HEO)== f(x)log, f(x)dx ©)

w szczeg6lnosci dla zmiennej losowej o rozktadzie
a) jednostajnym na przedziale <a, b>:

H(X)=log,(b—a) (7
b) normalnym:
H(X)= %logz (2rec’) ®)
lub
HX) =g, (27) + og, (@) ©)

W teorii portfelowej przyjmuje sie, ze jezeli inwestor rozwaza instrumenty finansowe
na rynku kapitatlowym o takiej samej korzysci, ale charakteryzujace si¢ roznym stopniem
ryzyka, to wybiera wariant mniej ryzykowny, a w ujeciu teorii informacji, wariant o mniej-
szej nieokreslonos$ci. Za kryterium optymalnej decyzji inwestycyjnej, wyboru optymalnego
portfela, mozna wowczas uzna¢ minimalizacj¢ entropii (miary nieokreslonosci).

Warto zwréci¢ uwagg, ze miarg dobrze obrazujgcg zréoznicowanie zbiorowosci jest in-
deks entropii’:

E = [H(A)H,_) % 100% (10)

ax

Jest to miara unormowana, przyjmuje wartosci z przedziatu <0%, 100%> .

!Entropia dla rozktadu normalnego jest rowna:

2

too  (xmm) (x=m)® fee xem) 5
> 0 o (x—m)
H(x):fe olg,e :—fe o |dx .
. In2* 20°

2 Miarg t¢ zaproponowata Cz. Olbrycht w: Entropia jako miara zréznicowania dla cech jakosciowych, Prace
Instytutu Ekonometrii i Statystyki UL, seria B, nr 8, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz 1976, s. 17.
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Brak jako$ciowego zréznicowania zbiorowosci oznacza zbiorowos¢ jednorodng. Wow-
czas warto$¢ E =0, gdy H(Y) = 0, czyli przy mozliwym jednym wariancie cechy.

Entropia osiaga warto$¢ maksymalna, jezeli czestos¢ wystepowania kazdego wariantu
cechy jest taka sama. Zatem maksymalna warto$¢ indeksu £ wskazuje na zupetna niejedno-
rodno$¢ zbiorowosci, na jej maksymalne jako$ciowo zréznicowanie pod wzgledem danego
sposobu klasyfikacji.

Dla przyktadu ocenie poddano dwa portfele rynkowe A, B, C, D oraz E w odrebnych
(réznigcych sig) sytuacjach decyzyjnych ryzyka (z punktu widzenia nieokreslonos$ci), dla
ktorych dane zawiera tabela 1.

Tabela 1

Prawdopodobienstwa wystapienia odpowiedniej sytuacji na rynku

Prawdopodobienstwa zaistnienia okreslonej sytuacji na rynku

Sytuacja na rynku

Portfel A Portfel B Portfel C Portfel D Portfel E
Bardzo zta 0,2 0,2 0,2 0,1 0,05
Niepomy$lna 0,2 0,2 0,1 0,3 0,10
Stabilna 0,2 0,1 0,4 0,3 0,15
Dobra 0,2 0,3 0,2 0,1 0,55
Bardzo dobra 0,2 0,2 0,1 0,2 0,15

Zrédto: badania wiasne.

Dla poréwnania stopnia trudnosci wyboru optymalnej decyzji dla tych portfeli, z punktu
widzenia nieokreslonosci sytuacji na rynku, wyznaczamy ich entropi¢ ze wzoru (5) i in-
deksy entropii ze wzoru (10). W tabeli 2 zawarto wyniki obliczen dla rozwazanych portfeli.

Na podstawie przeprowadzonych obliczen mozna stwierdzi¢, ze najnizsza nieokreslo-
no$¢, rowna 1,84, ma portfel £, co oznacza najwigksze zroznicowanie wartosci prawdopo-
dobienstw zaistnienia odpowiednich sytuacji na rynku. Indeks entropii dla tego portfela jest
réwniez najnizszy (79,40%). Najwyzszy poziom entropii H = 2,32, zgodnie z przewidywa-
niami, ma portfel 4, w ktorym wystepuje rownomierny rozktad prawdopodobienstw. Wo-
bec tego najwyzsze ryzyko, w sensie nicokreslonosci, posiada portfel 4 i kolejno: B, C, D, E.

Funkcje ryzyka w ujeciu teorii niezawodno$ci mozna wyrazi¢ jako iloraz funkcji gesto-
$ci prawdopodobienstwa zawodno$ci do prawdopodobienstwa niezawodnosci. Stad funkcje
ryzyka mozna zapisac:

H" ()= f"®)/R"(@),

gdzie:
h"(f) — ryzyko w teorii niezawodnosci,
f=(t) —funkcja gestosci w teorii niezawodnosci,
R™(f) — funkcja niezawodnosci.
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Tabela 2

Wyniki obliczen dla przyktadu
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Portfel Sytuacja na rynku P; log, p; -p;log, p;
A bardzo zta 0,2 -2,3219 0,4644
niepomys$lna 0,2 -2,3219 0,4644
stabilna 0,2 -2,3219 0,4644
dobra 0,2 -2,3219 0,4644
bardzo dobra 0,2 -2,3219 0,4644
H 2,3219
indeks entropii £ 100,00
B bardzo zta 0,2 -2,3219 0,4644
niepomy$lna 0,2 -2,3219 0,4644
stabilna 0,1 -3,3219 0,3322
dobra 0,3 -1,7370 0,5211
bardzo dobra 0,2 -2,3219 0,4644
H_ . 2,2464
indeks entropii £ 96,70
C bardzo zta 0,2 -2,3219 0,4644
niepomys$lna 0,1 -3,3219 0,3322
stabilna 0,4 -1,3219 0,5288
dobra 0,2 -2,3219 0,4644
bardzo dobra 0,1 -3,3219 0,3322
H . 2,1219
indeks entropii £ 91,40
D bardzo zta 0,1 -3,3219 0,3322
niepomyslna 0,3 -1,7370 0,5211
stabilna 0,3 -1,7370 0,5211
dobra 0,1 -3,3219 0,3322
bardzo dobra 0,2 -2,3219 0,4644
H.. 2,1710
indeks entropii £ 93,50
E bardzo zta 0,05 -4,3219 0,2161
niepomys$lna 0,10 -3,3219 0,3322
stabilna 0,15 -2,7370 0,41,05
dobra 0,55 -0,8625 0,4744
bardzo dobra 0,15 -2,7370 0,4105
H . 1,8438
indeks entropii £ 79,40

Zrodto: obliczenia wiasne z wykorzystaniem arkusza kalkulacyjnego Excel.
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W teorii niezawodnoéci (w ujeciu portfelowym) R*(t) wyrazona jest formuta Wienera,

— | AM(®)dt
postaci: R“(f)=e ° gdzie A\(¢) oznacza funkcj¢ intensywnos$ci pojawienia si¢ nieko-
rzystnych (ujemnych badz niskich wartosci) stop zwrotu. Warto$¢ A(¢) statystycznie moz-

N(+A)—N

Tyminski 2013: 109), gdzie N — wyrazaj
NN (Ty ) & yrazajg

na okreli¢ wzorem: A(f) = —\

zmodyfikowane wspolczynniki zmiennosci (Tyminski 2013: 100).
W pracy Tyminskiego (2013) zostata okreslona warto$é A(¢) , a nastepnie skumulowana
warto$¢ A(t), czyli As(f) dla akcji wyrazonej w postaci zmodyfikowanego wspotczynni-

ka zmienno$ci [;Tp)] , dla dziesi¢ciu okreséw. Dla tych okresow przyjeto przecigtng war-
t

to$¢, tj. As(10)/10, uzyskujac z kolei warto$¢ przedziatowg we wzorze Wienera. Przy czym,
w wyniku przeprowadzonych badan’, okazato si¢ iz wskaznik ten w ustalonym przedziale
<0:10> nie wykazuje rozktadu normalnego, lecz trend wyktadniczy. Stad R™(f) = ™.
Konkretna wartos¢ As(10) =0,0194... dla akcji WWL (por. zalacznik). Dowodzi to po-
ziomu niezawodnosci: R (t),,, =e """ =0,98. Reasumujac: akcja WWL ma po-
ziom niezawodnos$ci wyrazony prawdopodobiefistwem realizacji w wysokosci 9,8%

przy ryzyku 1,94%. Przeprowadzony proces badawczy dla tej akcji (takze GTC oraz
RPC) (por. zalacznik), wyrazonej we wskazniku [;T};)], przedstawiony jest w pracy

Tyminskiego (2013: 100—109).

Nalezy zauwazy¢, iz ryzyko wyrazone w funkcji wyktadniczej charakteryzuje si¢ dodat-
kowo statoscia w czasie, to 1/1 bedzie oznaczac sredni czas istnienia ryzyka, a wigc funkcja
niezawodnos$ci bedzie mie¢ rozklad wyktadniczy. Przeprowadzone badania upowazniaja do
przyjecia zalozenia, iz ksztatt As(t) jest ,,gtadki” w koncowym odcinku okresu badawczego,
co umozliwia dokonanie oceny ryzyka przy zalozeniu rozktadu gamma postaci:

fin =200 e

f e dr

0

W tej sytuacji mozna przyjaé dla parametru ksztattu = 1.

_ AAr)) e _dexp(=Ar) _ Aexp(—Ar)

oo

fe”rl’ldr fe"'dr [efr] 0

0 0

S

= Aexp(—Ar),

gdzie: r = R (stopa zwrotu).

3 Zastosowanym wyktadnikiem Hursta (Tyminski 2013: 27).
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Stad takze:

exp(—Ar)

F(r)= jf(r)dr = ]Aexp(—)m)dr =\ —

= {— exp(—)\r]; =1—exp(=Ar).

Przyjmujac dalej, iz funkcja niezawodno$ci w analizowanej sytuacji ma rozktad wy-

ktadniczy, czyli R(r)=exp(—Ar), mozemy zapisac:
A(r) = ASXp(=Ar) =\ (= constans).
exp(—Ar)

Woéwczas bedzie:
funkcja gestosci f(¢) = e ™,
funkcja rozktadu F(f)=1—c,
— funkcja niezawodnosci R (t)=e ™,
funkcja ryzyka h(f)=X.
(parametr A we wszystkich funkcjach oznacza intensywno$¢ wystgpowania niekorzystnych

W czasie wartosci stop zwrotu).
Funkcje wyktadnicza i funkcje ryzyka przedstawiono na rysunku 1.

A
S h(t)

v

b)

Rysunek 1. Funkcja wykadnicza (a) 1 funckja ryzyka (b)

Zrodto: Badania whasne.

Uwagi koncowe

Zaproponowane nowe ujecia ryzyka w ocenie decyzyjnej inwestowania na rynku kapitato-
wym majg pozytywne wlasciwosci trafnego wyboru instrumentéw finansowych portfela
akcji. Ujmuja bowiem w znacznym stopniu sytuacje niepewnosci (nicokreslonosci), zmien-
no$ci uwarunkowan, zar6wno na rynku kapitatowym, jak i gospodarce kraju. Stad tez za-
réwno w wyborze instrumentéw finansowych, jak i konstrukcjach portfelowych na dtuz-
sze okresy prognostyczne, nalezy kierowac si¢ oceng sytuacji na rynku (stosowaé miary
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entropii) badz, przy znacznej zmiennoS$ci i niekorzystnych stopach zwrotu, oceng ryzyka
w ujeciu niezawodno$ci. Zastosowanie jednakze miary niezawodno$ciowej powinno byé
poprzedzone badaniem ksztattowania si¢ (oceng rozktadu) stop zwrotu. Tutaj wazne jest, by
uksztattowanie ich miato charakter trendu, np. oceny wartosci wyktadnika Hursta.

Szczegdlnie przydatne jest ryzyko w ujeciu niezawodnosci, gdyz daje obiektywny obraz
w ocenie postaci portfela. Okreslenie ryzyka w ujeciu teorii niezawodnosci pozwala rowno-
czesnie na okreslenie stopnia prawdopodobienstwa realizacji akcji w portfelu, co jest istotne
dla decyzji zachowania portfela w dtuzszym okresie.
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Zalgcznik 1

Stopy zwrotu z 10 okreséw miesigcznych

... Miesigczne stopy zwrotu akcji w %
Spotki _
(i) R, R, Ry R, R R R, Ry Ry Ry, Srednie
stopy zwrotu 1;
APL 0,64 -323 -1,33 236 -9,00 33,84 14,20 9,95 49,32 —6,82 8,39
BDX 3,08 -832 0,70 7,62 0,00 -10,00 5,56 18,42 0,00 4,00 0,58
GRJ 246 2,006 -4,48 2394 4,17 26,18 1,15 541 -3,51 6,44 5,89
GTC 2,01 18,75 1,50 6,67 5,56 6,62 18,62 18,02 2833 9,79 10,07
INT -5,00 20,62 -043 4,29 11,21 82,83 4,42 47,62 0,36 7,86 14,28
ITZ 0,72 6,00 6,47 3,67 855 0,13 15,33 10,98 -10,26 6,80 0,93
KRS 7,14 -12,50 -19,52 533 -10,11 -5,00 4,61 0,63 -12,50 3,57 -3,84
PEO 1,13 4388 8,64 11,01 -13,50 12,10 -0,85 -0,69 8,77 1,06 3,25
PKM -1,35 12,63 4,04 0,00 6,03 3,66 7,06 2,56 6,43 -1,01 4,01
RPC 9,76 12,13 2,40 -0,49 3,96 -0,95 17,31 451 1,96 5,77 5,16
SKA 643 989 041 898 448 8,15 5,56 5,26 -1,43 797 1,72
WWL 0,63 042 2,08 12,47 2,16 10,29 12,00 1,79 35,67 0,86 7,51
WIG 4,17 742 3,52 7,68 5,78 6,50 4,28 5,52 4,28 3,01 3,23

Zrédlo: opracowanie wlasne w oparciu o dane z gazety ,,PARKIET”.
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ANEW APPROACH TO RISK IN THE CAPITAL MARKET

Abstract: The article presents a new approach to measuring risk in the capital market. The first section shows
how risk can be described by means of a measure of uncertainty. An entropy measure may be applied, i.e.
a measure offered by information theory. The portfolio theory assumes that in the capital market investors
may make their decisions by minimizing entropy. The new approach to the assessment of capital market
risk utilizes a measure borrowed from reliability theory. The measure can also be used to assess portfolio
sustainability in a longer forecast period. It takes account of changes in rates of return forming a trend and
not a normal distribution. With a measure of reliability an optimal portfolio can be assembled based on the
minimal value of A (an indicator of the frequency of occurrence of unfavourable rates of return from financial
instruments in the period of research).

Keywords: investment portfolio, entropy, reliability
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