Przeptywy z przyktadu 2.3 zilustrowano z wykorzystaniem osi czasu na rysunku
2.6. Zadanie rozwigzemy na dwa rozne sposoby. W kazdym przyjmiemy zatozenie,
ze na naszym rachunku odsetki sg kapitalizowane na koniec roku. Zatem kazdej
z wptat dokonamy na moment tuz po kapitalizacji odsetek. W pierwszym sposobie
przesledzimy, co si¢ dzieje na rachunku w kazdym roku. Drugi sposob de facto
sprowadzi si¢ do tego samego, jednak kwoty znajdujace si¢ na rachunku beda zapi-
sywane w nieco odmienny sposéb, ktory pozwoli uogélni¢ rozwazania i wyprowa-
dzi¢ wzor. Przesledzmy zatem, co si¢ dzieje na rachunku w kolejnych latach.

Rok I

W pierwszym roku na rachunku nic si¢ nie dzieje, poza tym, ze na koniec
roku (czyli z dzisiejszej perspektywy za rok) wptacamy 500 zi. Od tej kwoty nie
narastajg odsetki, poniewaz kwota ta pojawila si¢ na rachunku na sam koniec
roku. Zatem saldo rachunku na koniec pierwszego roku wynosi 500 zt.

Rok 2:

W drugim roku narastajg odsetki od kwoty, ktora znajdowata si¢ na rachunku
na koniec poprzedniego roku, czyli 500 zt; wynosza one 5% - 500 zt = 25 zi. Po
skapitalizowaniu odsetek dokonujemy wptaty 750 zt, wigc na rachunku znajduje
si¢ kwota:

kwotowo: alternatywny zapis:
500 zt + 25 zt + 750 zt = 1275 zt 500 zt + 5% - 500 zt + 750 zt =
=500 zt - (1 +5%) + 750 zt

Rok 3:

Odsetki w trzecim roku nalicza si¢ od kwoty znajdujacej si¢ na rachunku na
koniec drugiego roku, czyli 1275 zt; wynosza 5% - 1275 zt = 63,75 zi. Po doli-
czeniu odsetek do salda rachunku doptacamy kolejne 1000 zt, w zwigzku z czym
na koniec roku na rachunku dysponujemy kwota:

kwotowo: alternatywny zapis:
+ + =
1275 zt + 63,75 zt + 1000 zt [500 z%-(1+5%)+750z}}+

=2338,75 zt
+5%-[500 zk- (1+5%)+ 750 zE] + 1000 zk

Zatem warto$¢ przyszla trzech wplat, ktérych dokonamy na koniec kazde-
go z trzech lat, wynosi 2338,75 zt. Sposdb rozwigzania pokazywany po lewej
stronie nie pozwala na uogoélnienie rozwazan, dlatego wykorzystamy alterna-
tywny zapis prezentowany po prawej stronie. W tym wypadku kwota znajduja-
ca si¢ na rachunku na koniec trzeciego roku (2338,75 zl) zostata zapisana jako
[500 zt - (1 +5%) + 750 zt] + 5% - [500 zt - (1 + 5%) + 750 zi] + 1000 zt. Sto-
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sujac przeksztatcenia, dochodzimy do postaci, ktora mozna przetozy¢ wprost na
wzor, ktory wykorzystuje si¢ do obliczania warto$ci przyszlej regularnych prze-
ptywow pienigznych. Przesledzmy:

FV =[500 zt- (1+5%)+ 750 zk] + 5%-[ 500 zt- (1+5%)+ 750 zk| + 1000 zk =
=[500 zt- (1+5%)+ 750 zt |- (1+ 5%)+1000 zt =

=500 zk- (1+5%)” + 750 zt- (1 + 5%)+1000 2L,

Zatem w naszym przyktadzie FV'= 500 zt - (1 + 5%)2 + 750 zt - (1 + 5%) +
+ 1000 zt. Na pierwszy rzut oka trudno sobie wyobrazi¢, w jaki sposob mozna
by bylo zapisa¢ to wyrazenie za pomoca symboli matematycznych. Warto jed-
nak przyjrze¢ si¢ temu wyrazeniu nieco doktadniej. Dostrzezemy wtedy, ze jest
to suma trzech skladnikéw, z ktorych kazdy zawiera te same elementy:

— wartos$¢ przeplywu w danym roku,

— mnozenie przez wyrazenie (1 + r),

— podniesione do kolejnej potegi.

Pozornie nie przy kazdej warto$ci przeptywu znajduje si¢ wyrazenie (1 + 7),
tym bardziej podniesione do jakiej$ potegi. Jezeli jednak zapiszemy nasze wy-
razenie jako:

FV =500zt (1+5%) +750 t-(1+ 5%) +1000zt-(1+5%)’,

to z matematycznego punktu widzenia wyrazenie bedzie takie samo, a kazdy
sktadnik sumy zawiera te same elementy. Jezeli kolejne wptaty oznaczymy jako
CF, (ang. cash flow, przeptyw pieni¢zny), gdzie ¢ oznacza moment, w ktoérym
dokonalismy wplaty, mozemy zapisa¢ wzor na warto$¢ przyszla regularnych
przeplywéw pienieznych:

T
FV =YCF,(1+r)"". (2.11)
t=0

Wzor (2.11) wymaga komentarza. Przede wszystkim, obliczajac warto$¢
przyszta regularnych przeptywdéw pienieznych, de facto obliczamy wartosci
przyszte kazdego przeplywu z osobna, a nastgpnie sumujemy. Wyrazenie n — ¢
znajdujace si¢ w potedze odzwierciedla liczbe lat, ktora uptynie od momentu
wystgpienia danego przeptywu (f) do momentu, na ktory liczymy warto$¢ przy-
sztg (n). Przy obliczaniu wartosci przysztej regularnych przeptywow uwzgled-
niamy wszystkie przeptywy, ktore wystapia od dzisiaj (¢ = 0) do momentu 7,
czyli wystgpienia ostatniego przeptywu (zazwyczaj n = T). W przyktadzie 2.3
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powinny wystapi¢ zatem cztery sktadniki sumy (¢t =0, =1, t =2 oraz t = 3),
a W naszym wyrazeniu zapisanym wyzej mamy tylko trzy. Czy to oznacza, ze
popehilismy btad? W Zzadnym wypadku. Czwarty sktadnik sumy jest obecny
W naszym wyrazeniu, ale nie jest widoczny, poniewaz dla r = 0 przepltyw pie-
ni¢zny nie wystepuje, co mozna zapisa¢ jako CF,, = 0. Zatem pelne wyrazenie
wyglada nastepujaco:

FV =02zk-(14+5%) +500 zt-(1+5%) +750 zk-(1+5%) +1000 zt- (1 +5%)’

i jest tozsame z tym, co zapisaliSmy wczesniej. Jest to rownoczes$nie najpetniej
rozpisany wzor (2.11) dla przyktadu 2.3.

W przyktadzie 2.3 kazda wptata nastepuje pod koniec roku. Czy gdyby wpla-
ty nastepowaly nie na koniec, ale na poczatek roku, wzor (2.11) nie miatby za-
stosowania? W zadnym razie. Owszem, warto$¢ przyszta ulegltaby zmianie, ale
sposob jej obliczania juz nie. Przeanalizujmy ponizszy przyktad.

Przyklad 2.4

Na poczatek kazdego z trzech najblizszych lat planujesz odktada¢ na swoim
rachunku oszczgdnosciowym kwoty 500 zi, 750 zt oraz 1000 zt. Jaka kwota
bedziesz dysponowaé za trzy lata, jezeli Twoj rachunek jest oprocentowany
w wysokosci 5%7?

0 1 2

3
I
500 zt 750 zt 1000 zt Fr=?

v

Rysunek 2.7. Schemat przeplywéw z przykladu 2.4

Warunki przyktadu 2.4 zilustrowano z wykorzystaniem osi czasu na rysunku
2.7. Jak mozna zauwazy¢, od przyktadu 2.3 ten rézni si¢ tym, ze kazda wplata
nastgpuje rok wczesniej. Na przyktad, wplata 500 zt zamiast w momencie
t =1 wystepuje w momencie = 0. Obliczmy zatem warto$¢ przyszla regular-
nych przeptywow pieni¢znych danych w tym przyktadzie. Po rozpisaniu wzoru
(2.11) otrzymujemy, co nastepuje:

FV =500zt (1+5%) +750 zk-(1+5%)° +1000 zt- (1 +5%) =
— 578,81 71+ 826,88 7 + 1050 7t = 2455,69 71.

Zatem inaczej niz w przykladzie 2.3, w tym przyktadzie kazda z wptaconych
kwot przynosita odsetki o rok diluzej (co przejawia si¢ warto$ciami poteg
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wyzszymi o 1). Co za tym idzie, warto§¢ przyszla w przyktadzie 2.4 jest
(1 + ) razy wyzsza od wartos$ci przyszlej z przyktadu 2.3. Powyzsze wyrazenie
pozwala rowniez nieco lepiej dostrzec fakt, ze w wypadku regularnych prze-
plywow pienigznych obliczamy wartosci przyszte kazdego przeplywu z osobna,
a nastepnie sumujemy. Kwoty 578,81 zl, 826,88 zt oraz 1050 zI sg warto$ciami
przysztymi (na moment za trzy lata od dzi$) wptat, ktorych dokonamy odpo-
wiednio dzisiaj (¢ = 0), za rok (¢ = 1) i za dwa lata (z = 2).

2.3.2. Wartos$¢ biezaca regularnych przeplywow pienieznych

Wartos¢ biezaca regularnych przeptywow pienieznych odzwierciedla z dzisiej-
szej perspektywy wartos$¢ kilku kwot pieni¢znych, jakie mamy otrzymac lub za-
ptaci¢ w okreslonych momentach w przysztosci. Oznacza to, ze warto$¢ biezaca
informuje nas o postrzeganiu warto$ci prawa do otrzymania w przysztosci okre-
Slonych kwot pieniedzy. Zagadnienie to pozwala zatem odpowiedzie¢ migdzy
innymi na nastgpujace pytania:

» Jakg kwote musze umiesci¢ dzisiaj na rachunku oszczednosciowym, aby

w okreslonych momentach w przysztosci wyptacaé okreslone kwoty?

» Jaka jest dzisiejsza rownowarto$¢ przeplywow pienieznych, ktore otrzy-

mam w pewnych momentach w przysztosci?

» Jakiej kwoty powinienem zada¢ dzisiaj w zamian za zrzeczenie si¢ prawa

do otrzymania okreslonych kwot w przysztosci?

» Jakiej znizki nalezatoby oczekiwa¢ za dokonanie ptatnosci dzisiaj za-

miast ptatnosci w kilku ratach platnych w okreslonych momentach
w przysztosci?

Postgpowanie przy obliczaniu wartosci biezacej regularnych przeptywow pie-
ni¢znych jest analogiczne do obliczania ich wartosci przyszlej. Przede wszyst-
kim nalezy przyjac zatozenie, ze czgstotliwo$¢ kapitalizacji jest zgodna z czgsto-
tliwoscig dokonywania ptatnosci. Jak pamigtamy, warto§¢ przyszta regularnych
przeplywow pieni¢znych jest suma wartosci przysztych kazdego pojedynczego
przeptywu. Nie inaczej jest z wartoscig biezaca regularnych przeptywow, kto-
ra rowniez mozna wyznaczy¢, obliczajac warto$¢ biezaca kazdego przeptywu
z osobna, a nastgpnie sumujac. Rozwazmy zatem nastepujacy przyktad.

Przyklad 2.5

Na koniec kazdego z trzech najblizszych lat planujesz wyptaca¢ ze swojego
rachunku oszczednosciowego kwoty 500 zt, 750 zt oraz 1000 zt. Jakg kwote
nalezy zamie$ci¢ na tym rachunku dzisiaj, jezeli Twdj rachunek jest oprocen-
towany w wysokosci 5%?
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Rysunek 2.8. Schemat przeplywéw z przykladu 2.5

Przyktad 2.5 zilustrowano z wykorzystaniem osi czasu na rysunku 2.8. Zeby
wskaza¢ kwote, jaka nalezy dzisiaj zamie$ci¢ na rachunku, nalezy obliczy¢ war-
tos¢ biezacg wszystkich wyptat, ktorych zamierzamy dokona¢. Mozna w tym
celu wykorzysta¢ wzor (2.11), podstawiajac n = 0 (w tym wzorze n oznacza mo-
ment, na ktory liczymy wartos$¢ przyszla). Jezeli obliczamy warto$¢ na dzisiaj, to
jest to wartos¢ biezgca. Otrzymujemy zatem nastepujgce rOwnanie:

T
PV =YCF,(1+r)", (2.12)
t=0

ktore po przeksztatceniu daje nam wzor na wartos¢ biezaca regularnych prze-
plywéw pieni¢znych:

T F,
Pr=% Cft. (2.13)
=0(1+7)

Wzér (2.12) potwierdza, ze warto$¢ biezaca regularnych przeptywow pie-
ni¢znych jest sumg wartosci biezgcych kazdego przeplywu z osobna. Po rozpisa-
niu wzoru (2.12) dla przyktadu 2.5 otrzymujemy nastepujace wyrazenie:

500 zt 750 zt 1000 zt
- Tt ot 3
(1+5%) (1+5%) (1+5%)
=476,19 zt+ 680,27 zt + 863,84 zt = 2020,30 zt.

Kwoty 476,19 zt, 680,27 zt oraz 863,48 zt sa wartosciami biezagcymi kolej-
nych wyptat, ktore bedziemy realizowali, i wskazuja, ile pieniedzy nalezy wpta-
ci¢ dzisiaj, aby za rok, dwa i trzy lata moc wyptaci¢ odpowiednio kwoty 500 zt,
750 zt oraz 1000 zt. Traktujac poszczegdlne wyplaty jako seri¢ przeptywow,
sumujemy kwoty, ktore nalezy dzisiaj wplaci¢, aby moc tych wyptat dokonaé,
1 uzyskujemy warto$¢ biezaca serii regularnych przeptywow pieni¢znych.

Podobnie jak w przypadku wartosci przysztej regularnych przeptywow pie-
ni¢znych, rowniez w przypadku obliczania wartosci biezacej regularnych prze-
plywow nie ma znaczenia to, czy przeptywy te wystepuja na poczatku, czy na
koncu okresu. Zawsze mozna stosowa¢ wzor (2.13). Rdéznica polega na tym, ze
zmienia si¢ moment, w ktorym dany wydatek lub wptyw nastapig. Przeanalizuj-
my to na ponizszym przyktadzie.
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Przyklad 3.2 — kontynuacja

Dowiedzielismy si¢ takze, ze czas trwania tych inwestycji jest nastepujacy:
Inwestycja A: 3 miesiace.
Inwestycja B: 4 miesiace.

Ktora inwestycje nalezy wybrac?

Poniewaz czas trwania poszczeg6lnych inwestycji jest rozny, to porownywa-
nie ich stop zwrotu w horyzoncie inwestycji bytoby nieprawidtowe. Mozna by
to porownaé ze stwierdzeniem, ze czlowiek jadacy 20 m/s porusza si¢ wolniej
od kogos, kto jedzie z predkoscig 50 km/h tylko dlatego, ze mamy nizsza war-
tos¢ liczbowa. Tymczasem, jezeli sprowadzimy te dwie predkosci do tej samej
jednostki, okaze si¢, ze pierwsza osoba porusza si¢ z predkoscig 72 km/h, a wiec
szybciej od tej, ktora jedzie z predkoscia 50 km/h. Zeby zatem moc pordéwnaé
stopy zwrotu z inwestycji A4 i B, nalezy przeliczy¢ ich stopy zwrotu dla tego
samego okresu (horyzontu inwestycji). Najbardziej uniwersalnym horyzontem
jest oczywiscie rok, zatem stopy zwrotu w horyzoncie inwestycji musimy ,,roz-
ciagnac¢” do roku, czyli przemnozy¢ przez liczbe razy, jaka jesteSmy w stanie
powtorzy¢ dang inwestycje w ciggu roku. Liczba ta bedzie odwrotno$cia czasu
trwania inwestycji wyrazonego w latach. Jezeli zalozymy, ze zyskow z inwe-
stycji nie mozemy reinwestowac, uzyskamy nastepujacy wzor na stope zwrotu
w horyzoncie rocznym (w skali roku):

r.=r—. (3.6)

Jezeli inwestycja 4 trwa 3 miesigce, czyli 1/4 roku, to n=1/4, a 1 /n=
=1/0,25 = 4. Dla inwestycji B, trwajacej 4 miesiace, n =1/3,a 1 / n = 3. Za-
tem aby obliczy¢ stopy zwrotu w horyzoncie rocznym dla naszych inwestycji,
nalezy przemnozy¢ ich stopy zwrotu w horyzoncie inwestycji odpowiednio przez
41 3. Otrzymujemy wigc dla inwestycji 4 7, = 20% - 4 = 80%, a dla inwestycji
B r,=25% - 3 =75%. Naszym ostatecznym wyborem bedzie inwestycja 4, po-
niewaz cechuje si¢ wyzsza stopa zwrotu w horyzoncie inwestycji.

Warto poswieci¢ jeszcze chwile na kilka kwestii zwigzanych z szacowaniem
oczekiwanego zysku z inwestycji i naktadu. Dos¢ tatwo sobie wyobrazié, ze zy-
skiem z inwestycji jest r6znica pomiedzy kwota, ktora uzyskamy na jej koncu,
a kwotg zainwestowang dzisiaj, czyli naktadem. Zwro6¢my uwage, ze naktad wy-
stepuje dzisiaj, czyli jest dla nas okreslony jako wartos¢ biezaca (PV), z kolei
kwota, ktorg uzyskamy na koniec inwestycji, bedzie dana w przysztosci, zatem
bedzie wartoscig przyszta (FV). Biorac to pod uwage, oczekiwany zysk z in-
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westycji bedzie okreslony wzorem zysk = FV — PV, natomiast nakiad = PV.
W takim wypadku po podstawieniu tych wielkosci do wzorow (3.5) i (3.6) otrzy-
mamy nast¢pujace wyrazenie:

ro= = —
n nakiad n PV n

PV PV

1 zysk _l_FV—PV_l(FV PVJ 1(FV_)

V2%

Powyzsze wyrazenie jest tozsame ze wzorem (3.1), ktory stosowalismy do
obliczenia stopy procentowej przy zalozeniu kapitalizacji prostej. Dlatego tez
wyrazenie (3.6) okresla nam wzor na prosta stope zwrotu, czyli stopg zwrotu
przy zatozeniu braku reinwestycji zyskow. We wzorze (3.1) zaktadaliSmy kapi-
talizacje prosta, czyli brak kapitalizacji w trakcie trwania lokaty. Kapitalizacja
jest forma reinwestycji dotychczasowych zyskow, poniewaz zarowno przy re-
inwestycji, jak 1 przy kapitalizacji kolejne efekty naszej inwestycji narastaja nie
tylko od poczatkowo zainwestowanej kwoty, ale rowniez od dotychczas zaro-
bionych pienigdzy. Pokazuje nam to po raz kolejny podobienstwo migdzy stopa
procentowa a stopg zwrotu. Ze wzgledu na to, ze roznice migdzy tymi stopami
sa niuansowe, w dalszej czgsci rozdzialu wyrazenia te beda stosowane zamien-
nie, chyba Ze zostanie to wyraznie zaznaczone.

3.3. Rozne oblicza stopy zwrotu

W podrozdziale 3.2 przedstawiono podobienstwa i roznice miedzy stopa zwrotu
a stopa procentows, a takze zaprezentowano wzOr na prostg stope zwrotu, ktory
jest w zasadzie tozsamy ze wzorem (3.1). Ale co z pozostatymi wzorami prezen-
towanymi w podrozdziale 3.1? Tymi przypadkami zajmiemy si¢ wtasnie w tym
podrozdziale, a konkretniej — w pierwszych dwoch punktach. Nastepnie przej-
dziemy do oméwienia innych zagadnien zwigzanych ze stopa zwrotu.

3.3.1. Efektywna stopa zwrotu

W podrozdziale 3.2 omdéwiono zagadnienie prostej stopy zwrotu, ktdrg mozna
wyznaczy¢ dla inwestycji, dla ktorej nie zaktadamy reinwestycji zyskow. Wzory
(3.6) lub (3.1) mozna w tym wypadku zastosowaé zaréwno dla inwestycji trwa-
jacych dhtuzej niz rok, jak i dla inwestycji krotszych niz rok. Ten sam wzor za-
stosowalismy dla przyktadu 3.1 i 3.2. Jezeli zalozymy mozliwo$¢ reinwestycji
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zyskow, postgpowanie w przypadku tych inwestycji bedzie rézne w zaleznosci
od tego, czy trwaja one krocej, czy dhuzej niz rok. Niemniej jednak w obydwu
wypadkach bedziemy mowili o efektywnej stopie zwrotu lub efektywnej sto-
pie procentowej. Rozwazmy po kolei obydwa przypadki.

Efektywna stopa zwrotu — horyzont inwestycji powyzej roku

Gdy inwestycja trwa powyzej roku i zaklada si¢, ze w jej trakcie pojawig si¢
zyski, ktore mozna reinwestowac, najczgsciej przyjmuje si¢, ze do takiej reinwe-
stycji dochodzi raz w roku. Porowna¢ to mozna z sytuacjg, w ktorej mamy rocz-
ng kapitalizacje¢ na lokacie. Odsetki w kazdym kolejnym roku sg kapitalizowane,
czyli reinwestowane. Rozwazmy zatem ponizszy przyklad.

Przyklad 3.3

Nabywasz dzisiaj za kwotg 10 tys. zl obligacje zerokuponowe o trzyletnim
terminie do wykupu. Jakg stope zwrotu zrealizujesz z takiej inwestycji, jezeli
po trzech latach zysk wyniesie 5 tys. zt?

W przykladzie inwestycja trwa ponad rok, zatem zaktadamy, ze bedziemy
reinwestowac zyski z roczng czestotliwoscig. Lacznie nasza inwestycja bedzie
trwata 3 lata, zatem n = 3. Nasz poczatkowy naklad inwestycyjny to 10 tys. zi,
czyli PV'=10 000 zt. Jezeli w catym trzyletnim horyzoncie inwestycji zarobi-
my 5 tys. zl, to FV =15 000 zt — takg kwotg bedziemy dysponowali po trzech
latach. Skoro reinwestycja nast¢puje raz w roku, do obliczenia stopy zwrotu mo-
zemy wykorzysta¢ wzor (3.2), ktory tym razem mozemy okresli¢ jako wzér na
efektywna stope¢ zwrotu przy inwestycjach trwajacych dluzej niz rok:

FV
7 ="‘/ —-1. 3.7
ef PV ( )

Po podstawieniu wartosci z przyktadu 3.3 otrzymamy nastgpujaca wartos¢:

r=3 150002t —1=31,5-1=1,144714-1=0,144714 ~ 14,47%.
10 000 zt

Przecigtna roczna rentowno$¢ inwestycji opisanej w przyktadzie 3.3 wynosi
zatem okoto 14,47%. Oczywiscie, gdyby$smy zatozyli brak reinwestycji zyskow,
obliczyliby$my prosta stope zwrotu zgodnie ze wzorem (3.6), co datoby nam
warto$¢ » = (5000 zt / 10 000 zt) / 3 = 16,67%, co jest wartosciag wyzszg niz
w przypadku przyjecia mozliwosci reinwestycji. Czy to oznacza, ze gdybysSmy
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nie reinwestowali zyskow, zrealizowalibySmy wyzsza stopg zwrotu? W zadnym
wypadku. Pokazuje nam to jedynie to, o czym juz mowiliSmy w podrozdziale
3.1; mianowicie, ze jezeli dokonujemy kapitalizacji odsetek (reinwestycji zy-
skow), taki sam efekt moze by¢ osiagniety przy nizszym oprocentowaniu (lub
stopie zwrotu). Powyzsze warto$ci nalezy czyta¢ nastepujgco:
— jezeli bedziemy reinwestowac zyski, to calosciowy zysk z inwestycji
w kwocie 5 tys. zt w ciagu 3 lat osiggniemy, inwestujac przy oczekiwanej
rocznej stopie zwrotu 14,47%,

— jezeli nie bedziemy reinwestowa¢ zyskow, ten sam efekt osiggniemy do-
piero wowczas, gdy zainwestujemy w inwestycje, ktora przynosi roczng
stopg zwrotu na poziomie 16,67%.

Na rynku tatwiej jest znalez¢ inwestycje przynoszace nizsze stopy zwrotu.
Takie inwestycje powinny by¢ ceteris paribus mniej ryzykowne (zalezno$ci mig-
dzy stopa zwrotu a ryzykiem inwestycji jest poswigcony rozdziat 5). Reinwesto-
wanie zyskow pozwala wigc osiagac cele przy mniejszym wysitku.

Efektywna stopa zwrotu — horyzont inwestycji krétszy niz rok

Jezeli inwestycja trwa krocej niz rok, cheac obliczy¢ efektywna stope zwrotu,
przyjmujemy zatozenie, ze reinwestycja zyskow nastepuje po kazdej inwestycji,
zatem okres reinwestycji jest zbiezny z okresem trwania inwestycji. Przypomina
to kapitalizacje czgstsza niz raz w roku, zatem do wyznaczenia efektywnej stopy
zwrotu lub efektywnej stopy procentowej postuzymy sie¢ wzorem (2.3). Przeana-
lizujmy ponizszy przyktad.

Przyklad 3.4

Bank proponuje lokate z oprocentowaniem 6% i kwartalng kapitalizacja odse-
tek. Jaka roczng stope zwrotu zrealizujesz z tej lokaty?

Powyzszy przyktad mozna rozpatrzy¢ réwniez w pewnej analogii do czte-
rech kwartalnych inwestycji realizowanych jedna po drugiej, przy czym zyski
z poprzedniej reinwestujemy. Skoro mamy wyznaczy¢ stope zwrotu w rocznym
horyzoncie trwania naszej lokaty, to w tym wypadku stopa zwrotu w horyzoncie
inwestycji bedzie réwna stopie zwrotu w ujgciu rocznym, zatem wykorzysta-
my wzor (3.5). Jak juz mowilisSmy, zyskiem z lokaty jest r6znica miedzy kwota
otrzymang na koniec (FV), a kwota poczatkowa (PV), ktora jest jednoczes$nie
naszym naktadem. Warto$¢ przyszla mozemy obliczy¢ z wykorzystaniem wzoru
(2.3) dla n =1 (roczny horyzont inwestycji), co da nam wyrazenie:

” m
FV:PV-(1+—] .

m
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OczywiScie w naszym przyktadzie » = 6%, a m = 4. Podstawiajac powyzsze
wyrazenie do wzoru (3.5), otrzymujemy:

m ad m
pvli+-| —py PV (Hj -
zysk  FV-PV _ m _ m

" naklad PV ) 3% B PV

b

co po skroceniu da nam wzor na efektywng stope procentowa:

iy =(1+1)m—1. (3.8)

m

Po podstawieniu do wzoru wartosci z przyktadu 3.4 otrzymamy nastepuja-
cg wartosc:

4
o
r=(l+%j —1~6,1364%.

Powyzsza warto$¢ oznacza, ze efektywnie, czyli uwzgledniajac wzrastajaca
z kwartatu na kwartat podstawe obliczania odsetek, na lokacie opisanej w przy-
ktadzie 3.4 zarobimy 6,1364% rocznie. Przy kapitalizacji czgstszej niz roczna na
lokacie jesteSmy w stanie zarobi¢ wigcej, nizby to wynikato z oprocentowania
nominalnego, ktore w naszym przyktadzie wynosi 6%.

We wzorze (3.8) uszczegdlowienia wymaga kwestia skali okresu, dla ktorego
podane sa stopy procentowe. Otdz warto$¢ » oznacza stope procentowa w skali
roku, a podzielenie jej przez liczbe kapitalizacji w ciagu roku (m) powoduje,
ze uzyskamy stope¢ procentowa w skali okresu kapitalizacji. Jezeli wigc znamy
stope zwrotu w skali okresu kapitalizacji, nie ma potrzeby dzielenia jej przez
m, poniewaz taka stopa jest juz wartoScia calego ulamka r/m. Taka sytuacja
wystepuje na przyktad w przypadku inwestycji opisanej w przyktadzie 3.2. Po-
wroémy do tego przyktadu i zatozmy teraz, ze zyski z inwestycji 4 i B moga by¢
reinwestowane. Obliczone przez nas stopy zwrotu w horyzoncie tych inwestycji
(odpowiednio 7; = 20% oraz r; = 25%) sa zatem r6wne wyrazeniu r / m we wWzo-
rze (3.8). Podstawiajac r; w miejsce » / m w tym wzorze, otrzymujemy wzor na
efektywna stope zwrotu przy inwestycjach trwajacych krocej niz rok:

ro=01+r)"-1. (3.9)

We wzorze (3.9) po lewej stronie mamy oznaczenie r,, aby odrdzni¢

ten wzor od wzoru (3.8). Na dobra sprawe wzor (3.9) mozna rozpatrywac jako
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Przyklad 4.8

Pewien inwestor chce naby¢ obligacje o wartosci nominalnej 1000 zt i opro-

centowaniu kuponowym 7%, ktorej odsetki sa wyplacane raz w roku. Ter-

min jej wykupu przypada za trzy lata.

a) lle inwestor jest sktonny zaptaci¢ za te obligacje, jezeli obligacje o podob-
nym poziomie ryzyka przynosza stop¢ zwrotu roéwna 6%?

b) Jakiej stopy zwrotu moze oczekiwac ten inwestor, jezeli nabedzie te obli-
gacje za cen¢ uzyskana w punkcie a)?

Zauwazmy, ze w punkcie a) mamy po prostu dokona¢ wyceny obligacji, dla

ktorej V,,,, =1000z, n =3, k,, = 7%, a r = 6%. Podstawmy zatem te wartoci
do wzoru (4.3):
1
3
1+ 6%
By =7%-1000 71— - ), 1000 2 10267371
6% (1+6%)

Inwestor bedzie zatem sklonny do nabycia tej obligacji za cen¢ 1026,73 zl.
Jezeli ta sztuka mu si¢ powiedzie, do obliczenia stopy zwrotu z tej inwestycji
(YTM) wykorzysta wzor (4.9), ktéry po podstawieniu odpowiednich wartosci da
nam wyrazenie:

70 zt 70 zt 1070 zt

1026,73 zt = -+ >+ 3
(1+YTM) (1+YTM) (1+YTM)

Zaroéwno zastosowanie rachunku interpolacyjnego (jak w punkcie 3.3.3), jak
i wykorzystanie arkusza kalkulacyjnego da nam rozwigzanie powyzszego row-
nania YTM =6%. Jest to zatem taka sama wartos$¢ jak uzyta w procesie wyceny
tej obligacji.

4.3.5. Zalezno$¢ ceny obligacji od stopy procentowej

Choc¢by pobiezna analiza wzoru (4.3) pozwala wysnu¢ wniosek, ze biezaca cena
obligacji jest wypadkowa kilku czynnikéw, w szczegdlnoSci stopy oprocento-
wania kuponowego (k,,), rynkowej stopy procentowej (r), warto$ci nominalnej
(V,,om) 0raz czasu do wykupu (n). Chyba najwazniejszym czynnikiem wplywaja-
cym na warto$¢ obligacji jest rynkowa stopa procentowa. Scislej rzecz ujmujac,
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glowng role odgrywa tutaj relacja zachodzaca migdzy stopa rynkowg a stopa
kuponowg. Zobrazujmy to na ponizszym przyktadzie.

Przyklad 4.9

Na rynku sg dostgpne trzy obligacje o takiej samej wartosci nominalnej
1 z terminem wykupu przypadajacym za 5 lat. Dla kazdej z tych obligacji
inwestorzy oczekuja stopy zwrotu na poziomie 6%. Jakie sa ich ceny, jezeli
a) obligacja A ma statg stope kuponowa wynoszaca 5%,

b) obligacja B ma statg stope kuponowa wynoszaca 6%,

c) obligacja C ma statg stope kuponowa wynoszacg 7%?

Dla potrzeb wyceny obligacji z przyktadu 4.9 nie ma znaczenia, jaka do-
ktadnie jest warto§¢ nominalna tych obligacji. Jezeli do obliczenia ceny podsta-
wimy na przyktad warto$§¢ nominalng réwna V, ., to uzyskany wynik bedzie
utamkiem tej warto$ci nominalnej. Zwrdé¢my tez uwage, ze nie ma dla nas zna-
czenia moment, w ktérym te obligacje zostaly wyemitowane, bowiem liczg si¢
tylko przyszte przeplywy, ktére z nich otrzymamy, czyli te, ktore wystapia od
jutra do terminu wykupu. Podstawmy zatem odpowiednie wartosci do wzoru
(4.3), dzieki czemu otrzymamy warto$ci powyzszych obligacji:

| 1
6% v
P, =5%V, - o + T ”60(’;)5 ~0,9579V, .
0 +067%
| 1
6w,
PB =6%- Vnom ) 6% + (1 ng;)S - 1’ OOOOVan ’
0 +067%
| 1
6w,
B =7%V,, - o + T ”60(’)’/1 )5 ~1,0421V,,,..
0 +067

Jak mozna zauwazy¢, warto$¢ obligacji A jest nizsza, warto$¢ obligacji B jest
rowna, a warto$¢ obligacji C — wyzsza od ich warto$ci nominalnej. Jednoczesnie
zauwazmy, ze oprocentowanie kuponowe obligacji A jest nizsze, obligacji B jest
rowne, a obligacji C — wyzsze od rynkowej stopy procentowej. To nam daje
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mozliwo$¢ sformutowania pewnych prawidtowosci dotyczacych ceny obligacji
w zalezno$ci od relacji zachodzacej miedzy stopg kuponowa i rynkowa:
— jezeli stopa kuponowa jest nizsza od stopy rynkowej, to cena obligacji jest

nizsza od jej warto$ci nominalnej ((kkup < r) - (PO < V,wm)),

— jezeli stopa kuponowa jest rowna stopie rynkowej, to cena obligacji jest

rowna jej wartosci nominalnej ((kkup = r) = (B =Vom )),

— jezeli stopa kuponowa jest wyzsza od stopy rynkowej, to cena obligacji

jest wyzsza od jej warto§ci nominalnej ((kkup > r) — (R > Vnom)).

Czy zatem, pomimo roéznych cen obligacji z przyktadu 4.9, z kazdej z nich
bedziemy w stanie zrealizowac stope zwrotu na oczekiwanym przez nas
poziomie 6%? Przeanalizujmy, co si¢ stanie z cenami obligacji po uptywie roku
od dzisiaj. Termin wykupu kazdej z tych obligacji bedzie przypadal za cztery
lata, zatem do wyceny przyjmiemy n = 4. Poza tym nic si¢ nie zmieni, uzyska-
my wiec nastepujace ceny naszych obligacji:

. 1
(14 6%)*
P, =5%V . (L+6%)" Vo ~0,9653V
A =270V nom 0 4 Y nom>
6% (1+6%)
| 1
Cren)t v
Py =6%-V,, - - O 10000V,
6% (1+6%)
| 1
(1+6%)*
P-=7%V, - (1+6%) o Voom 1 03461
Cc = 7% Vhom 0 4 = nom*
6% (1+6%)

Znajac cen¢ obligacji A, B i C po roku od ich zakupu, jesteSmy w stanie ob-
liczy¢ stope zwrotu z tych obligacji w trakcie tego roku, czyli tzw. przychodo-
wos¢ obligacji. Wykorzystamy do tego najprostszy wzor na stope zwrotu, czyli
wzor (3.5). Zyskiem w trakcie catego roku sg otrzymane odsetki oraz ewentual-
na réznica migdzy cenami obligacji. Dla odréznienia od rynkowej stopy procen-
towej oznaczmy przychodowos¢ jako r,. Dla obligacji z przyktadu 4.9 uzysku-
jemy, co nastepuje:

_0,9653v,,,+0,05V,,, —0,9579V, . 6%
o= —V70
p 0,9579V

nom
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_ 11,0000V, +0,06, . —1,00007,

. nom nom. _ 60
pB 1,00007,,,. '
= L 0346Vn0m +0, O7Vnom —1,042 anom =6%.

p
pe 1,04217,,
Przychodowos¢ kazdej z tych obligacji w ciagu tego roku wyniosta doktad-
nie 6% 1 to pomimo réznych wysokosci odsetek. Zrealizowanie stopy zwrotu
na poziomie oczekiwanym w momencie zakupu obligacji byto mozliwe dzigki
zmianie ceny obligacji w ciggu tego roku:
— cena obligacji A wzrosla, przynoszac inwestorowi dodatkowy zysk ponad
to, co otrzymal w formie odsetek,
— cena obligacji B pozostata niezmieniona, przez co zysk inwestora wynikat
jedynie z otrzymanych odsetek, ktore wystarczyly, aby zarobi¢ wymaga-
ne 6%,
— cena obligacji C zmalala, przez co zysk z odsetek (wyzszych niz spodzie-
wane 6%) zostal pomniejszony o strat¢ wynikajaca ze spadku ceny.
Powyzsze spostrzezenia beda prawdziwe rowniez w kolejnych latach, tj. ceny
obligacji A beda rosty z roku na rok, ceny obligacji B beda na tym samym po-
ziomie, a ceny obligacji C beda malaty. Mozemy to sprawdzi¢, wyceniajac te
obligacje na trzy lata, dwa lata, rok przed wykupem itd. Bez przedstawiania sto-
sownych obliczen zobrazujmy te ceny na wykresie (rysunek 4.7). Z analizy wy-
kresu wynika, ze wraz ze zblizaniem si¢ terminu wykupu cena obligacji coraz
bardziej zbliza si¢ do jej wartosci nominalnej. Oczywiscie dotyczy to wyltacznie
ceny czystej. Zwroc¢my uwage, ze wszystkie wyceny obligacji z przyktadu 4.9
byly dokonywane na moment tuz po ptatnosci odsetek, zatem sg to ceny czyste.

1,05 Cena jako
- 1,04 ulamek wartosci
T~ 1,03  nominalnej
- - 1,02
1,01
1,00
0,99
098 -~ -~ obligacja A
s 0,97 Hhagp <)
- - 0,96 obligacja B
0,95 Kiup = 1)
5 4 3 2 — — — obligacja C
(kkup > r)

Liczba lat do wykupu

Rysunek 4.7. Zaleznos$¢ ceny obligacji od terminu do wykupu
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Wiemy juz, ze stosunek ceny obligacji do jej warto$ci nominalnej zalezy od
relacji miedzy oprocentowaniem kuponowym tej obligacji a rynkowg stopa pro-
centowg. Jednak co si¢ stanie z ceng obligacji, jezeli zmieni si¢ rynkowa sto-
pa procentowa? W punkcie 4.3.1 mowilismy, Ze jest to mozliwe, chociazby ze
wzgledu na zmiane¢ sytuacji gospodarczej. Oczywiste jest, ze jezeli stopa ryn-
kowa ulegnie zmianie, to cena obligacji rowniez si¢ zmieni. Wroé¢my jeszcze
na chwilg do obligacji A z przykladu 4.9 i obliczmy jej cen¢ przy zatozeniu, ze
zmienila si¢ wymagana przez inwestorow stopa, ktora teraz wynosi juz nie 6%,
a 7%. Otrzymamy zatem ceng:

1
I-—=
(1+7%) 4
P, =5%V,, - 4 —fom 5 ~0,9180V,,,,,
7% (1+7%)

ktora jest nizsza niz w podstawowym wariancie przyktadu 4.9 dla » = 6%. Jak
zatem mozemy zauwazy¢, wzrost stopy rynkowej spowoduje spadek ceny obli-
gacji i na odwro6t: spadek stopy rynkowej spowoduje wzrost ceny obligacji. Za-
lezno$¢ ceny obligacji od stopy rynkowej przedstawiono na rysunku 4.8.

A

Cena obligacji

»
|

Rynkowa stopa procentowa

Rysunek 4.8. Zalezno$¢ miedzy stopa rynkowa a cena obligacji

Na rysunku mozna zaobserwowac, ze ceny obligacji sg wrazliwe na zmiany
stop procentowych na rynku. Nie wszystkie obligacje sa jednak na te zmiany
jednakowo wrazliwe: ceny niektorych cechujg si¢ mocniejszg reakcja na zmiang
stopy rynkowej, inne stabsza. Sit¢ tej reakcji mozemy zmierzy¢ z wykorzysta-
niem duration obligacji, ktore bywa nazywane rowniez $rednim czasem trwa-
nia. Duration jest elastyczno$cig funkcji ceny obligacji i moze by¢ zdefiniowa-
ne nastepujaco:
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podrozdziale przedstawilismy zalezno$¢ miedzy poziomem ryzyka a oczekiwang
stopg zwrotu dla kombinacji portfela efektywnego i instrumentu pozbawione-
go ryzyka. Do przedstawienia modelu CAPM postuzymy si¢ tamtymi rozwaza-
niami. Pominiemy jednak omawianie niektorych zatozen i prezentacje pelych
wyprowadzen niektorych wzoréw ze wzgledu na konieczno$¢ wykorzystania
zaawansowanego aparatu matematycznego, co znacznie wykracza poza zakres
naszej ksigzki.

Przyjmujac okreslone zatozenia, mozna dojs¢ do wniosku, ze jedynym
portfelem efektywnym sktadajacym si¢ wytacznie z ryzykownych instrumen-
tow jest portfel rynkowy (ang. market portfolio). Jest to portfel, ktory zawiera
akcje wszystkich spotek dostgpnych na rynku, a udzial kazdej akcji w portfelu
odzwierciedla proporcj¢ (wedtug wartosci) tych akcji na catym rynku. W dal-
szej czesci portfel rynkowy bedziemy oznacza¢ jako M (od market). Ponie-
waz portfel rynkowy jest jedynym portfelem efektywnym, jest tez portfelem
stycznym, o ktorym mowiliSmy pod koniec poprzedniego punktu. Zatem dla
kazdej kombinacji portfela rynkowego i instrumentu pozbawionego ryzyka
prawdziwe jest wyrazenie dane wzorem (5.14). Jezeli w miejsce J podstawimy
M, uzyskamy réwnanie linii rynku kapitalowego, czyli CML (ang. Capital
Market Line):

.. (5.15)

Poniewaz linia CML jest granica efektywna (jak na rysunku 5.5), na tej li-
nii leza wylacznie walory i portfele efektywne. We wzorze (5.15) wspolczynnik
kierunkowy prostej, czyli K = (FM - rf) / o > jest nazywany ceng ryzyka (ang.
price of risk), poniewaz pokazuje, jak bardzo musi wzrosng¢ oczekiwana sto-
pa zwrotu z inwestycji w portfel i, jezeli odchylenie standardowe stopy zwrotu
z tego portfela wzrosnie o 1 punkt procentowy. Cho¢ linia rynku kapitatowego
przedstawia zalezno$¢ miedzy ryzykiem a stopa zwrotu portfeli efektywnych,
mozna ja wykorzysta¢ do okreslenia zaleznosci miedzy ryzykiem a stopa zwrotu
rowniez dla portfeli nieefektywnych.

Rozwazmy portfel skladajacy si¢ z dwoch walorow: portfela rynkowego
i ryzykownej akcji i. Udziat ryzykownej akcji w portfelu oznaczmy jako w;,
dzigki czemu udziat portfela rynkowego wyniesie 1—w;. Korzystajac ze wzo-
row (5.3) oraz (5.6), mozemy obliczy¢ kolejno: oczekiwang stope zwrotu z ta-
kiego portfela:

7, =WT: + (1 — w[)rM

Wi
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oraz jego odchylenie standardowe:

2
\/wa +1 w O'rz
M

+2w, (1—w;)cov(r;; 7).

Réwnanie odchylenia standardowego jest funkcja kwadratowa w; — udzialu
aktywa i w portfelu. Wykresem tej funkcji jest parabola, ktoéra jest zwrocona
ramionami w dot i jest styczna (dla w; = 0) do linii CML. Warunkiem stycznosci
powyzszej funkcji 1 linii CML jest to, aby nachylenie obydwu linii w punkcie
stycznosci byto rowne, czyli:

(?i_7M)O-rM T Ty
) 2
cov(rl., rM) -0, O,

(5.16)

Rozwigzujac rownanie (5.16) wzgledem 7. (przeksztalcenia pominiemy),
otrzymamy:

Ty — Ty
Fizrf+[M - f}cov(}’i;rM). (5.17)

Y
Zdefiniujmy teraz wspélczynnik beta waloru i:

~ cov(r;ry)

o,

(5.18)

Mozemy go podstawi¢ do réwnania (5.17), co daje podstawowe réwnanie mo-
delu CAPM:

r=re+B(F -1y (5.19)

Poswigc¢my chwile, aby troche objasni¢ kwestie zwigzane z dwoma zapisany-
mi wyzej wzorami. Stanowig one bowiem clou modelu CAPM i wymagaja kilku
stow komentarza. Po pierwsze model CAPM pozwala podzieli¢ ryzyko danej
inwestycji na dwie sktadowe: ryzyko systematyczne (ang. systematic risk), na-
zywane rowniez ryzykiem rynkowym, i ryzyko specyficzne (ang. specific risk,
idiosyncratic risk). Ryzyko systematyczne wynika z korelacji migdzy stopami
zwrotu z danej inwestycji a rynkiem jako catoscia, dlatego nie da si¢ go wyeli-
minowa¢ poprzez dywersyfikacje. Z tego powodu ryzyko systematyczne bywa
nazywane niedywersyfikowalnym. Z kolei ryzyko specyficzne wynika z innych
czynnikow niz korelacja migdzy stopami zwrotu z inwestycji a rynkiem, dzigki
czemu moze zosta¢ wyeliminowane w wyniku dywersyfikacji. Ten rodzaj ryzyka
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jest nazywany dywersyfikowalnym. Ide¢ eliminowania ryzyka specyficznego
mozna zaobserwowac na rysunku 5.3 — wraz ze wzrostem liczby waloréw w port-
felu jego ryzyko si¢ obniza, ale nigdy nie spadnie ponizej okreslonego poziomu
(wskazanego przez lini¢ przerywana). To wlasnie ta cz¢$¢ ryzyka wynika z czyn-
nikow rynkowych, ktore oddziatujg na wszystkie instrumenty dost¢pne na rynku.
Nadwyzka ryzyka ponad przerywang lini¢ wynika z czynnikoéw oddziatujacych
na pojedyncze akcje.

Wspolczynnik beta zdefiniowany we wzorze (5.18) jest miara ryzyka spe-
cyficznego waloru i nalezaca do grupy miar wrazliwo$ci. Odzwierciedla, jak
powinna si¢ zmieni¢ oczekiwana stopa zwrotu z tego waloru w odpowiedzi na
zmiang¢ oczekiwanej stopy zwrotu z portfela rynkowego. Pokazuje, o ile wyzsze
(lub nizsze) jest ryzyko danego waloru w stosunku do ryzyka portfela rynkowe-
go. Rozbicie ryzyka inwestycji na systematyczne i specyficzne mozna przedsta-
wi¢ nastgpujaco:

0',% = ﬁiZO',zM +0'§,
gdzie o"? oznacza wilasnie ryzyko specyficzne. Wspotczynnik f powinien przyj-
mowac wartosci z przedzialu (0; + ), a ewentualne uzyskanie ujemnego osza-
cowania wynika najczesciej ze zbyt krotkiego zakresu czasowego wykorzysta-
nego do obliczen. Wspotczynnik 8 ma jednak dwie charakterystyczne wartosci:
0 oraz 1, dzieki czemu mozemy wskaza¢ pewne przedziaty jego wartosci:

— P =0 oznacza brak ryzyka i jest wlasciwe dla instrumentéw pozbawio-
nych ryzyka,

— p <1 cechuje inwestycje relatywnie bezpieczne, mniej ryzykowne niz
portfel rynkowy; takie inwestycje nazywamy defensywnymi,

— P =1 jest charakterystyczna dla portfela rynkowego; z definicji wspot-
czynnika 8 wynika, ze dla takiego portfela jest on zawsze rowny 1,

— p>1 wskazuje, ze inwestycja jest bardziej ryzykowna niz rynek, ponie-
waz cechuje si¢ wyzszg zmiennos$cig stop zwrotu niz portfel rynkowy; ta-
kie inwestycje nazywa si¢ agresywnymi lub ofensywnymi.

Poniewaz wspolczynnik beta odzwierciedla poziom ryzyka niedywersyfiko-
walnego, do obliczenia ryzyka portfela mozemy uzy¢ zwyklej sredniej wazonej
udziatami. Gdyby ryzyko mierzone wspotczynnikiem [ dato si¢ zdywersyfi-
kowa¢, wartos¢ B dla portfela bylaby nizsza, nizby to wynikato z obliczen na
podstawie $redniej wazonej. Z podobnym przypadkiem mieliSmy do czynienia
w przyktadzie 5.1, w ktorym S$rednia wazona odchylen standardowych stop
zwrotu z dwoch akcji data wynik prawie dwukrotnie wyzszy niz rzeczywiste
odchylenie standardowe stopy zwrotu z portfela. W tamtym przyktadzie jednak
ryzyko mozna byto zdywersyfikowa¢. Mozemy zatem zapisa¢ wzér na wartos¢
wspolczynnika § portfela kilku walorow:
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ﬂp = iwiﬂi- (5.20)
i=1

Réwnanie modelu CAPM opisane wzorem (5.19) pozwala okreslic, jakiej
stopy zwrotu ze swojej inwestycji i mogg oczekiwaé inwestorzy. Jako absolut-
ne minimum wskazana jest tutaj stopa zwrotu z instrumentoOw pozbawionych
ryzyka ry Jest to stopa zwrotu, jaka zarobilibySmy, nie ponoszac ryzyka, za-
tem z ryzykownych inwestycji powinnismy oczekiwa¢ wyzszej stopy zwrotu.
Ta nadwyzka (drugi sktadnik sumy z rownania (5.19)) jest nazywana premia
za ryzyko inwestycji i zalezy od dwoch elementéw: poziomu ryzyka inwestycji
(mierzonego wspotczynnikiem beta) oraz rynkowej premii za ryzyko (réznicy
mig¢dzy oczekiwang stopg zwrotu z portfela rynkowego a stopa zwrotu wolng od
ryzyka, czyli ), —r,). Przeanalizujmy nastepujacy przykiad.

Przyklad 5.3

Chcesz zainwestowa¢ w akcje spotki X. Kowariancja stopy zwrotu z tych
akcji 1 stopy zwrotu z portfela rynkowego wynosi 0,00637, a odchylenie stan-
dardowe stopy zwrotu z portfela rynkowego wynosi 7%. Jakiej stopy zwrotu
ze swojej inwestycji powiniene$ oczekiwaé, jezeli aktualna rentowno$¢ bo-
néw skarbowych wynosi 4,5%, a oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynko-
wego wynosi 14%?

Portfel rynkowy jest trudny do skonstruowania, dlatego do okreslenia ocze-
kiwanej stopy zwrotu, odchylenia standardowego i kowariancji stop zwrotu
z portfela rynkowego i stop zwrotu z danej inwestycji korzysta si¢ z indek-
sow gietdowych, ktére odzwierciedlaja zmiany wartosci portfela rynkowe-
go. W naszym przyktadzie mamy podane odchylenie standardowe stopy zwrotu
z portfela rynkowego, a zeby obliczy¢ wspdtczynnik beta, potrzebujemy war-
tosci wariancji. Odchylenie standardowe podnosimy wiec do kwadratu, a na-
stepnie kowariancje stop zwrotu dzielimy przez uzyskany wynik. Otrzymamy
wspotczynnik beta rowny S, =0,00637/ 0,07% =0,00637/0,0049 =1,3. Akcje
spotki X sg zatem akcjami ofensywnymi, bardziej ryzykownymi niz portfel ryn-
kowy, wigc i stopa zwrotu, ktdrej powinnismy oczekiwaé, powinna by¢é wyzsza
od stopy zwrotu oczekiwanej z rynku. Wykorzystajmy wzor (5.19) i wykonaj-
my obliczenia:

Ty =4,5%+1,3-(14%—4,5%)=4,5%+1,3-9,5% =4,5%+12,35% =16,85%.

166



Powyzsze obliczenia pokazujg nam, ze:

— rynkowa premia za ryzyko w naszym przypadku wynosi 9,5%,

— premia za ryzyko naszej inwestycji wynosi 12,35%,

— akcje spotki X powinny przynosi¢ stope zwrotu na poziomie 16,85%.

Graficzng prezentacjag modelu CAPM jest linia rynku papieréw warto$cio-
wych, czyli SML (ang. Security Market Line). Podobnie jak CML, SML od-
zwierciedla liniowg zalezno$¢ miedzy ryzykiem a oczekiwang stopg zwrotu,
jednak obie linie r6znig si¢ przynajmniej w dwoch aspektach. Dla SML miarg
ryzyka jest wspotczynnik beta, a nie odchylenie standardowe, wigc SML obrazu-
je zalezno$¢ migdzy ryzykiem systematycznym a stopga zwrotu. Ponadto, co jest
nawet bardziej istotne, na linii CML lezg wylgcznie inwestycje efektywne, a na
linii SML mogg si¢ znajdowac wszystkie inwestycje, w tym nieefektywne. Linia
SML dla przyktadu 5.3 zostata przedstawiona na rysunku 5.6.
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Rysunek 5.6. Wykres SMLL

Na rysunku 5.6 zaznaczono: portfel rynkowy (M) oraz akcj¢ X z przyktadu
5.3. Jak mozna zauwazy¢, zostaty tam naniesione jeszcze dwa punkty odpowia-
dajace walorom A oraz B. Punkty te nie leza na linii SML, ale pod lub nad
nig. Taka sytuacja moze si¢ zdarzy¢; ma uzasadnienie i interpretacj¢. Zanim do
tego przejdziemy, nalezy powiedzie¢, ze model CAPM jest modelem réwnowagi
rynkowej, zaktada bowiem, ze na rynku panuje rownowaga. Tylko w takich wa-
runkach réwnanie (5.19) daje wiasciwy wynik, czyli oczekiwana stopa zwrotu
z danego instrumentu jest opisana tym réwnaniem. Rynek moze jednak tym-
czasowo znalez¢ si¢ w stanie nierownowagi, powodujgc przewartosciowanie lub
niedowartosciowanie pewnych instrumentéw. O niedowarto$ciowaniu mowimy
wowczas, gdy cena danego instrumentu na rynku jest nizsza od jego wartosci;
takie instrumenty oplaca si¢ kupi¢. Przewartosciowanie jest sytuacja odwrotng
— rynkowa cena waloru przewyzsza jego wartosc; takie walory optaca si¢ sprze-
da¢. Jak to si¢ ma do SML?
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