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PEYNNOSC JAKO CZYNNIK RYZYKA NA RYNKU
KAPITALOWYM

W opracowaniu przedstawiono modelowe ujgcie ptynnosci jako czynnika ryzyka w
warunkach rynku kapitalowego. W przedstawionej analizie wykazano, ze uwzglednianie
egzogenicznej ptynnosci rynku jako elementu ryzyka w wypadku instytucjonalnie zarzadzanych
portfeli aktywow ma nie tylko charakter behawioralny. Wykazano rowniez, ze catkowita
uzytecznos$¢ portfela zalezy od preferencji inwestora wzglgdem ryzyka ptynnosci.

Stowa kluczowe: czynnik ryzyka, rynek kapitatowy.

1. WPROWADZENIE

W kregach inwestoréw instytucjonalnych ptynno$é postrzega si¢ jako wazne, jesli nie
najwazniejsze kryterium oceny jakosci rynku aktywow finansowych. Stan rynku,
obserwacja jego zachowania, zawieranych transakcji i wtasnie ptynnosci sa przedmiotem
obiektywnej wymiany pogladow wsrdod niekiedy konkurujacych migdzy soba uczestnikow
rynku. Z kolei organizatorzy regulowanych rynkow gieldowych doktadaja wszelkich
staran, aby zapewni¢ odpowiedni poziom ptynnosci. Z jednej strony plynny rynek jest
rynkiem atrakcyjnym dla duzej liczby inwestoréw. Z drugiej jednak brak ptynnosci rynku
uniemozliwia efektywna alokacjg¢ kapitatu. Podstawowym i bezposrednim argumentem o
charakterze ekonomicznym, podkreslajacym znaczenie plynnosci rynku kapitalowego,
jest zalezno$¢ migdzy ptynnos$cia a realizowana w warunkach danego rynku stopa zwrotu
z inwestycji w papiery wartosciowe. Wskazany argument bazuje na obserwacji, ze
inwestorzy w swoich decyzjach o zakupie papierow wartosciowych uwzgledniaja
wszystkie koszty transakcyjne. Te za$ sa tym wyzsze, im nizszy jest poziom ptynnosci. W
konsekwencji mniejsza jest ich sktonno$¢ do zakupu mniej plynnych instrumentow
finansowych. Innymi stowy, zajmujac pozycje w mniej plynnych papierach
wartosciowych, oczekuja wyzszej stopy zwrotu.

Celem niniejszego opracowanie jest proba W pewnej mierze ,behawioralnego”
spojrzenia na pltynno$¢ rynku aktywow finansowych jako na czynnik warunkujacy
wlasciwe ramy funkcjonalne dla prowadzenia dziatalnoéci inwestycyjnej przy
uwzglednieniu zrdéznicowanych preferencji inwestorow wzgledem ryzyka w ujeciu
klasycznym, to jest wahan stop zwrotu, a takze wasko rozumianego ryzyka ptynnosci.

2. PLYNNOSC RYNKU KAPITALOWEGO

Pojecie ptynnosci rynku mozna rozpatrywaé w wielu aspektach. Wedtug Bernsteina
rynek okre$la si¢ jako ptynny, jezeli mozna szybko zrealizowa¢ dowolnej wielkosci
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zlecenia kupna lub sprzedazy papieréw wartoSciowych, a ich realizacja tylko w
minimalnym stopniu, jezeli w ogole, wptywa na aktualny kurs. Jako niezbedne atrybuty
takiego rynku wymienia si¢ jego glebokos¢, szerokos$¢ oraz ,.site odnowy”. Rynek jest
gleboki, jezeli w arkuszu zlecen po obu stronach znajduje si¢ duza liczba zlecen po kursie
bliskim aktualnej ceny rynkowej. Rynek jest szeroki, jezeli warto$¢ tych zlecen jest duza.
O ,sile odnowy” rynku mozna natomiast méwi¢ wtedy, jezeli odchylenia od kursu
rownowagi prowadza do zlozenia nowych zlecen, ktorych realizacja powoduje powrdt
kursu do jego wartosci rownowagi®.

Definicja ta obejmuje aspekt czasowy, kosztowy oraz iloS§ciowy. Pomiedzy aspektami
czasowym 1 kosztowym istnieje zalezno$¢ o charakterze ekonomicznym. Przy
odpowiedniej korekcie cenowej, to znaczy ustgpstwie jednej ze stron,
najprawdopodobniej szybko dojdzie do zawarcia transakcji. Wskazana zalezno$¢ w
praktyce uniemozliwia dokonanie pomiaru i oceny plynno$ci rynku za pomoca
pojedynczej miary. W pracach naukowych sa z reguty podnoszone poszczeg6lne aspekty
plynnosci, przy czym najczesciej w tych dyskusjach jest omawiany aspekt kosztowy.”

Aspekt kosztowy, cho¢ wydaje si¢ dominujacy z punktu widzenia praktycznego
wykorzystania informacji o stanie rynku, w niedostateczny sposdb pozwala wyjasnié
ryzyko plynnosci. Jezeli wzia¢ pod uwage tylko aspekt kosztowy, to ryzyko plynnosci
nalezy postrzega¢ jako tym wigksze, im wigksze ustgpstwa cenowe musiataby poczynic¢
jedna ze stron, chcac doprowadzi¢ do zawarcia transakcji. W mys$l tych rozwazan ryzyko
ptynnosci, na jakie jest ,,narazony” inwestor, oznacza dla niego sytuacj¢ decyzyjna, w
ktorej stwierdzi on, ze w celu zawarcia transakcji jest zmuszony ponies¢ wigksze koszty
niz w innym czasie lub na innym rynku. Takie postrzeganie ryzyka ptynnosci nie
obejmuje jednak aspektu ilosciowego. Mimo nawet znacznych kosztoéw inwestor moze
otworzy¢ lub zamknaé swoja pozycje.

Uwzglednienie aspektu ilosciowego zmusza do nieco odmiennego spojrzenia na
ryzyko plynnosci rynku kapitalowego. Zarzadzajacy portfelami instrumentéw
finansowych ryzyko ptynnosci 0 znacznej wartosci odnosza do sytuacji, kiedy ich
zdolno$¢ kupna lub sprzedazy papieréw wartoSciowych jest ograniczona lub
»zredukowana do zera”. W sytuacjach ekstremalnych ryzyko ptynnosci jest rownoznaczne
z brakiem plynnosci na rynku, co moze prowadzi¢ do zaniku rynku i jego funkcji.
Obserwacja ta moze by¢ trudna do zaakceptowania dla ,tradycjonalistow”, ktorzy
ekonomicznej funkcji rynku upatruja w tym, ze przy istniejacej cenie rownowagi mozna
zawiera¢ wzajemne transakcje kupna i sprzedazy o dowolnym wolumenie. Niezdolno$é
do zawarcia transakcji ze wzglgdu na brak plynnosci rynku nalezy uznaé za forme
»hiekompletnosci” rynku. Ta ,,niekompletno$¢” naraza inwestora na dodatkowe ryzyko,
ktérego nie uwzgledniano w modelach nowoczesnej teorii portfela®.

Wtasnie w tym momencie uwidacznia si¢ aspekt ilosciowy ptynnosci i jego szczegdlne
znaczenie dla podmiotu zarzadzajacego portfelem aktywoéw znacznej wartosci, tak
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zwanego inwestora instytucjonalnego. W zmiennych warunkach rynku zarzadzajacy
portfelem w swoich decyzjach stale musi uwzgledniaé koszty prowadzonych operacji oraz
wszystkie uwarunkowania o charakterze transakcyjnym. Opréocz ryzyka inwestycji i
oczekiwanej stopy zwrotu réwniez plynno$¢ rynku staje si¢ dla inwestora
instytucjonalnego kolejnym waznym kryterium, ktérym kieruje si¢ w konstrukcji i
modyfikacji zarzadzanego przez siebie portfela aktywow. Ryzyko, rentownos$¢ oraz
ptynno$¢ stanowia zarazem cechy konstytuujace uzyteczno$é portfela aktywow
zarzadzanego przez inwestora instytucjonalnego.

Od momentu sformutowania modelu Markowitza w nowoczesnej teorii portfela
nakazuje sie¢ analizowa¢ decyzje inwestycyjne za pomoca kryterium dochdéd-ryzyko, ktore
stosuje si¢ zardwno do catych portfeli, jak i do pojedynczych papieréw wartosciowych.
Jednostka podejmujaca decyzje inwestycyjne staje wobec niepewno$ci co do wartosci
rynkowej posiadanych aktywow. Jej subiektywnie odbierana niepewnos$¢ jest tym
wigksza, im wigksze sa wahania wartosci rynkowej papieréw wartosciowych, wynikajace
ze zmiany poziomu cen i ruchéw rynku. Ruchy rynku oraz zmiany poziomu cen stanowia
glowny przedmiot analizy ryzyka. Dlatego tez punktem wyjscia indywidualnej analizy
oraz wszelkich prob kwantyfikacji ryzyka rynkowego jest rozktad zmian wartosci portfela
aktywow, wynikajacych z rozkladu stop zwrotu wchodzacych w jego sktad papieréw
wartosciowych.

Taki obraz ryzyka bazuje na modelowych zatozeniach, w mysl ktorych w warunkach
rynku nie ma trudno$ci z ustaleniem akceptowanej przez wszystkich jego uczestnikow
ceny rownowagi. Jednak w klasycznym ujgciu teorii ekonomii cena rownowagi oznacza
rowniez ilosciowe dostosowanie popytu i podazy. Na niektérych rynkach moze
wystgpowac element niedostosowania ilo$ciowego. Inwestorzy szczegélnie odczuwaja
niedostosowanie ilosciowe rynku, w sytuacji gdy chca dokonaé szybkiego zamknigcia
zajmowanej pozycji lub gdy nastapit ruch rynku w przeciwnym kierunku. Realizujac
zlecenie, ponosza wigc dodatkowy koszt z tytulu zamiany posiadanych aktywow na
gotowke.

W obydwu przypadkach realizacja zlecenia kosztuje ich znacznie wigcej niz
wynikatoby to z poziomu rynkowej ceny rownowagi. Jednostkowy koszt bedzie tym
wyzszy, im mniejsza jest ptynnos$¢ rynku. Odczuwang przez zarzadzajacego otwartym
funduszem inwestycyjnym niepewno$¢ co do wartosci rynkowej posiadanych aktywow
nalezy postrzega¢ w dwoch jej aspektach. Sktadaja si¢ na nia niepewno$¢ co do
rynkowych stop zwrotu oraz niepewno$¢ ze wzgledu na ryzyko plynnosci. Wahania
rynkowych stop zwrotu sa obrazem ,,modelowej” postaci ryzyka rynkowego, to jest
wynikajacej z nowoczesnej teorii portfela. Ryzyko ptynnosci bezposrednio wynika z
niepewnosci co do wysoko$ci kosztow zamknigcia pozycji przez inwestora. Taksonomig
ryzyka portfela papierow wartosciowych w warunkach rynku kapitatowego przedstawiono
na rysunku 1.
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Rys. 1. Taksonomia rynkowego ryzyka portfela papieréw wartosciowych

RYZYKO PORTFELA W WARUNKACH RYNKU KAPITALOWEGO
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Rozroznienie ,,modelowego” ryzyka rynkowego, wynikajacego z wahan kursowych
poszczegdlnych papieréw wartosciowych, od ryzyka ptynnosci ma istotne znaczenie dla
osoby podejmujacej decyzje inwestycyjne. Za pomoca obydwu Kategorii dla kazdego
inwestora osobno mozna sporzadzié¢ jego ,,topograficzng mapeg rynku kapitalowego”, ktora
przedstawiono na rysunku 2.

Na ,,mapie topograficznej” zaznaczono cztery strefy. W strefie I mamy do czynienia
jednoczesnie z wysokim ryzykiem plynnos$ci oraz wysokim ryzykiem rynku. Znajdujacy
si¢ w tej strefie inwestor moze mie¢ klopoty z zamknigciem swojej pozycji, jednak
»modelowa” premia za ryzyko moze by¢ wystarczajaca nagroda za podjecie w tej strefie
dziatan inwestycyjnych. W strefie Il inwestor nie ma ktopotdw z zamknigciem pozycji.
Przy niskim ryzyku plynnosci nadal musi uwazaé na wysokie ryzyko rynku, cho¢ i tu
czeka go ,,modelowa” premia. Strefe III mozna nazwaé strefg bezpieczenstwa. Mate
wahania kurséw papieréw wartosciowych oraz tatwos¢ zamknigcia pozycji powoduja, ze
w tej strefie inwestor, zwlaszcza ten zarzadzajacy duzym portfelem, czuje sig
niezagrozony w swojej pozycji ptynnosci.
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Rys. 2. ,,Topograficzna mapa rynku kapitalowego”
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Na ,,mapie” zaznaczono jeszcze jedna strefg. W strefie NN nie mozna osiagnaé
wysokiej ,,modelowej” premii za ryzyko. Nalezy ja uzna¢ za nieatrakcyjna, a pod
wzglgdem ptynnosci rdwniez niebezpieczna, zwlaszcza dla inwestora zarzadzajacego
portfelem znacznej wartosci. Trudno tam otworzy¢ i zamknaé pozycje¢, a na dodatek
wahania kursow sa niewielkie. Nieatrakcyjnos¢ strefy NN powoduje, ze inwestor
instytucjonalny najprawdopodobniej bedzie ja omijal 1 praktycznie ignorowatl.
Ignorowanie tej strefy moze zosta¢ przerwane z dwoch powodéw. Do inwestora moga
dotrze¢ informacje o wysokich zyskach zrealizowanych w strefie NN przez jednego z
konkurentow lub tez o wielkiej i trwatej podazy papierow wartosciowych. W kazdym ze
wskazanych przypadkow inwestor ,,przytaczy” odpowiedni fragment strefy NN do strefy
11, ze wzgledu na ptynnos$¢ rynku, lub do strefy I, ze wzgledu na wysokos¢ mozliwej do
osiagnigcia ,,modelowej” premii za ryzyko.

»lopograficzna mapa rynku kapitatlowego” w uproszczony sposob przedstawia
zaleznos$ci miedzy wielkoscia rynku a wielkoscia indywidualnej pozycji inwestycyjnej
uczestnika danego rynku. Mimo uproszczonego charakteru moze by¢ przydatnym
,harzedziem nawigacji”’. Klasyczna wedrowka inwestora rozpoczyna si¢ w strefie III.
Poruszanie si¢ najpierw wzdluz osi ryzyka rynku oznacza zmiang rynku. Dziatalno$§¢
inwestycyjna w strefie Il zwigksza szanse¢ i ryzyko osiagnigcia wigkszych zyskow.
Przekroczenie osi ryzyka rynku na wysokosci jej przecigcia z osia ryzyka plynnosci
oznacza wejscie do strefy 1. Poruszanie si¢ zgodnie z ,,mapa” wzdhiz osi ryzyka ptynnosci
mozna osiagnac¢ na dwa sposoby. Pierwszy z nich to zmiana rynku, na ktorym prowadzi
si¢ dziatalnos$¢ inwestycyjna. Drugi wiaze si¢ z powigkszeniem wielko$ci dotychczasowe;j
indywidualnej pozycji inwestora. W pierwszym przypadku mamy do czynienia ze
zwigkszeniem ryzyka plynnos$ci egzogenicznej, w drugim natomiast zwigkszamy ryzyko
ptynnosci endogeniczne;j.
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Ryzyko ptynnoéci egzogenicznej bezposrednio wynika z charakteru danego rynku i
jest wspdlne dla wszystkich uczestnikéw. Rynek akcji spolek gietdowych o najwigkszej
kapitalizacji gieldowej charakteryzuje si¢ zazwyczaj mala réznica migdzy najlepszymi
ofertami kupna i sprzedazy, stabilnym i wysokim poziomem obrotow. Jest wigc gleboki,
szeroki, ma rowniez sit¢ odnowy. Koszty zamiany papieréw wartosciowych na gotowke
sa niewielkie. Dla zlecen mniejszych niz ,,szeroko$¢” rynku catkowity koszt ptynnosci jest
réwny roznicy migdzy oferta kupna i sprzedazy pomnozonej przez liczbg sztuk papierow
wartosciowych objetych zleceniem. Rynek dla spétek o niskiej kapitalizacji gietdowe;j
charakteryzuje si¢ wysoka chwiejnoscia obrotow, wielkosci zlecen oraz réznicy migdzy
najlepsza oferta kupna i sprzedazy. Wysokie ryzyko egzogeniczne moze rowniez
wystegpowac na rynku instrumentéw pochodnych.

3. MODELOWANIE PLYNNOSCI JAKO CZYNNIKA RYZYKA W
DZIALALNOSCI INWESTYCYJNEJ

Okreslenie ptynnosci egzogenicznej oraz monitorowanie indywidualnej ptynnosci
endogenicznej dla kazdej pozycji aktywow jest elementem realizacji zadan kazdego
podmiotu zarzadzajacego portfelem papierow wartosciowych w zakresie konstrukcji i
budowy, a takze rewizji i dostosowania sktadu portfela. W decyzjach inwestycyjnych
ptynnos¢ mozna postrzegaé jako czynnik ,behawioralny”. Latwo$§¢ otwarcia, a przede
wszystkim zamknigcia indywidualnej pozycji staje si¢ kryterium postgpowania podmiotu
decyzyjnego. Tym samym plynno$¢, a raczej jej ryzyko, staje si¢ branym bacznie pod
uwage czynnikiem ryzyka inwestycji. Oczywiste jest, ze przedmiotem szczeg6lnej troski
zarzadzajacego portfelem papierow wartosciowych sa rentowno$¢ i ryzyko inwestycji.
Ptynnos¢ portfela jest dla niego przede wszystkim wielko$cia endogeniczna, rozumiang
jako wielko$¢ aktywow konieczna do uptynnienia w celu zaspokojenia zobowigzan.
Zarzadzajacy zwraca jednak uwage na egzogeniczne ryzyko ptynnosci rynku, w ktorego
warunkach przeprowadza operacje, poniewaz ptynno$¢ egzogeniczna moze wpltywacé na
ptynnos$¢ endogeniczna zarzadzanego portfela. Ptynnos¢ endogeniczna jest wige rowniez,
cho¢ tylko posrednio, jednym 2z wyznacznikow uzyteczno$ci zarzadzanego portfela
aktywow.

Catkowita uzyteczno$¢ portfela aktywow finansowych zalezy od jego plynnosci,
rentownosci i ryzyka. Tak rozumiang uzyteczno$¢ mozna przedstawic¢ jako

U=UC V¥R, €
gdzie:
U - catkowita uzytecznosg,
L — ptynnos¢,
Y - ryzyko,

R — rentownos¢ (dochod)’.
Przy ustalonym poziomie ptynnosci, wybranym na przyklad z punktu widzenia
utrzymania biezacej dziatalno$ci operacyjnej funduszu

" Do oznaczenia ryzyka w prezentowanym modelu bedzie uzywana wielka litera psi € . W odréznieniu od
malej litery sigma €, stosowanie wielkiej litery psi nie odnosi sig bezposrednio do wariancji lub odchylenia

standardowego jako miar ryzyka. Por. F. Allen, D. Gale, Limited Market Participation and Volatility of Asset
Prices, ,,American Economic Review” 1994/84, s. 933-934.
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L-L @
funkcja (1) sprowadza si¢ do funkcji ryzyka i dochodu:
u-u@.REUC ¥R ®)

Na rysunku 3 zilustrowano przyktadowy przebieg warstwicy funkcji uzytecznosci.

Rys. 3. Przyktadowy przebieg warstwicy funkcji uzytecznosci

A

UQ, Y >u,

R, o
N

Y, -o ¥, Y, +to

Zrodto: opracowanie wlasne

Warstwica odpowiadajaca optymalnej wartosci uzytecznosci U, jest okreslana
warunkiem

€. RIu=u€@R >u, . (4)

Z warunku (4) wynika, ze warstwica funkcji uzytecznosci jest zbiorem punktéw
ﬁ" ) R:, dla ktorych uzytecznos¢ jest doktadnie rowna uzytecznosci optymalnej U, . Na
podstawie twierdzenia o funkcji uwiktanej, przy odpowiednich zatozeniach, dochod
mozna przedstawi¢ jako funkcje ryzyka. Mianowicie funkcja F €V, R : jest ciagla wraz z

~

pochodnymi do rzedu pierwszego wiacznie w pewnym otoczeniu punktu P, ({JO, R, _
Ponadto:
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F@,.R, > ©
oraz
OF @,,R, ©)
RANLLILA Y
oR

Wtedy istnieje doktadnie jedna funkcja ciagta uwiktana

r=f@_ )
okre$lona w pewnym przedziale ﬁ’o -o,%¥, + O': za pomoca rownania;
F@,R =0, ®)
spetniajaca warunek:
f @, =R, 9)

i posiadajaca w tym punkcie ciagla pochodna

OF@, f@

oo oY __Fq,(P,f(P: (10)
F€ € F @€
OR

We wzorze (4.8) przyjmujemy, ze F ¢, R:= ug, R:— U, . Skoro punkt ﬂ", R:

lezy na warstwicy uzytecznosci odpowiadajacej U, , to jest spelniony warunek

FGJO’Ro::uG}o’Ro:_Uo =0,

czyli jest spetnione zatozenie dane rownaniem (5). Pochodna czastkowa dana we wzorze
(6) jest rowna

aF‘PO’RO:_ au‘PO’RO:
R 0R

i z zatozenia jest dodatnia, dzieki czemu jest spetniony rowniez warunek (6).
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Na podstawie dotychczasowych ustalen mozna stwierdzi¢, ze uzytecznos¢ jest funkcja
ciagla wraz z pochodnymi w pewnym otoczeniu punktu & ,R, . Dzigki temu sa
spetnione zalozenia twierdzenia o funkcji niejawnej®. Zgodnie z tymi rozwazaniami
istnieje wigc w pewnym przedziale €, -, ¥, +oc dokladnie jedna funkcja, dana
réwnaniem (7), spetniajaca warunki (8), (9) oraz (10). Funkcja ta wyraza dochdd jako
funkcjg ryzyka.

Przyjmujemy mocniejsze zatozenie, ze wszystkie funkcje sg ciagle wraz z pochodnymi
do rzedu drugiego. Przyjmujemy, ze funkcje maja nast¢pujace wiasnosci:

1) funkcja wyrazajaca zalezno$¢ dochodu od ryzyka, dana rownaniem (7),
jest $cisle monotonicznie rosnaca. Mozliwe sa trzy przypadki:

a) przy awersji do ryzyka funkcja jest wklesta, czyli f'>0 oraz

f” < 0. Wykres takiej funkcji ma ksztalt przedstawiony na rysunku 4A,

b) przy neutralno$ci wzgledem ryzyka przyjmuje si¢, ze jest to funkcja
liniowa, czyli f' >0 oraz f” =0. Wykres takiej funkcji ma ksztatt przedstawiony
na rysunku 4B,

C) przy sklonnosci wzgledem ryzyka jest to funkcja wypukla, czyli

f'>0 oraz " >0.Przebieg takiej funkcji przedstawiono na rysunku 4C.

Rysunek 4. Dochdd jako funkcja relacji do ryzyka

A B C
Awersja do ryzyka Neutralno$¢ wzgledem ryzyka Sktonno$¢ do ryzyka

A A A

R R

v

[
»
Y

<y
-

Zrbdlo: opracowanie wiasne

Dochéd mozna przedstawi¢ jako funkcjg ptynnosci. Otrzymujemy wowczas
R=g¢ , L>0. (11)

W miare wzrostu ptynnosci dochod maleje. Wyraza sie to przez ujemny znak
pierwszej pochodnej, co mozna zapisac jako g’ < 0. Ponadto przyjmujemy, ze funkcja
ta jest wypukla. Druga pochodna ma wigc warto$¢ dodatnia, co mozna zapisa¢ jako
g” > 0. Ksztalt tej funkcji przedstawiono na rysunku 5.

8 W. Leksinski, J. Nabiatek, W. Zakowski, Matematyka dla studiow eksperymentalnych, Wydawnictwa
Naukowo-Techniczne, Warszawa 1981, s. 129-133.
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Rysunek 5. Dochod jako funkcja ptynnosci

v

L

Zrodto: opracowanie wlasne

2) jezeli funkcja dana réwnaniem (7), wyrazajaca zalezno$¢ dochodu i
ryzyka, jest $cisle monotoniczna, to istnieje dla niej funkcja odwrotna®. Mozemy
wtedy zapisa¢ ryzyko jako funkcj¢ dochodu:

Y= f -1 e: (12)

Pierwsza pochodna funkcji (12) jest zawsze dodatnia. Na podstawie tych rozwazan
oraz wlasno$ci funkcji odwrotnej mozna wyr6zni¢ nast¢pujace przypadki:
a) przy awersji do ryzyka jest to funkcja wypukta. Jej druga pochodna jest
dodatnia. Wykres tej funkcji przedstawiono na rysunku 6,

Rysunek 6. Ryzyko jako funkcja dochodu przy awersji do ryzyka

A

b4

Zrédlo: opracowanie wiasne

° A. Chiang, Fundamental Methods of Mathematical Economics, McGraw-Hill, New York 1984, s. 181-183.
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b) przy neutralnosci wzglgdem ryzyka jest to funkcja liniowa
monotonicznie rosnaca. Druga pochodna tej funkcji jest rowna zero. Wykres tej
funkcji przedstawiono na rysunku 7,

Rysunek 7. Ryzyko jako funkcja dochodu przy neutralno$ci wzglgdem ryzyka

b4

Zrodto: opracowanie wlasne

C) przy sktonnosci do ryzyka jest to funkcja wklgsta. Jej druga pochodna
przyjmuje znak ujemny. Wykres tej funkcji przedstawiono na rysunku 8.

Rysunek 8. Ryzyko jako funkcja dochodu przy sktonnos$ci do ryzyka
A

b4

R

Zrédlo: opracowanie wiasne

Mozna teraz dokona¢ zlozenia tych funkcji w celu wyrazenia ryzyka jako funkcji
ptynnosci. Jest to ekonomicznie uzasadnione, poniewaz ptynnos$¢ jest traktowana jako
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cecha pierwotna wplywajaca na ryzyko'®. Ze wzgledu na przyjete zalozenia jest to
rowniez mozliwe z matematycznego punktu widzenia. Analiz¢ wlasno$ci otrzymanej
funkcji przeprowadzamy metoda graficzna 1 analityczna. Zestawiamy w postaci
tabelarycznej (tab. 1) znaki pierwszych i drugich pochodnych funkcji (11) oraz (12) w
zaleznos$ci od preferencji wzgledem ryzyka.

Tabela 1. Analiza znakow pierwszej i drugiej pochodnej funkcji sktadowych funkeji ptynnosci

Funkcja Preferencje Znak pierwszej Znak drugiej
wzgledem ryzyka pochodnej pochodnej
yv_fil@ Awersja + +
v-fl@ Neutralno$é¢ + 0
v-fl@ Sktonnos$é + -
R=g () - - +

Zrédto: opracowanie wlasne

Analiza wlasnosci pierwszej i drugiej pochodnej dla funkcji danej wzorem
~ .- ~ 13
Y=o B .
wykazuje, ze pierwsza pochodna ma postac

w - € o C.

(14)

Jak wynika z zapisu réwnania (14), pierwsza pochodna funkcji (13) ma zawsze
ujemny znak, poniewaz pierwszy czynnik jest dodatni, a drugi ujemny. Druga pochodna
funkcji (13) wyraza si¢ wzorem

" — { N ' _ * ” -~

=€ B ¢+ € B¢ C

Znaki poszczegbdlnych elementéw wzoru (15) oraz taczny znak drugiej pochodnej funkcji
(13) podano w tabeli 2.

(15)

Tabela 2. Znaki poszczegolnych elementow oraz taczny znak drugiej pochodnej funkceji ryzyka
w zaleznos$ci od preferencji wzgledem ryzyka

Preferencje Elementy sktadowe wzoru Laczny
wzgledem g V. PES Ph znak drugiej
ryzyka ¢ IJ . + € b "¢ pochodnej
Awersja + + + + +
Neutralnosé¢ 0 + + + +
Sktonnosé - + + + ?

Zrédto: opracowanie wlasne

10 Jak uprzednio wykazano, w ekstremalnych sytuacjach brak ptynno$ci moze prowadzi¢ do zaniku rynku i jego
funkcji. Rynek po prostu przestaje istniec.
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Nalezy zwroci¢ uwage, ze przy awersji oraz neutralnosci wzgledem ryzyka druga
pochodna jest dodatnia. Natomiast w wypadku sktonnosci do ryzyka jej znak zalezy od
sity oddziatywania poszczeg6élnych czynnikow.

5. WNIOSKI

Na podstawie przedstawionego rozumowania mozna wnioskowa¢, ze ryzyko maleje
wraz ze wzrostem ptynnosci, zwlaszcza plynno$ci egzogenicznej. Z punktu widzenia
zarzadzajacego portfelem aktywdéw im wigksza jest egzogeniczna ptynnos¢ w warunkach
rynku, tym flatwiej mu zamknaé pozycjg, aby w ten sposdb zaspokoi¢ powstale
zobowiazania. Latwiejsze zamknigcie pozycji oznacza rdéwnocze$nie minimalizacjg
kosztow poprzez zachowanie aktualnej w chwili transakcji rynkowej ceny réwnowagi.
Przy neutralnosci lub awersji wzglgdem ryzyka w miarg¢ wzrostu ptynnosci ryzyko maleje
coraz wolniej. Przedstawiono to na rysunku 9 Ai B.

Rysunek 9. Wypukta funkcje opisujace stosunek do ryzyka
A B C
Awersja do ryzyka Neutralnos¢ wzgledem ryzyka Sktonnos¢ do ryzyka

Zrédlo: opracowanie wiasne

Rysunek 10. Funkcje opisujace sktonnos¢ do ryzyka
A B
Funkcja liniowa Funkcja wklesta

Zrédto: opracowanie wiasne
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Na podstawie przedstawionej argumentacji mozna wyprowadzi¢ wnioski jako$ciowe.
Przy sklonnosci do ryzyka, w zaleznosci od krzywizny funkcji R(_: oraz ‘I’(_:
mozliwe sg trzy przypadki:

1. Druga pochodna funkcji W = ¢ (_: jest dodatnia. Ryzyko, w miare

wzrostu plynnosci, maleje coraz wolniej. Przebieg funkcji odpowiadajacy tym
warunkom przedstawiono na rysunku 9 C.

2. Druga pochodna funkcji ¥ = ¢ (_: jest rowna zero. Jest to funkcja

liniowa. W miar¢ wzrostu ptynnoéci ryzyko maleje liniowo, co przedstawiono na
rysunku 10 A.

3. Druga pochodna funkcji ¥ = ¢ (_: jest ujemna. Wraz ze wzrostem
ptynnosci ryzyko maleje coraz szybciej. Przebieg funkcji odpowiadajacy tym
warunkom przedstawiono na rysunku 10 B.

6. PODSUMOWANIE

Przedstawiona analiza wykazuje, ze ,,behawioralne” traktowanie ryzyka ptynnosci ma
uzasadnienie ekonomiczne w przypadku instytucjonalnie zarzadzanego portfela papierow
warto$ciowych. Ryzyko ptynnosci jest elementem kazdej decyzji inwestycyjnej zwiazanej
z zajeciem dlugiej lub zamknigciem kroétkiej pozycji w poszczeg6élnych sktadnikach
aktywow portfela. Opréocz aspektu ilosciowego indywidualny dla kazdego inwestora koszt
zamknigcia pozycji oraz chwiejno$¢ kursow papierow wartosciowych musza by¢ brane
pod uwage W podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Zarzadzajacy moze wprawdzie podejmowaé dziatania zabezpieczajace pozycje
aktywow przed ryzykiem kursowym. Uczyni tak, dokonujac transakcji za pomoca innych
instrumentow finansowych, to jest takich, ktorych do tej pory nie miat w portfelu. Jednak
réwniez w wypadku dodatkowych instrumentdow ma do czynienia z egzogenicznym
ryzykiem ptynnos$ci rynku tych instrumentéw, a jezeli juz je ma w swoim portfelu, takze z
ryzykiem endogenicznym. Nie ma wigc mozliwosci zabezpieczy¢é si¢ przed
endogenicznym ryzykiem ptynnosci, jezeli rosnie ono z przyczyn od niego niezaleznych.
Konstruowanie i realizacja strategii inwestycyjnych w zmieniajacych si¢ warunkach
rynku kapitalowego kaze wigc uwzglednia¢é pltynno$¢ jako czynnik ryzyka
podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
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LIQUIDITY AS A RISK FACTOR ON THE CAPITAL MARKET
In the paper the problem of market liquidity is discussed. It is proved that the exogenic
liquidity is of great importance for every portfolio managed institutionally. The results obtained
indicate an interesting feature of the portfolio utility function. The utility function can be
described as depending on investors liquidity preference.
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