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Inwestowanie na rynku miêdzynarodowym
a ryzyko portfela. Analiza na podstawie

g³ównych indeksów miêdzynarodowych

W artykule przedstawiono dywersyfikacjê miêdzynarodow¹ i zastosowania teorii portfelowej
w wymiarze globalnym. Poruszono zagadnienia takie jak: miêdzynarodowa granica efektywna,
stopieñ redukcji ryzyka przy dywersyfikacji miêdzynarodowej, stopieñ redukcji ryzyka w zale¿-
noœci od ró¿nicowania portfela w ramach krajów i sektorów oraz przeniesienie siê dywersyfikacji
miêdzynarodowej na poziom ponadregionalny. Celem g³ównym artyku³u jest prezentacja
wp³ywu dywersyfikacji miêdzynarodowej na ryzyko portfela na podstawie g³ównych indeksów
miêdzynarodowych w latach 2011–2015. Za pomoc¹ œredniej oczekiwanej stopy zwrotu i odchy-
lenia standardowego zobrazowano wp³yw dywersyfikacji miêdzynarodowej na ryzyko portfela.
Przeanalizowano portfele sk³adaj¹ce siê z indeksów z ró¿nych regionów œwiata – Europy, Stanów
Zjednoczonych i Chin. Badanie empiryczne pokaza³o spadek ryzyka ca³kowitego wraz z dywer-
syfikacj¹ miêdzynarodow¹. Najni¿szym ryzykiem ca³kowitym w okresie 2011–2015 cechowa³ siê
portfel jednoindeksowy S&P 500, który okaza³ siê najbardziej zdywersyfikowany miêdzynarodowo.

S³owa kluczowe: dywersyfikacja miêdzynarodowa, ryzyko portfela

Klasyfikacja JEL: G11, G15

International investments and portfolio risk:
Main international indices analysis

The aim of the article is to present theoretical research on international portfolio theory. The arti-
cle describes the main research areas such as international efficient frontier, risk reduction
through international diversification, the degree of risk reduction in different countries and sec-
tors, and spread of international diversification into supra-regional level. The main objective is to
present the impact of international diversification on portfolio risk based on the major interna-
tional indices in the period of 2011–2015 with the use of expected rate of return and standard de-
viation. Portfolios from various regions of the world – Europe, the United States, and China –
have been analysed. Empirical research has shown that the degree of risk reduction is connected
with the level of international diversification. In the period of 2011–2015, the lowest risk character-
ized the S&P 500 portfolio, which in itself proved to be the most internationally diversified.
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Wprowadzenie

Klasyczna teoria portfelowa stworzona przez Harry’ego Markowitza, dziêki
której inwestorzy buduj¹ portfele efektywne, zosta³a rozszerzona o zagadnienie
inwestowania na rynku miêdzynarodowym. W kontekœcie obserwowanych osta-
tnio zjawisk globalizacji rynków finansowych, procesów integracji gospodarczej
oraz postêpu technicznego u³atwiaj¹cego komunikacjê i dostêp do informacji in-
westowanie na rynku miêdzynarodowym wymaga uwagi zarówno od teorety-
ków, jak i praktyków œwiata finansów.

Ze wzglêdu na zacieœnienie powi¹zañ miêdzy rynkami finansowymi na œwie-
cie inwestorzy zaczêli ró¿nicowaæ swoje portfele na rynkach miêdzynarodowych,
problem ten ma zatem kluczowe znaczenie we wspó³czesnych inwestycjach
portfelowych. W artykule zaprezentowano g³ówne badania teoretyczne nad zja-
wiskiem dywersyfikacji miêdzynarodowej i zastosowanie teorii portfelowej
w wymiarze globalnym. Cel g³ówny stanowi przedstawienie wp³ywu dywersyfi-
kacji miêdzynarodowej na ryzyko portfela na podstawie portfeli g³ównych indek-
sów miêdzynarodowych w latach 2011–2015. Dane pozyskano z serwisu Thom-
son Reuters.

1. Dywersyfikacja w skali miêdzynarodowej

Jedn¹ z pierwszych publikacji, w których wykorzystano teoriê portfelow¹
w kontekœcie rynku miêdzynarodowego, by³ artyku³ Herberta Grubela [Grubel,
1968]. Analiza przedstawiona przez Grubela zak³ada³a dwa ekonomicznie izolo-
wane kraje A i B, dysponuj¹ce trzema rodzajami bogactw: aktywami rzeczowymi,
pieniêdzmi i obligacjami. Populacja, dochód i bogactwo s¹ sta³e w czasie. Obliga-
cje emituje rz¹d, kontroluj¹c ich iloœæ i oprocentowanie, tak aby utrzymaæ pe³ne
zatrudnienie w gospodarce. Mechanizm dzia³ania jest nastêpuj¹cy: je¿eli pojawia
siê bezrobocie, rz¹d skupuje obligacje, p³ac¹c za nie nowo wyemitowanym pie-
ni¹dzem. W rezultacie wiêksza poda¿ pieni¹dza i ni¿sze oprocentowanie obligacji
powoduj¹ zwiêkszone zainteresowanie aktywami rzeczowymi, nabywanymi
przez inwestorów chc¹cych zrównowa¿yæ nierównowagê powsta³¹ w ich portfe-
lach, co skutkuje spadkiem bezrobocia.

Grubel rozpoczyna swoje rozwa¿ania od momentu, w którym bariery ekono-
miczne miêdzy krajem A i B zostaj¹ usuniête, przy za³o¿eniu, i¿ tylko obligacje s¹
przedmiotem wymiany bez pieni¹dza i aktywów rzeczowych. Dobra konsump-
cyjne mog¹ podlegaæ wymianie, ale s¹ spo¿ywane natychmiast po wytworzeniu
i nie staj¹ siê przedmiotem handlu miêdzynarodowego. Ca³a analiza dochodu
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z portfela miêdzynarodowego ogranicza siê do obligacji. Oczekiwana stopa zwro-
tu dla portfela z³o¿onego z obligacji krajów A i B zale¿y od oczekiwanej stopy
zwrotu w ka¿dym z krajów oraz od udzia³u œrodków zainwestowanych w krajach
A i B. Oczekiwan¹ stopê zwrotu dla portfela obligacji z³o¿onego z papierów d³u¿-
nych krajów A i B mo¿na wyraziæ równaniem:

E R x E R x E Rp A B( ) ( ) ( ) ( ) ( ),� 
 �1 [1]

gdzie:
E(RP) – oczekiwana stopa zwrotu z portfela obligacji utworzonego w krajach A i B,
E(RA) – oczekiwana stopa zwrotu z portfela obligacji utworzonego w kraju A,
E(RB) – oczekiwana stopa zwrotu z portfela obligacji utworzonego w kraju B,
x – udzia³ aktywów miêdzynarodowego portfela zainwestowanych w kraju A,

1>A>0,
(1�x) – udzia³ aktywów miêdzynarodowego portfela zainwestowanych w kraju B.

Poszczególne sk³adowe równania nale¿y analizowaæ z punktu widzenia kraju A,
przyjmuj¹c za³o¿enie o sta³oœci kursu walutowego. Ryzyko portfela wyra¿one
przez wariancjê dla obu rodzajów obligacji z krajów A i B zale¿y od wariancji stóp
zwrotu z obligacji w ka¿dym z krajów, udzia³u aktywów zainwestowanych w po-
szczególnych krajach oraz korelacji stóp zwrotu miedzy obligacjami z krajów A i B.
Wariancje dla portfela miêdzynarodowego mo¿na wyraziæ poni¿szym wzorem:

var( ) var( ) ( ) var( ) ( ) ,R x R x R x xp A B A B A B� 
 � 
 �2 21 2 1 � � � , [2]

gdzie:
var(RP) = �A

2 – wariancja stopa zwrotu z portfela obligacji utworzonego w krajach A i B,
var(RA) = �B

2 – wariancja stopa zwrotu z portfela obligacji utworzonego w kraju A,
var(RB) – wariancja stopa zwrotu z portfela obligacji utworzonego w kraju B,
�A,B – wspó³czynnik korelacji miêdzy stopami zwrotu z inwestycji w krajach A i B.

Na podstawie powy¿szych wzorów Grubel zestawi³ ró¿ne wspó³czynniki ko-
relacji miêdzy stopami zwrotu z aktywów w krajach A i B oraz odpowiadaj¹ce im
wartoœci wariancji. Okaza³o siê, ¿e korelacja to wa¿ny czynnik, który przez dywer-
syfikacjê w skali miêdzynarodowej pozwala ograniczyæ ryzyko portfela [Francis,
2000].

Inwestor miêdzynarodowy mo¿e wybieraæ spoœród licznych kombinacji ocze-
kiwanych stóp zwrotu i wariancji portfele o ró¿nym udziale aktywów zagranicz-
nych. Portfel sk³adaj¹cy siê tylko z aktywów krajowych bêdzie mniej efektywny
ni¿ portfel zdywersyfikowany miêdzynarodowo. Portfel miêdzynarodowy po-
zwala na osi¹gniecie wy¿szych stóp zwrotu przy tym samym poziomie ryzyka.
Efekt miêdzynarodowej dywersyfikacji jest tym silniejszy, im korelacja pomiêdzy
stopami zwrotu w poszczególnych krajach bêdzie mniejsza b¹dŸ stopy zwrotu
bêd¹ ujemnie skorelowane.
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Wp³yw dywersyfikacji miêdzynarodowej na portfel inwestycyjny mo¿na
przedstawiæ za pomoc¹ granicy efektywnej. Wraz ze wzrostem liczby krajów,
w których lokuje siê kapita³, inwestor otrzymuje korzystniejsz¹ granicê efektywn¹.
Przyk³ad miêdzynarodowej granicy efektywnej przedstawili Haim Levy i Marshall
Sarnat [Levy, Sarnat, 1970]. Aby zobrazowaæ potencjalne zyski z dywersyfikacji
miêdzynarodowej, obliczono stopy zwrotu i odchylenie standardowe dla akcji
z 28 krajów w latach 1951–1967. Granicê efektywn¹ przy ró¿nych mo¿liwoœciach
inwestycyjnych przedstawia rysunek 1.

Punkt F pokazuje poziom ryzyka i stopê zwrotu dla amerykañskiego rynku
akcji. Punkt F to portfel w pe³ni zdywersyfikowany na amerykañskim rynku, ale
nieefektywny w wymiarze miêdzynarodowym. Granica efektywna oznaczona li-
ter¹ E przedstawia kombinacje ryzyka i stopy zwrotu dostêpne w wyniku inwes-
towania na rynkach krajów rozwijaj¹cych siê (9 krajów) – jest ona najmniej
korzystna. Granica efektywna D obejmuje inwestycje w krajach, które w 1970 r.
by³y cz³onkami Wspólnego Rynku (Belgia, Francja, Niemcy, W³ochy i Holandia).
Granica efektywna C to kombinacje ryzyka i stopy zwrotu dostêpne przy inwes-
towaniu w krajach Europy Zachodniej (11 krajów), natomiast krzywa B to mo¿li-
woœci inwestycyjne w krajach rozwiniêtych (16 krajów o wysokim dochodzie
narodowym). Najwy¿ej po³o¿ona granica efektywna oznaczona liter¹ A oznacza
mo¿liwoœæ inwestowania we wszystkich krajach (28 krajów) – okreœla siê j¹ mia-
nem miêdzynarodowej granicy efektywnej. Poziom œredniej stopy zwrotu i od-
chylenia standardowego dla inwestycji analizowanych w badaniu przedstawia
tabela 1.
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Rysunek 1. Granica efektywna przy ró¿nych mo¿liwoœciach inwestycyjnych

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [Levy, Sarnat, 1970, s. 668–675].



Tabela 1. Œrednia stopa zwrotu i odchylenie standardowe dla portfela efektywnego

Wyszczególnienie Œrednia stopa zwrotu Odchylenie standardowe

Kraje rozwijaj¹ce siê 5,0 26,5

Wspólny rynek 15,5 25,0

Kraje Europy Zachodniej 15,5 23,5

Kraje rozwiniête 13,0 12,5

Wszystkie kraje 12,0 8,0

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [Levy, Sarnat, 1970, s. 668–675].

Tabela 1 przedstawia korzyœci dywersyfikacji miêdzynarodowej. Spadek ry-
zyka wynikaj¹cy z dywersyfikacji na rynku miêdzynarodowym widaæ w spadku
odchylenia standardowego portfela dla wszystkich poziomów stopy zwrotu wraz
z rozrzedzaniem mo¿liwoœci inwestycyjnych na coraz wiêksz¹ liczbê krajów.

Zaprezentowane badanie pokazuje, ¿e portfele o najwy¿szej stopie zwrotu
w ka¿dej grupie ryzyka zawieraj¹ papiery wartoœciowe pochodz¹ce z ró¿nych
krajów œwiata. Czynnik, który decyduje o tym, i¿ inwestowanie na rynku miêdzy-
narodowym jest bardziej op³acalne w stosunku do rynku krajowego, to niska ko-
relacja miêdzy rynkami papierów wartoœciowych na œwiecie. W praktyce
inwestycyjnej budowa takiego portfela jest utrudniona ze wzglêdu na bariery
w przep³ywie kapita³u oraz ograniczenia jêzykowe i kulturowe.

2. Stopieñ dywersyfikacji miêdzynarodowej

Kolejny problem pojawiaj¹cy siê w przypadku inwestycji na rynku miêdzy-
narodowym, których korzyœci w postaci spadku ryzyka dowiedziono, dotyczy
stopnia redukcji ryzyka i tego, czy dywersyfikacja miêdzynarodowa jest zawsze
op³acalna i czy jest tak samo op³acalna dla rezydentów poszczególnych krajów.
Zagadnieniem tym zaj¹³ siê badacz rynków finansowych Bruno Solnik [Solnik,
1974]. Pierwszy problem, który stara³ siê on wyjaœniæ, dotyczy³ poziomu ryzyka
systematycznego, niedywersyfikowanego w poszczególnych krajach, w sytuacji
zwiêkszania liczby aktywów krajowych w portfelu. Badanie przeprowadzono na
g³ównych rynkach gie³dowych w Europie (Wielka Brytania, Niemcy, Francja,
Szwajcaria, W³ochy, Belgia, Holandia) i w Stanach Zjednoczonych w latach
1966–1971.

Rysunek 2 przedstawia wp³yw dywersyfikacji na spadek ryzyka. Wraz ze
wzrostem liczby akcji w portfelu ryzyko spada do poziomu ryzyka systematyczne-
go, ale nie jest to spadek proporcjonalny w poszczególnych krajach. W oszaco-
waniach Solnika ryzyko portfela spada w Stanach Zjednoczonych do 27%, w Wiel-
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kiej Brytanii do 34,5%, we Francji do 32,67% i w Niemczech do 43,8%. Takie wyniki
wskazuj¹ na to, i¿ dywersyfikacja krajowa nie na ka¿dym rynku jest tak samo
op³acalna. Na rynku amerykañskim, który pozostaje najwiêkszym rynkiem
papierów wartoœciowych na œwiecie, wp³yw dywersyfikacji krajowej na ryzyko
portfela jest najwiêkszy.

Kolejnym problemem, którym zaj¹³ siê Solnik, by³a dywersyfikacja miêdzy-
narodowa. Wp³yw dywersyfikacji miêdzynarodowej na spadek ryzyka jest bar-
dzo znacz¹cy (rys. 2). Do³¹czenie do portfela akcji miêdzynarodowych skutkuje
spadkiem ryzyka do poziomu 11,7%. Okazuje siê, ¿e dobrze zdywersyfikowany
portfel miêdzynarodowy mo¿e byæ w jednej dziesi¹tej tak ryzykowny jak typowy
jednosk³adnikowy portfel krajowy. Wiele badañ prowadzonych na rynkach miê-
dzynarodowych pokaza³o, ¿e zmiany cen akcji w poszczególnych krajach s¹ nie-
skorelowane. Opisywane badanie wprowadza równie¿ szereg wskazówek
praktycznych dla zarz¹dzaj¹cych portfelem. Aby poznaæ optymaln¹ metodê
dywersyfikacji, Solnik analizowa³ trzy sposoby doboru akcji: miêdzy krajami,
miêdzy sektorami oraz zarówno miêdzy krajami, jak i sektorami. Najkorzystniejszy
okaza³ siê dobór oparty na krajach i sektorach, polegaj¹cy na dywersyfikacji geo-
graficznej i bran¿owej w ramach poszczególnych krajów. Liczba akcji w portfelu
powinna przy tym przekraczaæ 20.
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�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [Solnik, 1974, s. 48–54].



3. Wp³yw dywersyfikacji miêdzynarodowej na ryzyko portfela

Pozytywny wp³yw dywersyfikacji miêdzynarodowej na spadek ryzyka port-
fela jest tym wiêkszy, im mniejsze powi¹zanie stóp zwrotu aktywów w portfelu.
Im korelacja miêdzy stopami zwrotu w poszczególnych krajach bêdzie mniejsza
b¹dŸ stopy zwrotu bêd¹ ujemnie skorelowane, tym portfel bêdzie cechowa³ siê
ni¿sz¹ wariancj¹. Przed stworzeniem portfela miêdzynarodowego inwestor po-
winien okreœliæ kraje, których stopy zwrotu z aktywów s¹ skorelowane dodatnio,
ujemnie b¹dŸ nieskorelowane.

Angela Agati [Agati, 2007] przeanalizowa³a korelacje indeksów gie³dowych
w Stanach Zjednoczonych, Unii Europejskiej i Szanghaju w latach 2000–2006.
Wyniki okaza³y siê doœæ przewidywalne, gdy¿ najsilniej skorelowane indeksy to
indeksy europejskie DAX i CAC. Poziom ryzyka portfela zbudowanego w oparciu
o spó³ki z tych indeksów by³ stosunkowo wysoki, ale ni¿szy ni¿ ryzyko portfela
zbudowanego tylko ze spó³ek nale¿¹cych do niemieckiego DAX-u. Zaskakuj¹ce
jest to, ¿e ryzyko portfela tylko akcji francuskich, zbudowanego w oparciu o CAC,
by³o ni¿sze. Dodatkowo rynek amerykañski okaza³ siê silnie skorelowany z rynkiem
niemieckim, ale kiedy do portfela DAX i CAC w³¹czono indeks amerykañski S&P,
ryzyko znacz¹co spad³o. Dodatkowy spadek ryzyka portfela uzyskano,
do³¹czaj¹c akcje chiñskie z indeksu w Szanghaju (SSE Composite Index – SSEC).
Najni¿szy poziom ryzyka, mierzony odchyleniem standardowym portfela, uzyskano
z po³¹czenia wszystkich indeksów, tj. DAX, CAC, S&P 500 i SSEC. Wyniki
prezentuje tabela 2.

Tabela 2. Œrednia oczekiwana stopa zwrotu i odchylenie standardowe dla portfeli
miêdzynarodowych

Rok
Portfel europejski

Portfel europejski
i amerykañski

Portfel europejski
i chiñski

Portfel globalny

E(Rp) �p E(Rp) �p E(Rp) �p E(Rp) �p

2000 3,62 3,32 3,67 2,54 3,71 3,20 3,72 2,60

2001 6,23 3,78 5,69 3,42 5,64 2,63 5,39 2,56

2002 7,82 6,18 6,92 5,17 7,50 4,07 6,91 3,80

2003 5,89 4,27 4,91 3,41 5,09 2,64 4,56 2,42

2004 2,28 0,66 2,14 0,70 3,11 0,98 2,80 0,78

2005 3,26 1,76 2,79 1,36 3,76 1,18 3,28 1,01

2006 2.50 1,78 2,20 1,45 1,60 3,13 3,67 2,47

Œrednia 4,51 3,12 4,05 2,58 4,74 2,55 4,33 2,23

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [Agati, 2007, s. 1–25].
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Tabela 2 przedstawia œrednie stopy zwrotu i odchylenie standardowe dla
czterech mo¿liwych portfeli miêdzynarodowych. W pierwszym portfelu aktywa
zosta³y podzielone równo miêdzy dwa indeksy: DAX i CAC; w drugim – na trzy
czêœci: DAX, CAC i S&P 500; w trzecim – na trzy czêœci: DAX, CAC i SSEC; w czwar-
tym – na cztery czêœci: DAX, CAC, S&P 500 i SSEC. Wartoœci odchylenia
standardowego podane w tabeli 2 obrazuj¹ spadek ryzyka – œrednia wartoœæ
odchylenia standardowego jest najwiêksza dla portfela europejskiego (3,12),
trochê ni¿sza dla europejsko-amerykañskiego (2,58), porównywalna dla
europejsko-chiñskiego (2,55) i najni¿sza dla portfela globalnego (2,23).

Podobny problem starano siê rozwi¹zaæ, badaj¹c powi¹zania ruchów cen na
rynkach krajów rozwiniêtych i rozwijaj¹cych siê poprzez efekt „zara¿ania siê”
kryzysem finansowym [Forbes, Rigobon, 2002]. Wynik wskaza³ na du¿¹ wspó³za-
le¿noœæ krajów rozwiniêtych. Mniej powi¹zane, ujemnie skorelowane, s¹ aktywa
na rynkach krajów rozwijaj¹cych siê, co skutkuje wiêkszym spadkiem ryzyka
w ramach dywersyfikacji miêdzynarodowej [Kohers, Kohers, Pandey, 1998].

Spadku ryzyka wraz z dywersyfikacj¹ miêdzynarodow¹ dowodz¹ tak¿e Kevin
Chiang i Christian Loenhard [Chiang, Loenhard, 2007]. Pocz¹tkowo badacze od-
nosz¹ siê do publikacji Ilhana Merica i Gulser Meric [Meric, Meric, 1998], w której
znalaz³o siê stwierdzenie, ¿e efekt miêdzynarodowej dywersyfikacji zmniejszy³
siê w ostatnich latach ze wzglêdu na wzrost korelacji miêdzy rynkami gie³dowy-
mi na œwiecie. Autorzy staraj¹ siê dowieœæ korzyœci dywersyfikacji miêdzynarodo-
wej, wykorzystuj¹c najnowsz¹ metodê VDM (Volatility Decomposition Method)
[Campbell i in., 2001]. Podzielili oni ryzyko miêdzynawowe (miêdzynarodow¹
zmiennoœæ) na dwa komponenty: œwiatow¹ zmiennoœæ i specyficzn¹ zmiennoœæ
kraju. W badaniu wykorzystano 18 g³ównych indeksów krajowych w okresie
25 lat od 1974 r. Przedmiotem badania by³y kraje rozwiniête: Australia, Austria,
Belgia, Kanada, Dania, Francja, Niemcy, Hongkong, W³ochy, Japonia, Holandia,
Norwegia, Singapur, Hiszpania, Szwecja, Szwajcaria, Wielka Brytania i Stany
Zjednoczone. Stopy zwrotu zosta³y obliczone na podstawie przeliczenia kursów
na dolary amerykañskie.

Autorzy badania rozpoczêli swoj¹ analizê rynku miêdzynarodowego od ob-
serwacji sugeruj¹cych, ¿e wzrost handlu miêdzynarodowego, rozwój technologii
informacyjnych i ogólne procesy globalizacji powoduj¹ wiêkszy wp³yw „œwiato-
wej zmiennoœci” na zmiennoœæ ca³kowit¹ kursów w danym kraju. Stworzenie
Unii Europejskiej i integracja w ramach NAFTA powoduj¹ tworzenie siê regionów
zintegrowanych ekonomicznie, co niweluje korzyœci dywersyfikacji miêdzynaro-
dowej. Co zaskakuj¹ce, wyniki potwierdzi³y jednak skutecznoœæ dywersyfikacji
miêdzynarodowej. Ustalono, ¿e na poziomie makro œrednia zmiennoœæ krajowa,
czêœæ zmiennoœci ca³kowitej, wykaza³a tendencjê wzrostow¹ i korzyœci z dywer-
syfikacji miêdzynarodowej w badanym okresie wzros³y. Autorzy zaobserwowali,
¿e tworzenie zintegrowanych ekonomicznie regionów nie przenios³o siê jeszcze
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tak znacz¹co na rynki kapita³owe, aczkolwiek ró¿nicowanie portfela w krajach
cz³onkowskich Unii Europejskiej jest mniej efektywne ni¿ wczeœniej. Znacz¹cym
krokiem naprzód okaza³o siê stwierdzenie, ¿e dywersyfikacja miêdzynarodowa
powinna przenieœæ siê na szczebel regionalny, czyli inwestor powinien ró¿nico-
waæ inwestycje nie ze wzglêdu na kraj, a ze wzglêdu na region ekonomicznie zin-
tegrowany.

4. Metoda badawcza

Do badania wybrano cztery g³ówne indeksy obrazuj¹ce trendy na rynkach
gie³dowych w ró¿nych czêœciach œwiata w okresie 2011–2015 (sierpieñ): Europa,
strefa euro – EURO STOXX 50; Europa, Wielka Brytania – FTSE; Stany Zjednoczo-
ne Ameryki – S&P 500; Chiny – SSEC. Celowo do badania wybrano okres po kry-
zysie finansowym na rynku subprime i g³ównym za³amaniu siê indeksów
gie³dowych w 2008 r. Okres badania mo¿na uznaæ za w miarê jednorodny bez wi-
docznych zdarzeñ nietypowych, np. gwa³townych za³amañ kursów czy spekta-
kularnych wzrostów. Przyjêto miesiêczne stopy zwrotu, które obliczono na
podstawie wartoœci indeksów na zamkniêcie z ostatniego dnia notowañ ka¿dego
miesi¹ca, wed³ug poni¿szego wzoru:

r P Pi t i t i t, , ,(ln ln )� � �
�1 100, [3]

gdzie:
ri,t – miesiêczna stopa zwrotu i-tego indeksu w okresie t,
Pi,t – wartoœæ i-tego indeksu w okresie t,
Pi,t-1 – wartoœæ i-tego indeksu w okresie t-1.

Na podstawie danych obliczone zosta³y œrednie oczekiwane stopy zwrotu
i ryzyko ca³kowite, mierzone odchyleniem standardowym stopy zwrotu. Zgodnie
z teori¹ portfela i praktyk¹ inwestycyjn¹ za œredni¹ oczekiwan¹ stopê zwrotu
przyjêto œredni¹ historyczn¹ stopê zwrotu z minionych okresów [Elton, Gruber,
1995, s. 48], obliczon¹ wed³ug wzoru:
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gdzie:
Rp – œrednia oczekiwana stopa zwrotu badanego portfela w okresie t,
ri,t – stopa zwrotu i-tego indeksu w okresie t,
T – liczba okresów.

Ryzyko zosta³o policzone za pomoc¹ wariancji i odchylenia standardowego
stopy zwrotu, wed³ug wzoru:
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Wyniki z podzia³em na lata przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Œrednia oczekiwana stopa zwrotu i ryzyko dla portfeli indeksów
EURO STOXX 50, FTSE, S&P 500, SSEC w okresie 2011–2015

Rok

Portfel europejski –
strefa euro

(EURO STOXX 50)
PORTFEL A

Portfel europejski –
Wielka Brytania

(FTSE)
PORTFEL B

Portfel
amerykañski

(S&P 500)
PORTFEL C

Portfel chiñski
(SSEC)

PORTFEL D

Rp �p Rp �p Rp �p Rp �p

2011 -1,56 6,28 -0,48 3,86 0,00 4,55 -2,04 4,19

2012 1,08 4,63 0,47 3,01 1,05 3,07 0,26 6,20

2013 1,38 3,79 1,12 3,51 2,16 2,44 -0,58 5,99

2014 0,10 2,91 -0,23 2,65 0,90 2,33 3,54 6,21

2015 0,48 5,84 -0,62 4,29 -0,54 3,61 -0,11 11,59

Œrednia 0,296 4,690 0,052 3,464 0,714 3,200 0,214 6,836

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Na podstawie danych liczbowych zawartych w ostatnim wierszu tabeli 3 mo¿-
na stwierdziæ, i¿ najwiêkszym ryzykiem obarczone s¹ inwestycje w akcje chiñskie
nale¿¹ce do indeksu Shanghai Composite (portfel D), œrednim – inwestycje
w akcje ze strefy euro (portfel A), a najni¿szym – inwestycje w akcje brytyjskie
(portfel B) i amerykañskie (portfel C).

Aby zobrazowaæ wp³yw dywersyfikacji miêdzynarodowej na ryzyko, stwo-
rzono portfele ³¹cz¹ce poszczególne indeksy bior¹ce udzia³ w badaniu i obliczono
dla nich œrednie oczekiwane stopy zwrotu i odchylenie standardowe równie¿
z podzia³em na lata i dla ca³ego okresu. Wyniki przedstawia tabela 4.

Tabela 4 przedstawia œrednie stopy zwrotu i odchylenie standardowe dla
czterech portfeli miêdzynarodowych. Pierwszy portfel europejski sk³ada siê
z akcji nale¿¹cych do indeksu EURO STOXX 50; w drugim aktywa zosta³y podzie-
lone na dwie czêœci: EURO STOXX 50 i FTSE; w trzecim – na trzy czêœci: EURO
STOXX 50, FTSE i S&P 500; w czwartym – na cztery czêœci: EURO STOXX 50,
FTSE, S&P 500 i SSEC. Wartoœci odchylenia standardowego (ostatni wiersz tabeli 4)
obrazuj¹ spadek ryzyka – œrednia wartoœæ odchylenia standardowego jest najwiêksza
dla portfela A (4,69), trochê ni¿sza dla portfeli A i B (3,87), a najni¿sza dla portfela
trójsk³adnikowego A, B i C (3,46) i porównywalna dla portfela globalnego (3,49).
Zaskakuj¹cy jest stosunkowo wysoki wynik œredniego odchylenia standardowe-
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go uzyskanego dla portfela globalnego A, B, C i D, bo jest to portfel najbardziej
zdywersyfikowany miêdzynarodowo i zgodnie z badaniem Angeli Agati [Agati,
2007, s. 1–25] ryzyko powinno byæ najmniejsze. Porównanie wszystkich analizo-
wanych portfeli z punktu widzenia ryzyka i stopy zwrotu przedstawia rysunek 3.

Tabela 4. Œrednia oczekiwana stopa zwrotu i ryzyko dla portfeli indeksów zdywersyfi-
kowanych miêdzynarodowo w okresie 2011–2015

Rok

Portfel europejski –
strefa euro

(EURO STOXX 50)
PORTFEL A

Portfel europejski –
strefa euro

(EURO STOXX 50)
i Wielka Brytania
(FTSE) Wagi – 0,5
PORTFEL A i B

Portfel miêdzynaro-
dowy – strefa euro
(EURO STOXX 50),

Wielka Brytania
(FTSE) i portfel
amerykañski

(S&P 500) Wagi – 0,33
PORTFEL A, B i C

Portfel globalny –
strefa euro

(EURO STOXX 50),
Wielka Brytania

(FTSE), Portfel ame-
rykañski (S&P 500)

i portfel chiñski
(SSEC) Wagi – 0,25

PORTFEL A, B, C i D

Rp �p Rp �p Rp �p Rp �p

2011 -1,56 6,28 -1,02 4,94 -0,67 4,68 -1,02 4,35

2012 1,08 4,63 0,77 3,69 0,86 3,29 0,71 2,86

2013 1,38 3,79 1,25 3,41 1,54 2,96 1,02 3,22

2014 0,10 2,91 -0,06 2,54 0,25 2,29 1,08 2,21

2015 0,48 5,84 -0,07 4,78 -0,22 4,08 -0,20 4,83

Œrednia 0,296 4,690 0,174 3,872 0,352 3,460 0,318 3,494

�ród³o: Opracowanie w³asne.
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�ród³o: Opracowanie w³asne.



Najmniej ryzykownymi inwestycjami w latach 2011–2015 by³y inwestycje
w portfel jednoindeksowy C (S&P 500). Kolejne inwestycje charakteryzuj¹ce siê
prawie najni¿szym poziomem ryzyka ca³kowitego to ju¿ portfele zdywersyfiko-
wane miêdzynarodowo: portfel trójsk³adnikowy A, B, C i jednosk³adnikowy B
oraz portfel globalny A, B, C, D. Taki wynik badania, nie do koñca zgodny z teori¹,
wskazuje na du¿¹ dywersyfikacjê miêdzynarodow¹ rynku amerykañskiego,
w tym spó³ek nale¿¹cych do indeksu S&P 500. Portfel C cechowa³ siê najni¿szym
poziomem ryzyka ca³kowitego i najwy¿sz¹ œredni¹ stop¹ zwrotu. Je¿eli przeanali-
zuje siê amerykañski S&P, mo¿na zauwa¿yæ, ¿e w jego sk³adzie znalaz³y siê naj-
wiêksze korporacje œwiatowe notowane na rynku amerykañskim i portfel sam
w sobie jest wysoce zdywersyfikowany miêdzynarodowo (bardziej ni¿ analizo-
wane portfele wieloindeksowe).

Podsumowanie

Budowa portfela inwestycyjnego na rynku miêdzynarodowym to dla inwes-
torów problem stosunkowo nowy. Klasyczna teoria portfela efektywnego Marko-
witza zosta³a uzupe³niona o mo¿liwoœæ dywersyfikacji miêdzynarodowej, której
celem jest ograniczanie ryzyka. Niska korelacja miêdzy cenami aktywów finanso-
wych na rynkach gie³dowych w œwiecie pozwala obni¿yæ ca³kowite ryzyko
portfela. W artykule przywo³ano jedn¹ z pierwszych publikacji, w których
przeanalizowano miêdzynarodowy portfel obligacji wraz z jego stop¹ zwrotu i ry-
zykiem. Przedstawiono równie¿ miêdzynarodow¹ granicê efektywn¹ dla portfela
zbudowanego z aktywów w 28 krajach na œwiecie.

Kolejnym analizowanym problemem by³ stopieñ redukcji ryzyka. Pojawi³o siê
te¿ pytanie o to, czy dywersyfikacja miêdzynarodowa jest zawsze tak samo op³acal-
na w ró¿nych krajach. Oczywiœcie korzyœci wynikaj¹ce z ró¿nicowania portfela na
œwiecie s¹ ró¿ne – najwiêkszy spadek ryzyka uzyskuje inwestor buduj¹cy portfel
jak najbardziej zró¿nicowany w ramach poszczególnych krajów i sektorów.

Najwiêkszy wp³yw dywersyfikacji miêdzynarodowej na spadek ryzyka portfela
wystêpuje wtedy, gdy powi¹zanie stóp zwrotu aktywów jest najmniejsze. Im ko-
relacja miêdzy stopami zwrotu bêdzie mniejsza b¹dŸ stopy zwrotu bêd¹ ujemnie
skorelowane, tym portfel bêdzie siê cechowa³ ni¿sz¹ wariancj¹. Najmniej powi¹-
zane ze sob¹ zmiany cen wystêpuj¹ wtedy, gdy budujemy portfel w oparciu
o aktywa europejskie, amerykañskie i chiñskie, dodatkowo ró¿nicuj¹c go o kraje
rozwiniête i rozwijaj¹ce siê.

Wraz z postêpuj¹c¹ integracj¹ miêdzynarodow¹ i procesami scalania siê gos-
podarek w poszczególnych regionach œwiata powstaje pytanie o to, czy korzyœci
dywersyfikacji miêdzynarodowej nie malej¹. Okaza³o siê, ¿e œrednia zmiennoœæ
krajowa (sk³adnik ca³kowitej zmiennoœci portfela miêdzynarodowego) wzros³a
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w ostatnich latach, ale dywersyfikacja w ramach poszczególnych krajów powinna
przenieœæ siê na poziom regionów, czego dobrym przyk³adem jest Unia Europejska.

Zaprezentowane w artykule badanie empiryczne wykaza³o spadek ryzyka
ca³kowitego wraz z dywersyfikacj¹ miêdzynarodow¹. Przeanalizowano portfele
sk³adaj¹ce siê z indeksów obrazuj¹cych koniunkturê w ró¿nych czêœciach œwiata –
Europie, Stanach Zjednoczonych i Chinach. Najni¿szym ryzykiem ca³kowitym
w okresie 2011–2015 cechowa³ siê portfel jednoindeksowy S&P 500, który sam w sobie
okaza³ siê najbardziej zdywersyfikowany miêdzynarodowo. Porównywalny poziom ry-
zyka mia³y portfele wieloindeksowe sk³adaj¹ce siê z aktywów strefy euro, Wielkiej
Brytanii i Stanów Zjednoczonych. Do³¹czenie do portfela aktywów chiñskich nie
wp³ynê³o na dalsz¹ redukcjê ryzyka, co nie jest zgodne z opisan¹ w artykule teori¹.

Obserwowany w ostatnich latach wzrost otwartoœci w inwestycjach miêdzy-
narodowych i wiêksza œwiadomoœæ inwestorów indywidualnych zmieniaj¹ sto-
sunek do konstrukcji portfela aktywów finansowych. Dawne podejœcie oparte na
poszukiwaniu zysku na rynku krajowym zmienia siê na rzecz poszukiwania oka-
zji na gie³dach w ró¿nych regionach œwiata, co dowodzi potrzeby prowadzenia
badañ nad miêdzynarodow¹ teori¹ portfelow¹, a w szczególnoœci nad ryzykiem
inwestycyjnym.
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