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ABSTRACT
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The paper presents the assumptions of the portfolio theory and the possibilities of its application
in the forestry to diversify the species composition of the stand. The decision problem concerns
the rationalization of the species share, ensuring the optimal ratio of annual production value from
1 ha in the stand (financial effect) to the expected level of risk. The adopted measure of the
assessment of the value of production and the risk of its achievement is the Sharpe index, which is
an approximate measure of the correlation between the income of one investment and its market,
and therefore a measure of systematic risk. The paper presents the theoretical foundations of the
mentioned optimization problem and examples of research results of American and European
scientists regarding applications of portfolio theory in the forestry. The research results indicate
that the portfolio theory in forestry focuses on making investment decisions in conditions of high
uncertainty. The main criteria for selecting these decisions are income and risk. Diversification
of the share of various investments is the source of the so-called risk diversification effects, e.g. the
share of particular species in the composition of the stand, the assortment structure and other
natural and economic factors that cause a reduction in the total risk with the same income or an
increase in the total income with the same risk. The paper indicate that in forest management
it is possible and justified to use the simplified Sharpe model, in the form of a univariate indicator,
to analyze and make decisions rational from the point of view of natural and economic investment.
"This solution was applied to various portfolios, including the diversification of the species com-
position of tree stands. The key indicator when assessing the size of risk and related (predicted)
income is the so-called the beta coefficient, determined using the modified Sharpe formula.
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Wstep
Pojgcie portfela odnosi si¢ w ekonomii do wydzielonej czesci srodkéw pienieznych, akcji, pa-
pieréw wartosciowych i innych cennych przedmiotéw majgtkowych [Jajuga, Jajuga 2008].

Teoria portfela jest jedng z metod (strategii) zarzgdzania portfelem inwestycyjnym pod-
miotéw gospodarczych. Metoda ta polega na takim doborze sktadu portfela inwestycyjnego, aby
zabezpieczy¢ osiggane zyski przy minimalnym ryzyku lub przy zalozonym poziomie ryzyka
zmaksymalizowa¢ zyski (dochéd). Dotyczy to réwniez inwestycji lesnych i doboru optymalnego
pod wzgledem dochodu i ryzyka udziatu (portfela) gatunkowego lub sortymentowego drzewo-
stanow.

Zmiana europejskiego modelu gospodarki lesnej

Wiek XIX zapoczgtkowal istotne zmiany w lesnictwie europejskim, polegajgce m.in. na tworze-
niu nowoczesnych struktur organizacyjno-funkcjonalnych paristwowej administracji lesnej, a tym
samym parstwowej gospodarki lesnej. Strukture t¢ tworzyly lesnictwa rewirowe, nadlesnictwa
oraz dyrekeje laséw [Klocek 2000]. Jednym z podstawowych zadad wymienionych jednostek
organizacyjnych byta ochrona lasu przed dewastacjg oraz rozwéj i upowszechnianie zwlaszcza
wysokoprodukeyjnych drzewostanéw iglastych. Realizacji wymienionej koncepcji gospodarki
lesnej sprzyjaty upowszechnione przez Gayera [1886] metody zagospodarowania lasu mie-
szanego.

Do szczegélnych cech drzewostanéw mieszanych Gayer [1886] zaliczal nieporéwnanie
wigkszg ich stabilnosé¢ i odpornosé na uszkodzenia ryzyko (biotyczne i abiotyczne) niz drzewo-
stanéw jednogatunkowych i jednowickowych. Do tej idei nawigzuje wspétczesna koncepcja (kie-
runek) rozwoju lasu ,,zblizonego do natury”, reprezentowana m.in. przez Bernadzkiego [1997,
2000] i Spellmanna [2005]. Koncepcja ta preferuje gospodarstwa lesne bazujace na przestankach
ekologiczno-srodowiskowych.

Kolejnym argumentem na rzecz mieszanych drzewostanéw byto podporzadkowanie kryteriéw
efektywnosci gospodarki lesnej aspektom ekonomiczno-finansowym, nazwane w ekonomii nur-
tem (kierunkiem) ekonomiczno-finansowym. 'Takie podejscie reprezentowal Pfeil [1822], pod-
kreslajac, ze celem gospodarki lesnej nie jest produkeja najwickszej ilosci drewna, lecz osigganie
najwyzszego czystego dochodu z gruntu (renty gruntowej), bedacego odpowiednikiem oprocen-
towania zainwestowanego kapitatu. Ten kierunek rozwoju gospodarki lesnej popierali m.in.
Faustmann [1849], Pressler [1858] i Mohring [2001].

Po sporach na temat czystego dochodu z gruntu i z lasu wigksze uznanie w krajach Europy
Srodkowej i Zachodniej znalazta teoria (szkota) zwana nurtem (kierunkiem) ekologiczno-sro-
dowiskowym. Do wlasciwej dla niej koncepcji gospodarki lesnej zalicza si¢ wydtuzenie wieku
rgbnosci drzewostanéw, a takze wigksze urozmaicenie ich skladu gatunkowego. Przyjecie ta-
kiego kierunku rozwoju lasu spowodowato zwigkszenie udziatu starych drzewostanéw, wielo-
gatunkowej i wielowiekowej ich struktury, a takze wzrost znaczenia ekologicznych kryteriéw
oceny gospodarki lesnej. W Niemczech prym wiodg ekonomicznie zorientowani lesnicy hotdu-
jacy jednogatunkowym drzewostanom iglastym (zwlaszcza Swierkowym, uwazanym za ,,drzewo
chlebowe” dla lesnictwa), krétkiemu wiekowi r¢bnosci, wysokim stopom procentowym, szybko
rosngeym gatunkom drzew iglastych oraz przede wszystkim ekonomicznie zorientowanemu
lesnictwu w warunkach wolnego rynku. Podporzgdkowanie gospodarki lesnej kryteriom eko-
nomiczno-finansowym byto w znacznym stopniu wynikiem coraz wigkszego wptywu teorii port-
fela na ksztattowanie produkeji lesnej.
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Powstanie i rozwdj teorii portfela

Koncepcja teorii portfela przedstawiona zostata przez Markowitza [1952] w Stanach Zjednoczo-
nych jako rozwini¢cie teorii alokacji Srodkéw pieni¢znych w warunkach niepewnosci, czyli po-
szukiwania kompromisu mi¢dzy ryzykiem podejmowanych przedsi¢wzigé inwestycyjnych a stopg
zwrotu zainwestowanego kapitalu. W pézniejszych latach zostata ona wykorzystana m.in. do
modelowania rynku kapitalowego (np. akcji). Za pomocg modelu Markowitza mozna okresli¢
najkorzystniejszg proporcj¢ tych dwéch czynnikéw (ryzyka i stopy zwrotu).

Drugi wazny element zawarty w teorii Markowitza faczy si¢ z pojeciem dywersyfikacji udziatu
poszczegdlnych sktadnikéw portfela i jej wptywu na oczekiwany dochdd (stope zwrotu) oraz ry-
zyko podejmowanych przedsiewzi¢é inwestycyjnych. Dywersyfikacja polega na zmniejszeniu
tacznego ryzyka przy jednakowym dochodzie lub zwigkszeniu dochodu przy jednakowym
ryzyku. W praktyce dywersyfikacja oznacza zréznicowanie sktadu portfela (np. inwestycyjnego)
w celu ograniczenia poziomu ryzyka poprzez zmniejszenie ryzyka poszezegélnych sktadnikéw
(aktywéw) portfela, a w konsekwencji obnizenie ryzyka catego portfela.

Odniesione sukcesy w dziedzinie modelowania rynku kapitatowego doprowadzity do uho-
norowania w 1990 roku nagrodg Nobla trzech amerykarskich teoretykéw ekonomii — wspom-
nianego juz Markowitza oraz Sharpe’a i Millera — za pionierskie badania w zakresie ekonomii
finansowej. Przedmiotem zainteresowania wymienionych uczonych bylo réwniez lesnictwo, w tym
zwlaszcza wyjasnienie, dlaczego mimo matej dywidendy i niskiej rentownosci gospodarki lesnej
tak wielu ludzi posiada las i inwestuje w niego srodki pieni¢zne. Przyczyny tego zjawiska nalezy
upatrywaé przede wszystkim w racjonalizacji form organizacyjno-funkcjonalnych gospodarki
lesnej oraz w doborze wlasciwej struktury gatunkowej drzewostanéw, zapewniajacej najwyzsza
dochodowo$¢ w danych warunkach gospodarowania.

Teoria portfela w lesnictwie

Pierwsze znaczace prace nad rozwojem teorii portfela w lesnictwie podjeli w USA Mills i Hoover
[1982]. Przedmiotem ich zainteresowania byly przede wszystkim inwestycje lesne. Stwierdzili
oni, ze zwigkszona rentownos¢ gospodarki lesnej jest w réwnej czesci rezultatem zwigkszonej
warto$ci gruntu, zwigkszonej zasobnosci i produkeyjnosci drzewostanéw oraz wzrostu cen pro-
dukcji lesne;.

Istota teorii portfela polega na optymalnej kombinacji dwéch lub wigeej réznigeych sie
débr, na przyktad drzewostanéw o réznym sktadzie gatunkowym [Kruschwitz 2011]. Przykfa-
dem takiej kombinacji jest Las Tarandzki oraz sporzadzone dla niego optymalne kombinacje
struktury gatunkowej drzewostanéw. Taki sam atrybut odnosi si¢ réwniez do innych kategorii
(cech) débr, np. do réznych rodzajéw sortymentéw drewna.

Badania Thomsona [1991] w USA z korica ubiegtego wicku potwierdzity korzystny udziat
w jednym portfelu czterech inwestycji finansowych: akcji, list6w skarbowych, pozyczek przed-
sigbiorstwom i paistwu oraz inwestycji w las daglezjowy i sosnowy. Niewgtpliwie do najwazniej-
szych lokat kapitalowych, w tym takze lesnych, nalezg inwestycje, ktére na ogét sg definiowane
jako ,,wyrzeczenie si¢ biezgcej konsumpcji dla przysztych (na ogét niepewnych) korzysci” [Jajuga,
Jajuga 2008].

Badania prowadzone w stanie Indiana (USA) dotyczyty 18 réznych lokat kapitalowych w jed-
nym portfelu obejmujgcym: 4 lokaty finansowe (akcje, listy skarbowe, pozyczki przedsigbiorstwom
i paristwu), 4 rolnicze przedsigwzigcia finansowe (produkcja ziemioptodéw, mleka, trzody) oraz
10 inwestycji w lasy iglaste sosnowe i daglezjowe [Redmond, Cubbage 1988]. Ich wyniki potwier-
dzity, ze inwestorzy rolni i lesni do 90% naktadéw inwestycyjnych lokujg w obiekty rolne i lesne.
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Oznacza to, ze w warunkach amerykarskich czysty dochéd z gruntu nadal jest podstawg gospo-
darki rolnej i lesnej.

Problematyka zastosowania teorii portfela w lesnictwie podejmowana byla réwniez w kra-
jach europejskich, gtéwnie w Niemczech i w Finlandii. Na podstawie wynikéw badan w zakresie
optymalizacji portfela inwestycji kapitalowych (m.in. akcji) podjeto nastgpnie préby ich zastoso-
wania w gospodarce lesnej do ustalenia optymalnego sktadu gatunkowego, struktury sortymen-
towej czy tez kwestii dotyczgeych podkrzesywania drzewostanéw (Finlandia) oraz intensyfikacji
gospodarki w drzewostanach brzozowych [Duffner 1993; Deegen i in. 1997; Lonnstedt, Svensson
2000; Wipperman, Mohring 2001; Knoke 2004; Beinhofer 2009; Neuner i in. 2013]. Tematyka ta
byta przedmiotem wstgpnych analiz réwniez w Polsce [Klocek, Mtynarski 2011].

Charakterystyka teorii portfela w lesnictwie

Gléwnym kryterium przesgdzajacym o decyzjach w zakresie inwestycji, stanowigcych podstawe
oceny kazdego przedsigwzigcia inwestycyjnego, jest spodziewany dochdd i ryzyko jego osiag-
ni¢cia. Podobnie w przypadku inwestycji lesnych podstawowym elementem (czynnikiem) de-
cyzji inwestycyjnych (obok dochodu) jest ryzyko. Pojecie to zazwyczaj jest réznie rozumiane
i definiowane. Na ogét ryzyko jest interpretowane jako zagrozenie (niepowodzenie, niepewnosc),
ktdrego rezultatem jest szkoda lub strata. Pelniejsza definicja okresla ryzyko jako ,,przedsigwzig-
cie, ktérego wynik jest niepewny” [Dubisz 2003]. Przy takim ujgciu ryzyko moze by¢ zaréwno
zagrozeniem, jak i szansg, ze wynik bedzie gorszy lub lepszy od spodziewanego. Zazwyczaj ryzyko
jest utozsamiane z niepowodzeniem, ktére prowadzi do zmniejszenia pozgdanego rezultatu dzia-
talnosci gospodarczej badz tez do zwigkszenia kosztéw tej dziatalnosci.

Zrédlem ryzyka w lesnictwie sq przede wszystkim liczne nickorzystne zjawiska i elementy
przyrodnicze [Bruchwald, Dmyterko 2011, 2012; Dmyterko i in. 2015]. Opréez czynnikéw natu-
ralnych mogg wystepowac takze niekorzystne zmiany w sferze ekonomicznej, spotecznej i poli-
tycznej. Ocena wplywu tych czynnikéw na gospodarke lesng jest szczegélnie trudna z uwagi na
dtugookresowos¢ produkeji lesnej. Powoduje ona wrecz niemozno$é okreslenia prawdopodo-
bieistwa pojawienia si¢ w przyszlosci danego czynnika oraz oszacowania jego wplywu na
gospodarke lesng.

Wedtug powszechnej oceny roli i znaczenia ryzyka koszty z tytutu jego wystgpowania
w lesnictwie wynoszg okoto 20% ogétu kosztéw gospodarki lesnej [Roeder 1991]. Uwzglednie-
nie wpltywu czynnikéw ryzyka na gospodarke lesng i jej efekty wymaga adekwatnej metody po-
miaru (kwantyfikacji) i oceny ryzyka. Podobnie jak w innych dziedzinach Zycia gospodarczego
okreslony efekt (dochéd) lub parametr gospodarki lesnej traktuje si¢ jako zmienng zalezng od
wielu czynnikéw natury ozywionej i nicozywionej, a takze decyzji gospodarczych, spotecznych,
politycznych i innych. Dlatego uwaga skoncentrowana jest na rozktadzie i prawdopodobierstwie
wystgpienia mozliwej wartosci zmiennej. I[dea tej koncepcji wynika z faktu, ze im wigksza zmien-
nos¢ danego efektu, tym wigksze ryzyko, gdyz tym wigksze sg odchylenia od oczekiwanej (Sred-
niej) wartosci efektu. Do najczgsciej stosowanych miar ryzyka nalezg wariancja oraz odchylenie
standardowe analizowanej kategorii efektu gospodarstwa lesnego, na ogét dochodu. Whasciwosci
obu tych miar sg jednakowe i polegajg m.in. na tym, ze ich wartos¢ zerowa oznacza brak ryzyka
i jego rozproszenia, natomiast duza warto$¢ oznacza zarazem duze ryzyko [Jajuga, Jajuga 2008].

Zarzgdzanie ryzykiem w gospodarce lesnej

Ochrona majgtku, celéw gospodarowania i zdolnosci wytwérezej gospodarstwa lesnego przed
negatywnymi skutkami ryzyka wymaga wyprzedzajacego podejmowania réznorakich przedsig-
wzigé i dziatad. Wedlug Roedera [1991] nalezg do nich m.in.:
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— obnizanie poziomu ryzyka przez eliminowanie sytuacji obcigzonych ryzykiem, np. rezy-
gnacja z upraw drzewostanéw swierkowych na terenach wystgpowania czg¢stych hura-
gan6éw oraz obnizanie wicku r¢bnosci,

— przeniesienie ryzyka do innych podmiotéw, np. do instytucji ubezpieczajagcych przed
negatywnymi skutkami zdarzen losowych,

— ograniczenie ryzyka przez jego rozproszenie i zwigkszenie odpornosci oraz elastycznosci
gospodarki lesnej wzglgdem czynnika losowego,

— akceptacja ryzyka.

Przy podejmowaniu dziatari zwigzanych z ryzykiem nalezy zwréci¢ uwage na dwa istotne aspekty
[Holthausen i in. 2004]. Po pierwsze, w dziatalnosci gospodarczej nie mozna kierowac si¢ wy-
tacznie zasadg ograniczenia lub eliminacji ryzyka, pomijajac gospodarcze skutki takich dziatan.
Jako przyklad mozna wymienié¢ zaktadanie bardziej odpornych na zjawiska klgskowe drzewo-
stanéw mieszanych zamiast mniej odpornych litych drzewostanéw swierkowych. Po drugie, jedne
przedsigwzigcia podejmowane w zwigzku z ryzykiem mogg neutralizowaé drugie, ale tez moga
by¢ komplementarne lub konkurencyjne.

Jednym z podstawowych zadan zarzgdzania w warunkach ryzyka jest poznanie przyczyn, od
ktdrych zalezy ryzyko, a nastgpnie podejmowanie decyzji, ktére zminimalizujg jego negatywne
skutki lub zmaksymalizujg pozadane efekty gospodarki lesnej [Roeder 1991]. Wymaga to ustale-
nia metody zapewniajgcej uzyskanie optymalnego (maksymalnego lub minimalnego) poziomu
realizacji przyjetego kryterium oceny skutkéw ryzyka w gospodarce lesnej. Dobdr odpowiedniej
metody zalezy od natury problemu decyzyjnego, na ktérg skladaja si¢ jej rézne whasciwosci.
W warunkach ryzyka wyrézniajaca wlasciwoscig problemu, przesadzajacg o doborze metody opty-
malnego rozwigzania, jest charakter parametréw matematycznego modelu opisujgcego dany
problem. Chodzi tu wigc o wartosci liczbowe réznych wspétezynnikéw wystepujacych w zadaniu
i majacych wptyw na podejmowang decyzje, np. zysk, koszt jednostkowy (z4/m?, zt/ha), zasob-
no$¢ drzewostanéw (m>/ha) itp.

W zaleznosci od tego, czy parametry sg stale i znane, czy tez sg zmienne i losowe, wyrdz-
niamy dwie grupy modeli decyzyjnych: deterministyczne oraz probabilistyczne. Pierwszg grupg
modeli reprezentuje las normalny, drugg zas las celowy oraz macierz przezywalnosci drzewo-
stanéw [Klocek, Borowski 1990; Klocek, Oesten 1993]. Waznym narz¢dziem wspomagajacym
podejmowanie decyzji gospodarczych jest stochastyczny model lasu rzeczywistego [Bruchwald,
Dmyterko 2014].

Problematyka teorii portfela i minimalizacja ryzyka w gospodarce

lesnej
Podstawowym problemem teorii portfela jest okreslenie optymalnych powigzad mi¢dzy wielo-
ma inwestycjami danego portfela. Bardzo wazng kwestig jest racjonalizacja doboru wielu spétek
portfela. Odniesienie tych zagadnien do lasu w sensie doboru wlasciwego (optymalnego) sktadu
gatunkowego drzewostandéw, struktury sortymentowej i innych parametréw jest przedmiotem
wielu analiz, zwlaszcza w Niemczech i krajach skandynawskich.

Teoria portfela w lesnictwie koncentruje uwage na podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
w warunkach niepewnosci. Gtéwne kryteria wyboru tych decyzji to po pierwsze dochdd, a po
drugie ryzyko. Zréznicowanie udziatu réznych inwestycji jest Zrédlem tzw. efektéw dywersyfi-
kacji ryzyka, np. poprzez zmian¢ udziatu poszczegélnych gatunkéw w sktadzie drzewostanu,
ktére powodujg zmniejszenie tacznego ryzyka przy jednakowym dochodzie lub zwigkszenie
tacznego dochodu przy jednakowym ryzyku.
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Wspétzaleznosé ryzyka i dochodu jest na ogét prezentowana w literaturze na przyktadzie
drzewostanéw bukowych i §wierkowych. Jest to spowodowane réznym poziomem dochodéw
z tych drzewostanéw oraz ich ré6zng wrazliwoscig na ryzyko negatywnego oddziatywania srodo-
wiskowych i gospodarczych czynnikéw ryzyka. Drzewostany bukowe charakteryzujg si¢ wysoka
stabilnoscig i odpornoscig na ryzyko, a zarazem znacznie mniejszg dochodowoscig niz drzewo-
stany swierkowe.

Dywersyfikacja produkcji swierkowego drewna tartacznego oraz drewna o duzej wartosci
pieni¢znej moze by¢ analizowana réwniez z punktu widzenia podkrzesywanych i niepodkrze-
sywanych drzewostanéw swierkowych, a przez to zmniejszajgcych mozliwosé wystgpowania
ryzyka wiatroloméw. Na pytanie o optymalny udziat drzewostanéw podkrzesywanych specjalisci
stwierdzili, ze ich powierzchnia powinna mie¢ duzy udziat w strukturze lasu zaréwno przy nor-
malnej, jak i duzej awersji do ryzyka. Badania nad minimalizacjg ryzyka pokazaly, ze we wszyst-
kich wariantach trzebiezy i podkrzesywania nast¢puje redukcja ryzyka [Hyytidinen, Penttinen
2008].

Badania Heikkinena [1999] oraz Hyytidinena i Penttinena [2008] w Finlandii dotyczyty
m.in. mozliwosci Scinki drzew i ulokowania w akcjach przychodéw z pozyskania drewna. Wyniki
badan za okres 1985-1996 pokazaly stabg korelacj¢ mi¢dzy odsetkami z lasu i akcji. Natomiast
wyniki badan za okres 1972-2003 potwierdzity, ze ceny drewna w Finlandii rosty wolniej niz in-
flacja. Z kolei badania dotyczgce drzewostanéw mieszanych wykazaty, ze wprowadzenie dwdch
gatunkdw, tj. Swierka i brzozy, daje dodatkowy dochdd finansowy z brzozy, ktéry rekompensuje
z nadwyzkg straty na przyroscie w drzewostanach §wierkowych, pomijajac wickszg odpornosé mie-
szanych drzewostanéw Swierkowo-brzozowych.

Do grona wdrazajacych teori¢ portfela do praktyki lesnej literatura w Niemczech zalicza
przede wszystkim Deegena i in. [1997], Duffnera [1999] oraz Wippermana i Mohringa [2001].
Badania tych ostatnich autoréw w latach 1969-1994 wykazaly, ze minimalne ryzyko lub maksy-
malny dochéd majg istotny zwigzek z optymalizacjg portfela inwestycyjnego sktadajacego si¢
w 90% z lasu i w 10% z akcji.

Wedtug badari Knoke’a [2004] portfele o minimalnym ryzyku sktadajg si¢ w Bawarii (Niemcy)
w 40% ze $wierka i 60% z buka. Przy bardzo wysokim ryzyku wypadania §wierka udziaty tych
gatunkéw wynoszg odpowiednio 20 i 80%, natomiast najkorzystniejszy portfel minimalizujacy
ryzyko zawiera 70% $wierka i 30% buka. Przy jednakowym wieku r¢bnosci $wierka i buka portfel
o minimalnym ryzyku zawiera 50% ryzyka maksymalnego i sktada si¢ w 20% ze Swierka oraz
w 80% z buka i osigga 61% maksymalnego dochodu.

Optymalizacja portfela drzewostanu mieszanego

Wyniki badari nad optymalnym skfadem gatunkowym drzewostanéw wskazuja, ze jest on
zalezny od relacji dwdéch czynnikéw: potencjalnej wielkosci dochodu i zwigzanego z nim ryzy-
ka. Ukfad ten moze dotyczy¢ np. drzewostanéw skladajacych si¢ ze Swierka i buka. Pierwszy
z tych gatunkéw cechuje si¢ duza produkeyjnoscig, ale matg odpornoscig na ryzyko, z kolei drze-
wostany bukowe charakteryzujg si¢ matg dochodowoscig, ale duzg odpornoscis.

Zgodnie z powyzszym zadanie optymalizacyjne sprowadza si¢ do pozyskania takich
wartosci 7 oraz o, ktére maksymalizujg nast¢pujgce wyrazenie [Jajuga, Jajuga 2008]:

S= L, a po uproszczeniu Sk = z 1]
. c
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gdzie:
r— oczekiwana stopa zwrotu portfela efektywnego (w przyblizeniu dochdd),
r,— stopa zwrotu wolna od ryzyka, ktérg dla uproszczenia przyjeto jako wartos¢ zerows,
o — odchylenie standardowe stopy zwrotu efektywnego (ryzyko).

Funkcj¢ opisang réwnaniem 1 Sharpe [1964] sprowadzit do uproszczonej, jednoczynnikowej
formy wskaznika, umozliwiajgcego analiz¢ wspomnianych zaleznosci (dochéd — ryzyko) rynku
kapitalowego (np. akcji) za pomocg réwnan regresji. Rozwigzanie to znalazto zastosowanie w od-
niesieniu do réznych portfeli, w tym réwniez do dywersyfikacji sktadu gatunkowego drzewo-
stanéw:
ri = ai + ﬁi ’ rlil [2]

gdzie:

r, - stopa zwrotu z i-tej akcji (zmienna objasniana — dochéd),

a, B, — wspétczynniki réwnania regresji,

r,, = stopa zwrotu z catego rynku, oznaczajgca portfel rynkowy lub indeks rynkowy czy tez

warto$¢ produkcji (dochdd) z drzewostanu o réznym udziale gatunkéw drzew.

Model 2 zawiera wyraz wolny o oraz kierunkowy f. Kluczowg rolg w tym réwnaniu odgrywa
wsp6lezynnik f, ktdry rozwiniety przez Sharpe’a [1964] jest przyblizong miarg korelacji migdzy
dochodami jednej inwestycji i jej rynkiem portfelowym, a przez to miarg systematycznego ryzyka.
Jezeli B=1, oznacza to, Ze przy zmianie indeksu rynku o 1% takze indeks rozwazanej inwestycji
zmieni si¢ 0 1% w tym samym kierunku. Przy f>1 (lub <1) dochody zmieniajg si¢ silniej (stabiej)
niz dochody rynku portfela. Przy p=0 dochody inwestycji nie zalezg od wartosci rynku, natomiast
dla <0 zmieniaja si¢ w przeciwnym kierunku do rynku portfela [Redmond, Cubbage 1988].

Redmond i Cubbage [1988] wykorzystali uproszczong form¢ wskaznika Sharpe’a do analizy
inwestycji lesnych w 5 regionach lesnych USA, obejmujacych rézne gatunki drzew (sosna, dag-
lezja, swierk, jodta, dab, klon, jesion, topola) i dwa sortymenty (papieréwka, tartaczne). Opro-
centowanie (rentownos¢) inwestycji lesnych obliczyli na podstawie rocznych zmian cen drewna
i rocznych przyrostéw migzszosci. W okresie 1951-1985 zostaty zbadane 22 rézne inwestycje lesne,
dla ktérych ustalono m.in. roczne wartosci dochodu i ich odchylenia standardowe, a takze para-
metry a i f. Wymienieni autorzy stwierdzili, ze lokaty w lesnictwie charakteryzujg si¢ dodatnimi
parametrami @ i ujemnymi f. Inwestycje lesne, ze wzglgdu na ujemne wartosci parametru f3, sg
odpowiednie do redukowania ryzyka portfela, mimo ewentualnie wysokich wahani cen drewna
[Redmond, Cubbage 1988].

Podsumowanie

Zastosowanie w praktyce lesnej wskaznika Sharpe’a umozliwia poréwnanie portfeli inwestycyj-
nych o réznych stopach zwrotu oraz poziomach ryzyka. Portfele o wyzszej wartosci tego wskaznika
uzyskuja wicksze stopy zwrotu przy takim samym poziomie ryzyka. Ujemna wartos¢ wskaznika
oznacza, ze portfel inwestycyjny osiggngl stopg zwrotu nizszg niz stopa wolna od ryzyka.

Sytuacja, w ktdrej podejmujacy decyzje dotyczgce np. doboru sktadu gatunkowego drzewo-
stanu nie zna wszystkich mozliwosci wyboru i ryzyka zwigzanego z kazdg z nich ani ich mozli-
wych konsekwencji, okreslana jest stanem niepewnosci, kt6ry wynika ze ztozonosci i dynamizmu
ckosysteméw lesnych oraz otoczenia spoteczno-gospodarczego. Podstawg podejmowania prawi-
dtowych decyzji w warunkach niepewnosci jest umiejetnosé oszacowania wielkosci przedziatu
mozliwych wynikéw i oceny prawdopodobieristwa ich wystapienia z wykorzystaniem metod
matematyczno-statystycznych.
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W gospodarce lesnej mozliwe i uzasadnione jest wykorzystanie koncepcji Sharpe’a do
analizowania i podejmowania racjonalnych decyzji inwestycyjnych, w tym m.in. dotyczgcych
doboru uzasadnionego z punktu widzenia przyrodniczego i ekonomicznego sktadu gatun-
kowego drzewostanéw, struktury sortymentowej i innych parametréw, co potwierdzajg wyniki
badani uczonych amerykanskich i europejskich.

Kluczowym wskaznikiem przy ocenie wielkosci ryzyka i zwigzanego z nim (przewidywa-
nego) dochodu jest tzw. wspétczynnik beta (f), okreslany za pomocg zmodyfikowanego wzoru
Sharpe’a. Podstawowym problemem teorii portfela w lesnictwie jest okreslenie optymalnych
zwigzkéw migdzy inwestycjami danego portfela. Zadanie optymalizacyjne sprowadza si¢ do
okreslenia takich wartosci 7 oraz d, ktére zmaksymalizujg wspétezynnik Sharpe’a. Najprostszg
forme teorii portfela reprezentuje zmodyfikowany wskaznik Sharpe’a w nastg¢pujgcej postaci:

MSR =

3|

gdzie:
R, - srednia stopa zwrotu,
0,- odchylenie standardowe stopy zwrotu.

Przyktadowe dane liczbowe odzwierciedlajgce zmodyfikowang wartos¢é wskaznika Sharpe’a, za-
czerpnigte z literatury, wynoszg dla poszczegélnych symboli powyzszego wzoru: R_/j =0,12, O'p=0,16,
zmodyfikowany wskaznik Sharpe’a MSR=0,12/0,16=0,75 [Klocek, Mtynarski 2011].
Podstawowg metodg rozwigzywania probleméw z wykorzystaniem teorii portfela jest dywer-
syfikacja probleméw, metod, celéw i Srodkéw gospodarki lesnej. Wzoruje si¢ ona na powszechnej
w Europie maksymie méwigcej, ze ,,nie nalezy wktadac¢ wszystkich jaj do jednego koszyka”.
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