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ABSTRAKT Cel — przedstawienie pojgcia premii za ryzyko specyficzne oraz zaproponowanie skuteczniejszego
(niz klasyczny) sposobu dobierania wag akcji w portfelu przy procesie dywersyfikacji.
Metodologia — bazuje na zastosowaniu dwoch metod doboru wag akcji w portfelu i oszacowaniu na
ich podstawie modelu Sharpe’a za pomoca Klasycznej Metody Najmniejszych Kwadratow. Bada-
niem objeto 35 portfeli akcji.
Wynik — portfele o wagach dobranych zaproponowana metoda daty duzo lepsze wyniki z punktu wi-
dzenia dywersyfikacji niz portfele o wagach dobranych klasycznie (minimalizujac wariancje portfela).
Oryginalnosé¢/wartosé — mozliwo$¢ zastosowania w praktyce w celu tworzenia bardziej zdywersyfi-
kowanych portfeli mniejszym kosztem.

Effective shares’ weights choice in an investment portfolio using specific risk premium analise
KEYWORDS diversification, specific risk, portfolio, weights choice

ABSTRACT Purpose — to introduce the concept of specific risk premium and to propose a more effective (than
classic) way to calculate shares’ weights in an investment portfolio in the diversification process.
Research methodology — estimation of Sharpe’s model for 35 portfolios with set weights (calculated
with two different methods) by using the Least Square Method with weekly rates of return from
08.05.2016 to 30.04.2017.
Findings — portfolios with set weights by proposed method gave better results from the diversification
point of view than the portfolios with classic weights set (by minimazing portfolio’s variance).
Originality/value — possibility to use in practice with the purpose to achieve more diversificated
portfolios with minimized costs.

Wprowadzenie

Proces dywersyfikacji jest powszechnie znany i stosowany na rynkach finansowych. Przez
dodawanie do portfela kolejnych aktywdéw mozna skutecznie ograniczy¢ jego ryzyko i wyelimi-
nowa¢ niemal catkowicie ryzyko specyficzne. Jednym z problemoéw przy budowie odpowied-
nio zdywersyfikowanego portfela jest dobor wag poszczegélnych aktywow. Mozna to robic¢
na wiele sposobow, jednak w niniejszym artykule skupiono si¢ na analizie premii za ryzyko
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specyficzne i poréwnaniu wynikéw z klasyczng metoda minimalizacji wariancji. Hipoteza ba-
dawcza postawiona w publikacji brzmi: dzigki analizie premii za ryzyko specyficzne mozna lepiej
zdywersyfikowac portfel, dobierajac bardziej optymalne wagi akcji w portfelu. Celem tej pracy
jest zaproponowanie skuteczniejszego sposobu doboru wag akcji w portfelu. Badanie bedzie spro-
wadzato si¢ do zastosowania dwoch metod doboru wag akcji w portfelu i oszacowaniu modelu
Sharpe’a dla 35 portfeli za pomoca Klasycznej Metody Najmniejszych Kwadratéw i wyciagnig-
ciu na ich podstawie odpowiednich wnioskow.

1. Jednoczynnikowy model Sharpe’a

Dywersyfikujac portfel, bardzo czesto korzysta si¢ z jednoczynnikowego modelu Sharpe’a, kto-
ry bardzo dobrze oddaje istote procesu dywersyfikacji. W modelu ryzyko podzielone jest na ryn-
kowe (zalezne od ruchow catego rynku) i specyficzne (zalezne od innych czynnikow, specyficz-
nych dla danego aktywa). Ryzyko specyficzne nazywane jest ryzykiem dywersyfikowalnym, co
oznacza, ze dzigki dywersyfikacji mozna je catkowicie wyeliminowaé. Model Sharpe’a zapisuje
si¢ W postaci:

Ri=a+f;*Ry+c¢

gdzie:

R, — stopa zwrotu z waloru i,

o — wyraz wolny rownania,

R,,— rynkowa stopa zwrotu,

S;— wspdlczynnik Beta mierzacy ryzyko, rynkowe,

e — sktadnik losowy.

Zadna akcja nie zachowuije si¢ idealnie jak rynek, dlatego inwestujac w jedna akcje, inwe-
stor ponosi duze ryzyko specyficzne. Catkowite ryzyko inwestowania w akcje mozna zapisac
réwnaniem:

of = B?ol + o’

gdzie:

of — catkowita wariancja akcji,

o2 — wariancja portfela rynkowego,

p; — wspotczynnik Beta akcji,

o2 —wariancja sktadnika losowego.

Dywersyfikacja polega na tym, aby stworzy¢ portfel, ktory w jak najlepszy sposob bedzie
odzwierciedlal ruchy rynku. Idealny portfel nie ma ryzyka specyficznego. Wazne jest réwniez,
aby wiedzie¢, jak sprawdzi¢ stopien dywersyfikacji. Dzielac powyzsze rownanie przez i odpo-
wiednio przeksztalcajac, mozna otrzymac:

2.2 2
fom _, ot
2 - 2

0j 0
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Jest to nic innego jak wspotczynnik determinacji wskazujacy, jak duzy jest udziat ryzyka
rynkowego w catkowitym ryzyku. Pozadane jest, aby udziat ten byl jak najwickszy.

2. Premia za ryzyko specyficzne

W kontekscie tej pracy nalezy przyjrzec si¢ uwaznie resztom, ktére otrzymuje si¢ po oszacowa-
niu jednoczynnikowego modelu Sharpe’a. Mozna je bowiem interpretowac w ten sposob, ze jest
to dodatkowa stopa zwrotu, jaka uzyskuje inwestor z tytutu ponoszonego ryzyka specyficznego.
Reszta catkowitej stopy zwrotu zalezy od ruchu catego rynku. Chcac wyeliminowaé ryzyko
specyficzne, trzeba przeanalizowac te dodatkowe stopy zwrotu.

Akcje z tego samego sektora powinny charakteryzowac¢ si¢ dodatnig korelacja stop zwrotu
z tytutu premii za ryzyko specyficzne, poniewaz zaleza one w pewnym stopniu od tych samych
czynnikéw. Akcje z réoznych branz powinny mie¢ wspotczynniki korelacji bliskie zeru (zalez-
no$¢ od innych czynnikow), badz ujemne wspotczynniki (czynnik dziala pozytywnie na jedne
przedsigbiorstwo, za§ negatywnie na drugie). Nalezy zestawi¢ rowniez te wspotczynniki z trady-
cyjnymi wspotczynnikami korelacji stop zwrotu z akcji. Ponizej przedstawiono wspoétczynniki
korelacji stop zwrotu oraz wspotczynniki korelacji reszt z oszacowanego modelu Sharpe’a! dla
trzech losowo wybranych akcji (z r6znych branz):

Tabela 1. Wspétczynniki korelacji stop zwrotu

PKO BP BUDIMEX KGHM
PKO BP 1
BUDIMEX 0,3058 1
KGHM 0,318 0,278 1
Zrédto: opracowanie whasne.
Tabela 2. Wspotczynniki korelacji reszt wybranych akcji z oszacowanych modeli
PKO BP BUDIMEX KGHM
PKO BP 1
BUDIMEX -0,21515 1
KGHM —0,30634 —0,10043 1

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jak wida¢, korelacje stop zwrotu z tych akcji oscyluja na poziomie ok. 0,3, co oznacza, ze
W pewnym stopniu poruszaja si¢ one w tym samym kierunku, natomiast wspotczynniki korelacji
reszt s3 duzo nizsze. Zaden z nich nie jest dodatni, a wspdtczynnik korelacji migdzy resztami
KGHM i PKO BP wynosi az —0,306. Sugeruje to, ze premie za ryzyko specyficzne zaleza od

1 Szacowanie modelu przeprowadzone w programie Gretl na podstawie tygodniowych stop zwrotu z okresu
08.05.2016-30.04.2017 (n = 52) za pomoca Klasycznej Metody Najmniejszych Kwadratow.
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innych czynnikéw, oraz ze moga istnie¢ czynniki, ktore oddziatuja pozytywnie na PKO BP, za$
negatywnie na KGHM i vice versa?.

Nalezy réwniez zauwazy¢ bardzo wazng rzecz. Najnizszy wspotczynnik korelacji stop
zwrotu majg akcje BUDIMEX i KGHM. Mozna by wywnioskowac, ze lepiej zbudowac portfel
z tych akcji, jednak korelacja ich reszt sugeruje zupetnie co innego, poniewaz ten wspdlczynnik
jest najwyzszy ze wszystkich. Patrzac na wspotczynniki korelacji reszt, lepiej zbudowaé portfel
z KGHM i PKO?. Duzo nizsze wspotczynniki korelacji moga dawa¢ duzo lepsze mozliwosci

ograniczania ryzyka specyficznego.

3. Optymalne wagi poszczegdlnych akgji w portfelu

Klasyczna metoda doboru wag akcji przy budowie odpowiednio zdywersyfikowanego portfela
polega na tym, aby minimalizowa¢ wariancj¢ portfela. Dobiera si¢ w tym celu akcje o niskich
wspotczynnikach korelacji 1 za pomoca np. programowania liniowego dobiera si¢ odpowiednie
wagi*. Otrzymuje si¢ w ten sposob portfel o minimalnej wariancji, jednak niekoniecznie o naj-
lepszym poziomie dywersyfikacji.

Metoda doboru wag zaproponowana w niniejszej pracy prezentuje si¢ nastepujaco:

1. Wybor akeji, ktore inwestor chce mie¢ w portfelu.

2. Oszacowanie jednoczynnikowego modelu Sharpe’a dla kazdej z wybranych akcji.

3. Stworzenie tabeli wspotczynnikow korelacji premii za ryzyko specyficzne (reszt) w celu

ostatecznej selekcji aktywow.

4. Ustalenie wag poprzez minimalizacj¢ wariancji premii za ryzyko specyficzne (reszt).

Wiedzac, jakie premie za ryzyko specyficzne sa zwigzane z jakim aktywem, mozna obli-
czy¢ minimalng wariancje tej premii. Bedzie to rownoznaczne z minimalizacja wariancji resz-
towej takiego portfela. Wykorzystuje si¢ przy tym oszacowane reszty dla poszczeg6lnych akcji
z modelu Sharpe’a. Mozna wykazac, ze wariancja resztowa takiego portfela wynosi:

n n-1 n
2 _ 2.2
Oop = Z wiog +2 Z Z ww;Cov;;
i=1

T j=i+1

gdzie:

O’ezp — wariancja premii za ryzyko specyficzne portfela (wariancja resztowa portfela),

w,, w; —udzialy i-tej i j-tej akcji w portfelu,

0% — wariancja premii za ryzyko specyficzne i-tej akcji (wariancja resztowa i-tej akcji),

Cov;;— kowariancja migdzy premia za ryzyko specyficzne i-tej i j-tej akcji (kowariancja
migdzy ich resztami),

n — liczba akcji w portfelu.

2 Zbadano réwniez korelacj¢ stop zwrotu i korelacj¢ zwrotéw z premii za ryzyko PKO BP z BZWBK. Okazuje sig, ze
dla tych samych branz wspétczynniki korelacji byty odpowiednio wyzsze i wynosity odpowiednio: 0,563 1 0,328.

3 Przy zatozeniu, ze chcemy mie¢ portfel zbudowany tylko z 2 walordw.

4 W tym wypadku wykorzystuje si¢ dodatek Solver do programu Microsoft Excel.
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Za pomoca programowania liniowego mozna ustali¢ optymalne wagi akcji w portfelu tak,
aby minimalizowal on wariancj¢ resztowa, a portfel inwestora byt zdywersyfikowany w najlep-
szy mozliwy sposob.

4. Empiryczne porédwnanie klasycznej metody doboru wag z metoda
zaproponowana

Przedmiotem badania bylo porownanie metod doboru wag poszczegodlnych aktywdw w portfelu.
Zastosowano przy tym metodologie zaproponowang w punkcie 3:

1. Na poczatku dobrano cztery akcje: PKO BP, BZ WBK, BUDIMEX i KGHM. Wybrano je
losowo, jedynym kryterium byto wybranie akcji z r6znych branz i jednej pary z tej samej
branzy. Zatozono, ze koncowy portfel ma sktadaé sie z 3 akcji’.

2. Oszacowano jednoczynnikowy model Sharpe’a dla kazdej z wybranych akcji®.

3. Sporzadzono tabelg¢ wspolczynnikow korelacji premii za ryzyko specyficzne (reszt):

Tabela 3. Wspétczynniki korelacji premii za ryzyko specyficzne czterech akcji: PKO BP, BUDIMEX,
KGHM i BZWBK

PKO BP BUDIMEX KGHM BZ WBK
PKO BP 1
BUDIMEX —0,21515 1
KGHM —0,30634 —0,10043 1
BZ WBK 0,328406 -0,19442 —0,04222 1

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z powodu relatywnie wysokich wspotczynnikéw korelacji reszt PKO i BZ WBK oraz
KGHM i BZ WBK postanowiono wyrzucic¢ z portfela akcje BZ WBK.
4. Obliczono minimalng wariancj¢ premii za ryzyko (resztowa) przy uzyciu dodatku So-

Iver programu Microsoft Excel i wykazano, ze najbardziej optymalne wagi akcji PKO,
BUDIMEX i KGHM w portfelu prezentuja si¢ nastgpujaco:

Tabela 4. Wagi akcji w portfelu obliczone zaproponowang metoda

Akcja Waga
PKO BP 0,449921
BUDIMEX 0,373829
KGHM 0,17625

Zrodto: opracowanie wlasne.

5 Zalozenie to przyjeto tylko i wylacznie w celu zaprezentowania sposobu selekcji aktywow do portfela.

6 Szacowanie modelu zostato przeprowadzone w programie Gretl na podstawie tygodniowych stop zwrotu z okresu
08.05.2016 - 30.04.2017 (n=52) za pomoca Klasycznej Metody Najmniejszych Kwadratow.
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Nalezy teraz obliczy¢ wagi metoda klasyczna:

Tabela 5. Wagi akcji w portfelu obliczone klasyczng metoda

Akcje Waga
PKO BP 0,320755
BUDIMEX 0,615993
KGHM 0,063252

Zrddto: opracowanie wlasne.

Wida¢ ewidentnie, ze wagi poszczegbdlnych akcji w portfelu bardzo si¢ réznig. Aby po-
rownac, ktory portfel jest lepiej zdywersyfikowany, nalezy oszacowa¢ jednoczynnikowy model
Sharpe’a dla stop zwrotu z portfeli o wagach jak wyzej. Ponizej przedstawiono wyniki estymacji
modelu przy wagach obliczonych klasyczna metoda.

5] gretl: model 2 = =

Plik Edyga Testy Zapisz Wykresy Analiza LaTeX

Model 2: Estymacja EMNE, wykorzystane obserwacje 2016-05-08:2017-04-30 (N = 52)
Zmienna zalezna (¥Y): Portfel3akcie

wspdtczynnik biad standardowy t-Studenta warto3c p

const 0,00183%653 0,00244445 0,7758 0,4415
WIG 1,20951 0,120926 10,01 1,58e-013 #**

5redn.aryt.zm.za1e2nej 0,008553 Cdeh.stand. zm. zaleznej 0,029100

Suma kwadratdw reszt 0,014385 Biad standardowy reszt 0,016962
Wep. determ. R-kwadrat 0,666908 Skorygowany R-kwadrat 0,660246
F(1, 50) 100,1086 Wartos¢ p dla testu F 1,58e-13
Logarytm wiaryvgodnosci 139,2283 Eryt. inform. Akaike'a -274,4567
Eryt. bayes. Schwarza -270,5542 Eryt. Hammana-Quinna -272,9605

Autokorel.,.reszt - rhol -0,257498 S5tat. Durbina-Watsona 2,478839

Rysunek 1. Wyniki estymacji modelu dla portfela o wagach wyznaczonych klasycznie

Zrddto: opracowanie wlasne.

Na poziomie istotnosci 5% stwierdzono, ze nie wystepuje autokorelacja sktadnika losowe-
go, ma on rozktad normalny oraz jest homoskedastyczny. Parametr modelu jest stabilny w czasie.
Mozna zatem powiedzie¢, ze estymator jest dobry pod wzgledem jako$ci. Nalezy teraz osza-
cowa¢ model jednoczynnikowy Sharpe’a dla stopy zwrotu z portfela o wagach wyznaczonych
metoda minimalizacji premii za ryzyko specyficzne.
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E gretl: model 3 = =

Plik Edyca Testy Zapisz Wykresy Analiza LaTeX

Model 3: Estymacija EMNE, wykorzystane obserwacje 2016-05-08:2017-04-30 (N = 52)
Zmienna zalezZna (Y): Portfel3akcjewagireszt

wepbiczynnik bigd standardowy t-5tudenta wWartosé p

COonst 0,00123289 0,00200155 0, 6160 0, 5407
WIG 1,41105 0,0950154 14,25 3,08e-019 *=**

Sredn. aryt.zm.zalezZnej 0,00899%6 Cdch.stand. zm. zaleznej 0,030939

Suma kwadratdw reszt 0,009644 Biad standardowy reszt 0,013888
W=sp. determ. R-kwadrat 0,802438 Skoryvgowany BR-kwadrat 0,798487
F(l, 50) 203, 0855 Warto2¢ p dla testu F 3,08e-13
Logarytm wiarygodnosci 149,6232 Fryt. inform. Akaike'a -295,2464
Eryt. bayes. Schwarza -291,3439 Eryt. Hannana-Quinna -293,7503

Autokorel.reszt - rhol -0,176742 Stat. Durbina-Watsona 2,272115

Rysunek 2. Wyniki estymacji modelu dla portfela o wagach wyznaczonych za pomoca minimalizacji premii
za ryzyko specyficzne

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na poziomie istotno$ci 5% rowniez sprawdzono jakos$¢ estymatora i wyniki byty takie
same — estymator jest bardzo dobrej jakosci. Nalezy zestawié teraz ze soba najwazniejsze para-
metry obydwu portfeli.

Tabela 6. Zestawienie parametrow obydwu portfeli i analiza procentowej zmiany przy przejéciu z portfela 1
do portfela 2

Portfel 1 — wagi Portfel 2 — wagi wyznaczone
T .. | Procentowa
wyznaczone metoda minimalizacji premii .
. zmiana
klasycznie za ryzyko specyficzne

Wspotczynnik Beta 1,21 1,41 +16,53
Catkowite ryzyko mierzone odchyleniem 0,0291 0.0309 +6.19
standardowym
Udziat ryzyka rynkowego w catkowitym ryzyku 66,69% 80,24% +20,32
Ryzyko specyficzne mierzone odchyleniem 0.01696 0.01388 18,16
standardowym reszt
Srednia stopa zwrotu 0,855% 0,900% +5,18
Relacja zwrot/ryzyko catkowite 0,294 0,291 -0,95

Zrodto: opracowanie wlasne.

Korzystajac z metody minimalizacji premii za ryzyko specyficzne, otrzymano ewidentnie
lepsze rezultaty w kontekscie dywersyfikacji. Najwazniejsze jest to, ze ryzyko rynkowe w catko-
witym ryzyku ponoszonym przez inwestora zwigkszylo swoj udziat az o 20,32%. Wyniosto ono
80,24%, co oznacza, ze taki udziat miato ryzyko rynkowe w catkowitym ryzyku. Jest to bardzo
duzo i portfel ten, ztozony jedynie z trzech akcji, dzigki odpowiedniemu doborowi wag, w znacz-
nym stopniu zalezy od ruchéw rynkowych. Ryzyko specyficzne spadlo az o 18,16%. Oznacza
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to, ze pozbyto si¢ ryzyka dywersyfikowalnego o 18,16% wigcej, zmieniajac jedynie wagi akcji
w portfelu. Ryzyko rynkowe wzrosto o 16,53%. Mozna bylo si¢ tego spodziewac, gdyz wahania
stop zwrotu portfela 2 zalezg w duzo wigkszej czgsci od wahan rynku. Catkowite ryzyko portfela
zwigkszylo si¢ 0 6,19%, jednak tak maty wzrost catkowitego ryzyka jest w petni wynagrodzony
przez wczesniej opisane korzysci. Srednia stopa zwrotu wzrosta o 5,18%, co skutkowato tym, ze
relacja zwrot/ryzyko catkowite byta na bardzo zblizonym poziomie. Oznacza to, ze zmiana wag
w portfelu nie wplyneta na jego atrakcyjnosc.

Postgpujac analogicznie, wybrano losowo 20 akcji notowanych na GPW w Warszawie
i stworzono z nich 35 portfeli (w kazdym po 3 akcje dobrane losowo). Wyniki zaprezentowano
W ponizszej tabeli.

Tabela 7. Poréwnanie obydwu sposobéw wyznaczania wag akcji w portfelu na wigkszej probie — wyniki

Kryterium Liczba
Liczba portfeli, ktérych wspotczynnik R*2 spadt 0
Liczba portfeli, ktorych wspotczynnik R*2 wzrést od 0-15% 17
Liczba portfeli, ktorych wspotczynnik R*2 wzrost od 15-35% 13
Liczba portfeli, ktorych wspotczynnik R*2 wzrost od 35-80% 5
Liczba portfeli, ktorych relacja zwrot/ryzyko spadta 5
Liczba portfeli, ktorych relacja zwrot/ryzyko wzrosta od 0-10% 17
Liczba portfeli, ktorych relacja zwrot/ryzyko wzrosta od 10-30% 10
Liczba portfeli, ktorych relacja zwrot/ryzyko wzrosta od 30-70% 3

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wyniki jednoznacznie pokazuja, ze dobieranie wag akcji do portfela metodg analizy premii
za ryzyko jest duzo lepsze niz klasyczne podejscie. Kazdy utworzony portfel zaproponowang
metoda byt obarczony wigkszym ryzykiem rynkowym, za$ ryzyko specyficzne byto mniejsze.
Badanie wykazalo, ze byty portfele, w ktorych ryzyko rynkowe zwigkszyto swoj udziat prawie
dwukrotnie, zmieniajac jedynie metode doboru wag. W pigciu portfelach zaobserwowano spa-
dek relacji ryzyko/zwrot, jednak byly one z reguty zrekompensowane bardzo duzym wzrostem
R*2. Reszta portfeli oprocz lepszego poziomu dywersyfikacji, zapewniata lepsza relacje ryzyko/
Zwrot, co oczywiscie jest pozadane przez inwestorow.

Podsumowanie

Z badania empirycznego wynika, ze wyznaczanie wag metodg minimalizacji premii za ryzy-
ko specyficzne daje duzo lepsze efekty dywersyfikacji. Udziat ryzyka rynkowego w catkowi-
tym ryzyku portfela jest wtedy duzo wigkszy, za$ ryzyko specyficzne ograniczone w znacznie
wigkszym stopniu. Dzigki tej metodzie mozna skuteczniej (i mniej kosztownie) zdywersyfi-
kowa¢ portfel, przede wszystkim dzigki dodawaniu mniejszej liczby akcji do portfela. Moz-
na zatem potwierdzi¢ prawdziwo$¢ hipotezy postawionej we wstegpie pracy. Warto wspomnied
o atrakcyjnosci portfela. Pomimo wigkszego odchylenia standardowego kazdego portfela, rela-
cja zwrot/ryzyko byta w 30/35 przypadkach duzo korzystniejsza, a co za tym idzie, pozadana
przez inwestorow. Mozna réwniez dodaé, ze sama analiza premii za ryzyko dostarcza bardziej
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prawdziwych informacji dotyczacych tego, ktore walory wybra¢ do portfela (ktorych reszty sa
najmniej skorelowane). Wnioski te daja pewne mozliwosci, ktore skutecznie mozna wykorzystac
przy inwestowaniu na rynkach finansowych.
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