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ZALEZNOSC ROZKLADU RYZYKA
PORTFELA OD KRYTERIUM WYBORU
SPOLEK DO PORTFELA

Streszczenie: Od kilku lat na rynku inwestycyjnym mozna zaobserwowaé stopniowe
odchodzenie od sposobow konstruowania portfeli, w ktorych jest brany pod uwagg zysk.
Jest to spowodowane negatywnymi efektami, jakie osiagali inwestorzy, kierujac si¢ kryte-
rium zysku podczas ostatniego globalnego kryzysu ekonomicznego. Zaré6wno wérdd inwe-
storow praktykow, jak i teoretykow coraz wigcej jest zwolennikow teorii, ze lepszym roz-
wiazaniem w dobie kryzysu jest skupianie si¢ tylko i wytacznie na ryzyku inwestycji.
Jednym z nurtéw tej teorii jest takie planowanie inwestycji, aby taka sama warto$¢ ryzyka
przypadala na poszczeg6lne instrumenty portfela. Stosowanie takiego podejscia prowadzi
do konstrukcji portfeli rownego udziatu ryzyka zwanych réwniez portfelami parytetowy-
mi. W artykule zaprezentowano ogdlne informacje dotyczace portfeli parytetowych beda-
cych nowym terminem w polskiej literaturze przedmiotu. Oméwiono miary potrzebne do
okreslenia portfeli parytetowych oraz metody wykorzystywane do wyznaczania tego typu
portfeli. W ostatniej czg$ci przedstawiono wyniki badan empirycznych, ktorych glownym
celem byta analiza wplywu na réwnomierno$¢ rozktadu ryzyka portfela w zalezno$ci od
metody zastosowanej do wstepnej selekeji spotek do portfela.

Stowa kluczowe: portfele parytetowe, portfele rownego udziatu ryzyka, marginalny
udziat ryzyka, catkowity udziat ryzyka.

Wprowadzenie

Strategia portfeli parytetowych jest stosunkowo nowa metoda, ktora zaczeta
by¢ stosowana na szeroka skal¢ w badaniach dotyczacych planowania inwestycji
przypadajacych na okres ostatniego kryzysu ekonomicznego. Po raz pierwszy
pojecie parytetu ryzyka pojawito si¢ w latach 90. ubiegltego wieku przy okazji
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badan amerykanskiej firmy inwestycyjnej Bridgwater. Wowczas o ryzyku portfela
mowiono, ze jest w ,parytecie”, jesli wagi poszczegolnych aktywow byly proporcjo-
nalne do odwrotnosci zmienno$ci danej klasy aktywow. Przyktadowo jesli walor A
mial prognozowang zmiennos$¢ rzedu 15%, a prognozowana zmienno$¢ waloru B
wynosita 5%, to portfel bedacy kombinacja ztozona w 75% z waloru B i w 25%
zwaloru A (tzn. trzy razy mniej niz waloru B) przyjmowano jako portfel parytetu
ryzyka. W tej pierwszej definicji parytetu ryzyka zostala calkowicie pominigta kore-
lacja zachodzaca migdzy parami aktywdow, nawet jesli idea byla stosowana do wig-
cej niz dwoch klas aktywow. Bardziej kompletna definicja, w ktorej uwzgledniono
juz zalezno$¢ korelacyjna, zostata sformalizowana przez Qiana [2006]. Sformutowat
on wlasnos¢ parytetu ryzyka w odniesieniu do budzetu ryzyka, gdzie wagi sa skory-
gowane w taki sposob, ze kazdy walor ma ten sam udziat ryzyka portfela.

Kolejna definicja zostata wprowadzona przez zespot autorow Maillard,
Roncalli i Teiletche [2010], ktorzy portfel parytetu ryzyka nazwali portfelem o row-
nym udziale ryzyka (equal risk contribution porftolio). Oprocz okreslenia nowej
strategii inwestycyjnej w swoich badaniach analizowali rowniez wlasnoSci anali-
tycznego rozwigzania zaproponowanego problemu optymalizacyjnego, za pomoca
ktérego mozna w prosty sposob wyznacza¢ wagi portfeli parytetowych. Ta metoda
wyznaczania portfeli o rownym udziale ryzyka zostata zastosowana m.in. w bada-
niach dotyczacych porownania portfeli parytetowych z bardziej standardowymi
metodami konstrukcji portfeli inwestycyjnych [Chaves i in., 2011].

W ostatnich latach pojawity si¢ inne podejscia do konstrukcji portfeli o row-
nym udziale ryzyka. Asl, Fershid i Etula [2012] analizowali portfele parytetowe oraz
podobne strategie konstrukcji portfeli inwestycyjnych z perspektywy optymalizacji
odpornej. Natomiast Lee [2011] zaproponowatl metodg konstrukcji portfeli paryte-
towych, w ktorej sa wykorzystywane wspotczynniki beta. W metodzie tej portfele
parytetowe sa wyznaczane w taki sposob, ze wagi walorow sa proporcjonalne do
odwrotnosci ich wspotczynnika beta w stosunku do wspodtczynnika beta portfela.

W pierwszej czgséci artykutu zostata przedstawiona matematyczna definicja
portfeli parytetowych oraz podstawowe wlasnosci charakterystyczne dla tego
typu portfeli inwestycyjnych. W czesci drugiej zostaly opisane wybrane metody
wyznaczania wag dla portfeli rownego udziatu ryzyka. Ostatnia czg$¢ zawiera
wyniki krotkich badan empirycznych, ktérych celem byta analiza wplywu kryte-
rium doboru spétek do portfela na rozklad ryzyka w tym portfelu. Uzasadnieniem
podjecia takich badan jest fakt, ze metody konstrukcji portfeli parytetowych gwa-
rantuja niezerowy udziat kazdej spolce branej pod uwage przy planowaniu sktadu
portfela. A zatem zasadne jest ustalenie najbardziej efektywnego sposobu wstep-
nej selekcji spotek, z ktorych w dalszej kolejnosci bedzie konstruowany portfel
o rownym udziale ryzyka.
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1. Portfele o rownym udziale ryzyka i ich podstawowe wlasnosci

Idea strategii parytetu ryzyka polega na identyfikacji wag portfela w taki
sposob, aby catkowite ryzyko portfela rowno rozdzieli¢ na poszczegodlne instru-
menty finansowe wchodzace w sklad portfela. Stosujac takie podejscie, mozemy
unikna¢ otrzymania portfela inwestycyjnego z dominujaca rolg jednego lub kilku
walorow, co z kolei pozwala na osiagnigcie maksymalnej dywersyfikacji ryzyka
[Braga, 2012].

Problem konstrukeji portfeli parytetowych sprowadza si¢ do ustalenia wag
dla poszczegdlnych walorow w taki sposob, aby zostala zachowana rownowaga
pod wzgledem ryzyka. Wagi portfeli parytetowych w sposob jednoznaczny mo-
ga by¢ wyznaczane jedynie w hipotetycznej sytuacji. Jest to mozliwe przy zalo-
zeniu, ze wszystkie pary klas aktywéw (waloréw) maja ten sam wspotczynnik
korelacji. Wowczas optymalne wagi portfela o réwnym udziale ryzyka sa pro-
porcjonalne do odwrotnosci odchylen standardowych poszczegoélnych klas ak-
tywow. Strategie, dla ktorej waga danej klasy aktywow jest proporcjonalna do
odwrotno$ci odchylenia standardowego tego aktywu, nazywamy naiwnym pary-
tetem ryzyka. Optymalne wagi dla naiwnego parytetu ryzyka oblicza si¢ wedlug
nastepujacego wzoru:

1
O.
X, = —— (1)

gdzie x; oznacza udziat i-tej spotki w portfelu, a o; to odchylenie standardowe
i-tej spoftki.

W rzeczywistym $wiecie poszczegolne pary waloréw portfela maja jednak
rézne wartosci wspotczynnika korelacji, dlatego powyzszy sposob konstrukeji port-
feli nie jest mozliwy do praktycznego zastosowania. Przyktadem metody stosowanej
do wyznaczenia portfeli parytetowych jest podejécie zaproponowane przez Maillard,
Roncalli, Teiletche [2010]. W podejéciu tym do wyznaczania udziatlow portfeli pa-
rytetowych jest stosowany model optymalizacyjny, w ktorym wykorzystuje si¢ dwie
nowe miary ryzyka.

Rozwazmy portfel sktadajacy si¢ z N waloréw. Niech r; oznacza stope zwrotu
i-tego waloru, a x; — udziat i-tego waloru w portfelu. Ryzyko portfela jest mierzone
klasyczna miara, jaka jest odchylenie standardowe:
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N N
o,=1>.> xx,0, )
i=1 j=1
gdzie:
ojj — kowariancja migdzy i-tym a j-tym walorem,

0= 0" — wariancja i-tego waloru,
oy — odchylenie standardowe portfela.

Do zdefiniowania portfeli parytetowych jest potrzebne wprowadzenie
dwoch miar zwiazanych z rozktadem ryzyka portfela. Pierwsza miara jest mar-
ginalny udziat ryzyka (MRC — marginal risk contribution) okre$lany wzorem
[Maillard, Roncalli, Teiletche, 2010; Chaves i in., 2011, 2012]:

N N
2
o % +DX,0, D xX,0
MRC, = —2 = e =

" ox, o

N N
d p
E E xiij'ij

i=l j=1

3)

Marginalny udzial ryzyka okresla zmiany spowodowane w ryzyku portfela,
mierzonego odchyleniem standardowym, przez nieskonczenie mate zmiany do-
konywane w udziatach walorow.

Druga miara wykorzystywana do okreslenia parytetu ryzyka jest catkowity
udziatl ryzyka (TRC — total risk contribution) liczony jako iloczyn alokacji w i-ty
walor oraz marginalnego udzialu ryzyka. Catkowity udziat ryzyka symbolicznie
mozna zapisa¢ nastgpujaco:

N N
2
oo X004 X0, Y XX,0,
— -~
TRC, = x,—2 =, — =

ox, o

N N
i 4
szij%

i=l j=1

4)

Za pomoca miary TRC mozemy dokona¢ podziatu catkowitego ryzyka port-
fela na jego poszczegolne komponenty. Eatwo zauwazyé, ze':

N N N

1 . v Zx,.xjaij Zle.xjaij )

Uzasadnienie wzoru (5): Y 7RC, =) s = =2 =P G .
i=1 o

P O-P O-P

i=1
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N
o, = TRC, )
i=1

W badaniach empirycznych dotyczacych portfeli rownego udziatu ryzyka stosu-
je sig rowniez procentowy udziat catkowitego ryzyka obliczany wedtug nastgpu-
jacego wzoru:

oo

p
" Ox,

G

X

PTRC, =

(6)

Miara marginalnego udziatu ryzyka (MRC) moze by¢ stosowana do wyznaczania
udziatéw portfeli o minimalnej wariancji. Warunkiem wymaganym jest, aby
wszystkie miary MRC byly sobie rowne. Jesli miary MRC dla dwoch dowolnych
walorow sa rozne, to jedna z tych miar moze zwicksza¢ udzial jednego waloru
i rownoczes$nie obniza¢ udziat drugiego waloru, tak aby otrzyma¢ mozliwie niski
poziom wariancji portfela.

W przypadku portfeli o rownym udziale ryzyka warunkiem koniecznym
jest, aby miary catkowitego udziatu ryzyka (TRC) dla wszystkich walorow byty
sobie rowne:

oo oo
P =x, —%2 dlai,j=1,2,...,N (7)

P 75
xl- xj-

Ta definicja jest w pewien sposob uzasadnieniem, dlaczego portfele bedace wyni-
kiem stosowania strategii parytetu ryzyka sa rowniez nazywane portfelami row-
nego udziatu ryzyka.

Analizy porownawcze dotyczace portfeli parytetowych, portfeli minimalnej
wariancji, portfeli naiwnych (tzn. portfeli o rownych udziatach) oraz portfeli
naiwnego parytetu pozwolity na ustalenie nastepujacej zaleznosci miedzy warto-
$cig ryzyka tych portfeli [Braga, 2012]:

Ouy SOpp SOpyp SOy (8)

gdzie:

oyy — odchylenie standardowe portfela o minimalnej wariancji,

opp — odchylenie standardowe portfela parytetowego,

opyp — 0dchylenie standardowe portfela naiwnego parytetu,

oy — odchylenie standardowe portfela naiwnego (o rownych udziatach).
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Z kolei badania empiryczne prezentowane w pracy Chaves i in. [2011] wy-
kazaty, ze portfele parytetu ryzyka charakteryzuja si¢ wyzszym wskaznikiem
Sharpe’a niz portfele inwestycyjne konstruowane zgodnie z reguta minimalne;j
wariancji czy portfele wyznaczane za pomoca modelu optymalizacyjnego $red-
nia-wariancja.

2. Wybrane metody konstrukcji portfeli o rownym udziale ryzyka

W konstrukcji portfeli parytetu ryzyka funkcja celu nie jest tradycyjna funk-
cja typu $rednia-wariancja, w zwiazku z czym problem konstrukcji tego typu port-
feli moze si¢ okaza¢ numerycznie trudny do zaimplementowania w przypadku
licznych zbioréw inwestycyjnych. Bardzo czgsto do rozwiazania tego typu pro-
bleméw jest potrzebne specjalne oprogramowanie, a sam proces rozwigzywania
jest z reguly czasochtonny.

W literaturze przedmiotu zostalo przedstawionych kilka réznych metod stu-
zacych do konstrukcji portfeli parytetowych. Przykladowe algorytmy wyznaczania
tego typu portfeli przedstawiono m.in. w pracy Chaves i in. [2011, 2012]. Zapre-
zentowano tam metody iteracyjne, w ktorych jest wykorzystywana liniowa aprok-
symacja uktadu réwnan rozwiazywanego za pomoca metody Newtona. W innym
podejséciu do konstrukcji portfeli rownego udziatu ryzyka jest stosowany wpro-
wadzony przez Meucciego [2009] rozktad dywersyfikacji oraz analiza tzw. port-
feli glownych [Lohre, Neugebauer i Zimmer, 2012].

Kolejna metoda pozwalajaca na wyznaczenie udzialdow poszczegdlnych
sktadnikow portfela parytetowego dla zbioru inwestycyjnego o dowolnym roz-
miarze polega na rozwigzaniu modelu optymalizacyjnego. Korzystajac z omo-
wionych w poprzedniej cze¢sci miar rozktadu ryzyka, Maillard, Roncalli i Teile-
tche [2010] opracowali nastgpujacy problem optymalizacyjny:

2
N N oo oo
DD x—L—x,—L| > min
~ ox, ! ox,

lN
D ox =1 )

i=1

0<x,<ldlai=1,2,...N

Glownym zatozeniem przy konstrukcji portfeli parytetowych sformutowanym
w postaci funkcji celu jest spelnienie warunku opisanego wzorem (7). Do roz-



Zaleznos¢ rozkladu ryzyka portfela od kryterium wyboru... 13

wigzania powyzszego problemu optymalizacyjnego jest stosowany algorytm
sekwencyjnego programowania kwadratowego.

Wedlug definicji portfele parytetu ryzyka to takie portfele, ktore zawieraja
wszystkie N walorow w wybranym zakresie inwestycji. Innymi stowy powyzsza
metoda wyznaczania portfeli rownego udzialu ryzyka pozwala na taka konstruk-
cj¢ portfeli, ze wszystkie sktadniki maja niezerowy znaczacy udzial w portfelu.
Waga przypisana do danego waloru w portfelu parytetowym jest tym wyzsza, im
nizsza jest jego zmienno$¢ i korelacja z innymi walorami.

Alternatywnym sposobem wyznaczania portfeli parytetowych jest rozwia-
zanie nastgpujacego problemu optymalizacyjnego:

Ny Xy — min
N
dny, >c (10)
i=1

y20
gdzie X oznacza macierz kowariancji migdzy walorami, natomiast ¢ jest dowol-
na stata. Wagi portfeli parytetowych sa wowczas wyznaczane wedtug nastepuja-
cego wzoru’:

Vi
N
27;‘
im1

Drugi z proponowanych problemoéw optymalizacyjnych jest nieco trudniejszy
w zastosowaniu ze wzgledu na wystgpowanie nieliniowego warunku ograniczajace-
g0. Rozwiazanie tego problemu wymaga zatem wprowadzenia dalszych modyfika-
cji. W tym przypadku problem jest konstrukcyjnie zblizony do problemu minimali-
zacji wariancji przy dodatkowym warunku dotyczacym stopnia dywersyfikacji.

Przedstawiony sposéb wyznaczania portfeli parytetowych za pomoca mo-
delu optymalizacyjnego byt do tej pory stosowany dla danych dotyczacych fun-
duszy, dlugoterminowych obligacji czy papieréw skarbowych. Zadne z dotych-
czas opublikowanych badan nad portfelami parytetowymi nie dotyczyly portfeli
ztozonych tylko z akcji spotek. Najczesciej w przeprowadzonych badaniach
empirycznych portfele parytetowe byty poréwnywane z portfelami naiwnymi
oraz portfelami o minimalnej wariancji.

Powyzszy sposob konstrukcji portfeli parytetowych pozwala na dobdr wag
w taki sposob, aby uzyska¢ w przyblizeniu rownomierny podzial ryzyka portfela na
poszczegolne sktadniki. Pojawiaja si¢ zatem pytania, dla jakiej liczby spotek dobrze

X =

1

(1

2 Z uzasadnieniem tego podejécia mozna si¢ zapozna¢ w pracy Maillard, Roncalli, Teiletche [2010].
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jest stosowac strategi¢ parytetowa oraz w jaki sposob nalezy dokonywac¢ wstepnej
selekcji spotek, aby otrzymac portfel z podziatem ryzyka jak najbardziej zblizonym
do rownomiernego. W dalszej czgsci artykutu zostana przedstawione wyniki badan
empirycznych pozwalajacych odpowiedzie¢ na wyzej wymienione pytania.

3. Zaleznos$¢ rozkladu ryzyka portfela od kryterium
doboru spélek do portfela — przyklad empiryczny

Gtownym celem prezentowanych ponizej badan empirycznych byta analiza
wplywu sposobu selekcji spotek na rozdziat calkowitego ryzyka na poszczegodlne
sktadniki. W badaniach wykorzystano dzienne stopy zwrotu dla 42 indeksow
(z grupy WIG250) Gieldy Papierow Warto§ciowych w Warszawie, ktore w okresie
styczen 2012-grudzien 2013 byly notowane bez zawieszen. Portfele byly wy-
znaczane za pomoca modelu (9) omowionego w poprzedniej czesci artykutu.
Model ten byt stosowany do konstrukcji portfeli sktadajacych sig¢ z réznej liczby
sktadnikow (od 2 do 20 sktadnikow). Sktadniki do poszczegdlnych portfeli nie
byty dobierane w sposob przypadkowy. Dodawanie kolejnych spotek do portfeli
przeprowadzono wedtug trzech nastgpujacych kryteridw:

— rosnaca warto$¢ ryzyka (odchylenie standardowe),
— malejaca warto$¢ stopy zwrotu,
— rosnaca warto$¢ wspodlczynnika korelacji.

Dla tego ostatniego kryterium procedura dobierania spotek do portfela byta
nastgpujaca: w pierwszej kolejnosci obliczono wspdtczynnik korelacji dla kazdej
pary analizowanych indeksow. Portfel dwusktadnikowy (P2) sktadat si¢ z pary
tych indeksoéw, dla ktorych otrzymano najnizsza warto§¢ wspotczynnika korelacji.
W kolejnym kroku obliczono wspotczynniki korelacji miedzy indeksami z portfe-
la P2 i pozostatymi analizowanymi indeksami. Dodatkowym sktadnikiem w port-
felu P3 byt ten indeks, ktory charakteryzowat si¢ najnizsza korelacja z indeksami
z portfela P2. Dobieranie sktadnikéw w kolejnych portfelach odbywato si¢ we-
dhug tej samej zasady.

Na rysunkach 1-3 zostaly przedstawione rozktady ryzyka wybranych port-
feli parytetowych, ktorych sktadniki byly dobierane wedtug réznych kryteriow.
Na kazdym wykresie zaznaczono $redni poziom ryzyka przypadajacy na po-
szczegblna spotke przy zatozonej liczbie skladnikow. Na osi poziomej zazna-
czono numer spétki w portfelu, a na osi pionowej czes¢ ryzyka przypadajacego
na dana spotke. Na wszystkich wykresach wida¢ wyraznie, ze podzial ryzyka
najblizszy rownomiernemu podzialowi ma miejsce w przypadku portfeli, ktod-
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rych sktadniki byly dobierane wedlug wartosci ryzyka. Mozna réwniez zauwa-
zy¢, ze dla portfeli ztozonych z duzej liczby sktadnikow roznice migdzy ryzy-
kiem przypadajacym na poszczegolne sktadniki w portfelu sa zdecydowanie
wigksze niz w przypadku portfeli ztozonych z zaledwie kilku spotek.
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Rys. 1. Rozktad ryzyka w portfelach parytetowych o 3 sktadnikach dobieranych
wedhug r6znych kryteriow
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Rys. 2. Rozktad ryzyka w portfelach parytetowych o 6 sktadnikach dobieranych
wedtug réznych kryteriow
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Rys. 3. Rozktad ryzyka w portfelach parytetowych o 10 sktadnikach dobieranych
wedtug réznych kryteriow

W celu przeprowadzenia petniejszej analizy, do oceny tego, ktdra z metod
doboru spotek do portfela jest najlepsza w przypadku portfeli parytetowych,
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zostal zastosowany wspotczynnik koncentracji Giniego. Miara ta pozwala na
ustalenie stopnia koncentracji nierdwnomiernego podzialu ryzyka na poszcze-
golne sktadniki portfela. Dla indeksow uporzadkowanych wedtug rosnacej war-
tosci ryzyka warto$¢ wspotczynnika Giniego (G) mozna obliczy¢ wedlug naste-
pujacego wzoru:
N
> (2i-N-1)o,
=]

G = — 12
(o) = (12)

gdzie:

N — liczba spotek w portfelu,

o; — warto$¢ odchylenia standardowego spotki wystepujacej na i-tym miejscu
w szeregu uporzadkowanym wedlug rosnacej wartosci odchylenia standar-
dowego,

G — $rednia warto$¢ odchylenia standardowego dla wszystkich spotek wystepu-
jacych w portfelu.

Przypomnijmy, ze im warto$¢ wspotczynnika Giniego jest blizsza zeru, tym
rozktad ryzyka jest bardziej rownomierny.

Na rysunku 4 zostata przedstawiona zalezno$¢ wartosci wspotczynnika Gi-
niego wszystkich wyznaczonych portfeli parytetowych od liczby spotek wyste-
pujacych w portfelu. Na podstawie otrzymanych wynikow mozna zdecydowanie
stwierdzi¢, ze najlepszym sposobem doboru spotek do portfela jest zastosowanie
kryterium wedlug warto$ci odchylenia standardowego. Portfele, ktorych sktad-
niki byly dobierane wedhug rosnacej wartosci ryzyka, charakteryzuja si¢ zdecydo-
wanie nizszym wspotczynnikiem Giniego niz portfele o tej same;j liczbie sktadnikow
dobieranych wedlug innych kryteriow. Stosujac wartosci odchylenia standardowego
jako kryterium selekcji spotek otrzymujemy portfele, dla ktorych stopien nierow-
nomiernego podziatu nie przekracza 15% — dla portfeli o najwyzszej liczbie sktad-
nikéw. W przypadku portfeli konstruowanych wedlug stop zwrotu czy wspotczyn-
nika korelacji otrzymano portfele o wspotczynniku Giniego przekraczajacym 21%.
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Rys. 4. Warto$¢ wspotczynnika Giniego dla wyznaczonych portfeli parytetowych
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Rys. 5. Warto$¢ wspolczynnika Giniego dla portfeli o minimalnej warto$ci
odchylenia standardowego

W przypadku wszystkich portfeli, bez wzgledu na zastosowana metode wstep-
nej selekcji spolek, zaobserwowano, ze warto§¢ wspotczynnika Giniego wzrasta
wraz ze wzrostem liczby sktadnikoéw portfela. Oznacza to, ze dodajac kolejne sktad-
niki, otrzymujemy portfele o coraz bardziej nierownomiernym podziale ryzyka.
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Dla poréwnania na rys. 5 przedstawiono wartosci wspotczynnika Giniego
dla portfeli konstruowanych zgodnie z regula minimalizacji ryzyka (odchylenia
standardowego) przy ograniczeniu dotyczacym tylko udziatow, tzn. zatozono, ze
suma udziatow jest rowna jednosci. Widaé, ze zastosowanie modelu optymaliza-
cyjnego pozwalajacego wyznaczy¢ portfele parytetowe zdecydowanie obniza
warto$¢ wspolczynnika Giniego, co oznacza, ze otrzymujemy podziat ryzyka
zblizony do rownomiernego. Portfele o minimalnej wartosci ryzyka sa portfela-
mi, dla ktorych wspolczynniki koncentracji, nawet dla dwusktadnikowych port-
feli, sa zdecydowanie wyzsze niz wspotczynniki Giniego dla odpowiadajacych
im portfeli parytetowych.

Wyznaczone portfele parytetowe dodatkowo zostaly poréwnane pod
wzgledem wartosci ryzyka oraz stop zwrotu. Na rysunku 6 zostaty przedstawio-
ne wartosci odchylenia standardowego portfeli parytetowych w zaleznosci od
liczby spotek w portfelu. Na rysunku 7 przedstawiono zaleznos$¢ stop zwrotu od
liczby spotek wystepujacych w portfelach o rownym udziale ryzyka. Rowniez
w tych porownaniach najlepszym sposobem okazata si¢ konstrukcja portfeli za
pomoca kryterium ryzyka. Portfele, ktorych sktadniki byly dobierane wedtug war-
tosci odchylenia standardowego, charakteryzowaty si¢ nizszym ryzykiem i wyzsza
stopa zwrotu niz portfele o tej samej liczbie sktadnikow, ale o sktadnikach dobie-
ranych wedhug innych kryteriow. Warto rowniez podkresli¢, ze w przypadku doboru
spolek na podstawie ryzyka, wszystkie portfele gwarantowaly zysk z inwestycji.
Natomiast wybierajac indeksy wedlug wartosci stopy zwrotu czy zaleznosci korela-
cyjnej, tylko portfele sktadajace si¢ z 4-9 skladnikow charakteryzowaly si¢ stopa
zwrotu wyzsza niz 1. W pozostatych przypadkach otrzymano portfele przynosza-
ce stratg z inwestycji w badanym okresie.
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Rys. 7. Zalezno$¢ stop zwrotu portfeli parytetowych od liczby spotek portfela

Badania empiryczne przeprowadzone dla innych grup danych pozwolily na
sformutowanie analogicznych wnioskéw dotyczacych sposobu doboru spotek do
portfela.
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Podsumowanie

Zaproponowany przez Maillard, Roncalli i Teiletche [2012] model optyma-
lizacyjny do wyznaczania portfeli rownego udzialu ryzyka w rzeczywistosci
pozwala na uzyskanie przyblizonego rownomiernego podziatu ryzyka na po-
szczegblne sktadniki portfela. Jak wykazaty badania empiryczne przeprowadzo-
ne dla réznych grup danych, najlepszym kryterium doboru spotek do portfeli
parytetowych jest ryzyko wyrazone odchyleniem standardowym. Portfele, kto-
rych sktadniki byly dobierane na podstawie wartosci ryzyka, okazaty si¢ portfe-
lami o rozktadzie zblizonym do rozkladu réwnomiernego, o czym $wiadczy
najnizsza warto$¢ wspolczynnika Giniego (najnizszy stopien koncentracji). Co
wiecej, byly to portfele o najnizszym ryzyku i najwyzszym spodziewanym zysku
w porownaniu z portfelami o tej samej liczbie sktadnikéw, ale dobieranych we-
dhug stopy zwrotu lub wspotczynnika korelacji.

Planowane sa dalsze badania dotyczace konstrukcji portfeli parytetowych.
Badania te beda w szczegodlnosci ukierunkowane na uogoélnienie wnioskow do-
tyczacych podstawowych wiasnosci portfeli parytetowych. Przyszte badania
beda w duzym stopniu zwiazane z rozwojem metod wyznaczania portfeli paryte-
towych. Réwniez metoda przedstawiona w artykule wymaga pewnych modyfi-
kacji. Celem modyfikacji bedzie otrzymanie portfeli o bardziej rownomiernym
podziale ryzyka na poszczegolne sktadniki. Innym problemem jest opracowanie
takiego modelu do wyznaczania portfeli parytetowych, ktéry pozwoli na wybor
sposrdd rozpatrywanego zbioru spotek okreslonej liczby takich spotek, w ktore
warto zainwestowac i ktore zagwarantuja rownomierny podziat ryzyka.
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DEPENDENCY OF THE RISK’S PORTFOLIO DISTRIBUTION
ON THE METHOD OF STOCK’S SELECTION TO PORTFOLIO

Summary: For several years in the investment market we can a new tendency in the methods
of construction of investment portfolios. More often the return of portfolio is not taken into
account during the planning of investments. This is caused by the negative effects receives by
investors using the criterion of return during the last global economic crisis. Among inve-
stors-practitioners and researchers-theorists are more and more supporters of the theory that
a better solution in times of crisis is to focus only on the investment risk. One of the trends in
this theory is planning investments in such a way that the same value of risk is attributable to
the individual instruments in portfolio. The application of this approach leads to the construc-
tion of equal risk portfolios called also risk parity portfolios.

The article presents the general information about risk parity portfolios, which are
the new term in the Polish literature. Measures needed to determine the risk parity port-
folios was discussed in the first part of article. The next section presents selected met-
hods used to determine these types of portfolios. In the last part of the article presents the
results of empirical research. The main purpose of these study was analysis of the effect
on the equal distribution of portfolio risk, depending on the method used for the initial
selection of companies to the portfolio. The research showed that the standard deviation
is the best criterion to selection of indexes to risk parity portfolios. Then we received
portfolios with risk contribution similar to the equal risk contribution.

Keywords: risk parity portfolio, equal risk contribution portfolio, marginal risk contri-
bution, total risk contribution.





