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Streszczenie: W artykule zbadano wptyw zwigkszania stopnia dywersyfikacji na ksztatto-
wanie si¢ wybranych miar ryzyka na przyktadzie kilku strategii kontrarianskich na Gietdzie
Papierow Warto$ciowych w Warszawie w latach 1998-2009. Badanie wykazalo, iz w przy-
padku najpopularniejszych i najbardziej teoretycznie uzasadnionych mnoznikoéw wyceny
zachodzi silna ujemna relacja pomigdzy liczba spolek w portfelu a ryzykiem portfela
(zwigkszanie liczby spotek w portfelu pociaga za soba redukcje catkowitego ryzyka). Prze-
prowadzone badanie wydaje si¢ rowniez potwierdzaé, iz wraz ze wzrostem liczby spotek w
portfelu relacja stopy zwrotu do ryzyka rosnie do pewnego momentu, po czym po przekro-
czeniu pewnego progu dywersyfikacji relacja ta zaczyna si¢ zmniejszac.

1. Wstep

Liczne badania wskazuja, iz stosowanie prostych strategii inwestycyjnych, takich
jak inwestowanie jedynie w spotki o niskich warto§ciach mnoznikéw cena do zy-
sku czy cena do wartosci ksiggowej (tzw. strategii kontrarianskich), moze genero-
wac¢ w dhugim okresie stopy zwrotu istotnie przewyzszajace stopy zwrotu catego rynku
[Fama, French 1997; O’Shaughnessy 2005]. Ze wzgledu na ryzyko nie nalezy jednak
poszukiwa¢ pojedynczych, najbardziej niedowarto$ciowanych spotek, lecz budowaé
zdywersyfikowane portfele inwestycyjne [Greenwald, Kahn, Sonkin, Van Biema
2001]. Zwigkszanie liczby spotek w portfelu umozliwia bowiem znaczace zmniejsze-
nie tzw. ryzyka niesystematycznego (dywersyfikowalnego). Strategie kontrarianskie
nie daja jednak wskazowek co do optymalnej (zapewniajacej maksymalizacjg relacji
oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka) liczby spotek w portfelu.

W artykule zbadano wplyw zwigkszania stopnia dywersyfikacji (mierzonego
liczba spoétek w portfelu akcyjnym) na ksztalttowanie si¢ wybranych miar ryzyka na
przyktadzie kilku strategii kontrarianskich na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie w latach 1998-2009.
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2. Dywersyfikacja a ryzyko portfela akcji

Silnie zdywersyfikowane portfele charakteryzuja si¢ generalnie nizszym ryzykiem
niz pojedyncze akcje wchodzace w sktad tych portfeli [Parrino, Kidwell 2009].
Wynika to z faktu, iz ceny poszczegdlnych aktywoéw rzadko zmieniaja sig w tej
samej skali i kierunku w tym samym czasie. W rezultacie czgs¢ catkowitej zmien-
nosci ceny pojedynczego aktywu moze by¢ zniwelowana poprzez posiadanie w
tym samym czasie innych aktywow.

Do redukcji ryzyka w nastepstwie wzrostu skali dywersyfikacji przyczynia sig
zmniejszajaca si¢ waga pojedynczych aktywow w portfelu oraz zwigkszajace sig
prawdopodobienstwo, iz negatywne oraz pozytywne dla wartosci portfela zmiany
cen pojedynczych aktywow, wynikajace z czynnikow specyficznych dla tych ak-
tywow, beda ,,znosi¢ si¢” wzajemnie [ Verninmen, Quiry, Dallocchio, Le Fur, Salvi
2005]. Wynika to z faktu, iz ryzyko catkowite wszystkich pojedynczych aktywow
sktada si¢ z niedywersyfikowalnego ryzyka systematycznego oraz dywersyfiko-
walnego ryzyka niesystematycznego lub specyficznego [Moyer, McGuigan, Kret-
low 1995; Malkiel 2007].

Ryzyko systematyczne odnosi si¢ do tej czg$ci zmiennosci ceny aktywu, ktora
wynika z czynnikow ryzyka wptywajacych na caty rynek (np. zmian stop procen-
towych lub zmian inflacji). Poniewaz czynniki ryzyka systematycznego wplywaja
na ceny wszystkich aktywow, ryzyka tego nie da si¢ wyeliminowaé poprzez dy-
wersyfikacje. Natomiast ryzyko niesystematyczne odnosi si¢ do tej czgsci zmien-
nosci ceny aktywu, ktoéra wynika z czynnikdéw ryzyka, specyficznych dla tego ak-
tywu (np. kwalifikacji kadry zarzadzajacej spotka czy podatnos$ci wynikow finan-
sowych spotki na zmiany regulacji prawnych). Ze wzgledu na fakt, iz ryzyko nie-
systematyczne jest specyficzne dla poszczegdélnych spotek, moze byé ono w
znacznym stopniu zredukowane poprzez dywersyfikacje portfela. Posiadanie port-
fela sktadajacego si¢ z akcji tylko jednej spotki implikuje wysoka ekspozycje stop
zwrotu portfela na czynniki ryzyka niesystematycznego oraz ryzyka systematycz-
nego, przy czym skala ryzyka niesystematycznego moze by¢ w tym przypadku
bardzo znaczna. Zwigkszanie liczby spotek w portfelu przyczynia si¢ jednak do re-
dukcji ryzyka niesystematycznego, co przy niezmienionym poziomie ryzyka sys-
tematycznego oznacza stopniowy spadek ryzyka catkowitego. Redukcja ryzyka w
miar¢ wzrostu stopnia dywersyfikacji ma jednak swoje granice. Po przekroczeniu
pewnego progu liczby aktywow w portfelu dalsze zwigkszanie dywersyfikacji nie
przyczynia si¢ w sposob istotny do zmniejszania ryzyka calego portfela.

3. Zastosowana metodologia badawcza

Najpopularniejsze strategie kontrarianskie opieraja si¢ na inwestowaniu w akcje
spotek o niskich warto$ciach wybranych mnoznikéw wyceny. W badaniu wyko-
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rzystano trzy alternatywne strategie oparte na niskich warto§ciach mnoznikéw: C/Z
(cena do zysku netto), C/WK (cena do wartosci ksiggowej) oraz C/P (cena do przy-
chodoéw netto ze sprzedazy). Na koniec lutego kazdego z lat okresu 1998-2008
wszystkie notowane spotki zostaly uszeregowane wedlug malejacych wartosci
mnoznika wyceny. Nastgpnie na podstawie tych klasyfikacji zbudowano alterna-
tywne portfele inwestycyjne, sktadajace si¢ z roznej liczby spotek o najnizszych
warto$ciach mnoznikéw wyceny. W obregbie kazdego portfela zastosowano iden-
tyczne wagi dla wszystkich spotek. Zatozono coroczna aktualizacje portfeli, w
zwiazku z czym hipotetyczna inwestycja polegata na zakupie portfela akcji w
ostatnim dniu lutego danego roku (w dniu, na ktoéry zostata dokonana klasyfikacja
spotek na podstawie mnoznikow wyceny), trzymaniu niezmienionej struktury port-
fela przez okres jednego roku, po czym dokonaniu aktualizacji portfela na koniec
lutego kolejnego roku (na podstawie nowej, dokonanej na ten dzien klasyfikacji
spotek w oparciu na mnoznikach wyceny). Ze wzgledu na istotne roznice w zakre-
sie stosowanych zasad rachunkowo$ci w badaniu pominigto instytucje finansowe
oraz narodowe fundusze inwestycyjne. W analizie pominigto rowniez spotki, kto-
rych rok obrotowy nie jest tozsamy z rokiem kalendarzowym (dotyczyto to jednak
niewielkiej liczby przypadkow).

Mnozniki obliczano na koniec lutego danego roku w celu uwzglednienia op6z-
nienia czasowego, jakie ma miejsce pomigdzy dniem bilansowym (31 grudnia) a
momentem publikacji raportu kwartalnego zawierajacego dane finansowe za caty
poprzedni rok. Mnoznik C/Z obliczano jako stosunek kursu jednej akcji na koniec lu-
tego danego roku do zysku netto za caly poprzedni rok obrotowy, przypadajacego na
jedna akcje¢ zwykta. Mnoznik C/WK obliczano jako stosunek kursu jednej akcji na
koniec lutego danego roku do kapitatlow wlasnych na koniec poprzedniego roku ob-
rotowego, przypadajacych na jedng akcj¢ zwykta. Mnoznik C/P obliczano jako sto-
sunek kursu jednej akcji na koniec lutego danego roku do przychodéw netto ze
sprzedazy za caly poprzedni rok obrotowy, przypadajacych na jedna akcje zwykta.
W przypadku mnoznika C/Z w analizie pominigto wszystkie spotki o ujemnym wy-
niku netto, natomiast w przypadku mnoznika C/WK w analizie pominigto wszystkie
spotki o ujemnej wartosci kapitatlow witasnych. W celu oceny wptywu skali dywersy-
fikacji na ryzyko poszczegdlne strategie zostaty zbadane pod wzgledem zaleznosci
pomigdzy liczba akcji w portfelu a ksztattowaniem si¢ réznych miar ryzyka portfela.

Dla wszystkich analizowanych portfeli obliczono roczne nominalne stopy
zwrotu (za okresy od konca lutego danego roku do konca lutego kolejnego roku).
Nastepnie obliczono srednioroczne nominalne stopy zwrotu w okresie od konca lu-
tego 1998 r. do konca lutego 2009 r. W kalkulacji stop zwrotu nie uwzgledniono
wyplacanych dywidend, jak rowniez kosztow transakcyjnych oraz podatkéw od
zyskow z inwestycji.

Na podstawie obliczonych stop zwrotu dokonano kalkulacji wybranych miar
ryzyka dla poszczegélnych portfeli. Wykorzystano trzy miary ryzyka (odchylenie
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standardowe stop zwrotu, wspotczynnik Beta oraz najwigkszy roczny spadek war-

tosci portfela) oraz jedna miare mierzaca relacje stopy zwrotu do ryzyka (wspot-

czynnik Sharpe’a). Miary te obliczono w sposéb nastepujacy:

— odchylenie standardowe stop zwrotu — obliczone na podstawie rocznych nomi-
nalnych stop zwrotu w okresie od konca lutego 1998 r. do konca lutego 2009 r;

— wspotczynnik Sharpe’a — obliczony wedtug wzoru:

s o
Sharpe =———, 1
P OS(S-r) M
gdzie: Sharpe — wspotczynnik Sharpe’a,
S — $rednioroczna nominalna stopa zwrotu w okresie od konca lute-
go 1998 r. do konca lutego 2009 r.,
F — $rednioroczna nominalna stopa zwrotu inwestycji o stalym do-

chodzie w okresie od konca lutego 1998 r. do konca lutego
2009 r. (jako stopeg zwrotu inwestycji o statym dochodzie wyko-
rzystano $rednie oprocentowanie depozytow ztotowych gospo-
darstw domowych i instytucji niekomercyjnych z terminem
pierwotnym od jednego roku do dwoch lat),

OS(St.zwrotu —r") — odchylenie standardowe roznic pomiedzy rocznymi

stopami zwrotu portfela a rocznymi stopami zwrotu inwestycji
o statym dochodzie;

— wspotczynnik Beta — oszacowany jako parametr nachylenia regresji liniowej, w
ktorej zmienna objasniang stanowia roczne nominalne stopy zwrotu danego port-
fela, natomiast zmienna objasniajaca stanowia roczne nominalne stopy zwrotu
indeksu WIG (w okresie od konca lutego 1998 r. do konca lutego 2009 r.);

— najwigkszy roczny procentowy spadek wartosci portfela w okresie od konca lu-
tego 1998 r. do konca lutego 2009 r.

4. Otrzymane rezultaty

Tabela 1 przedstawia srednioroczne nominalne stopy zwrotu (przy zatozeniu co-
rocznej aktualizacji portfeli) strategii opartej na inwestowaniu w 20% spotek o
najwyzszych warto$ciach mnoznikow wyceny, strategii opartej na inwestowaniu w
20% spotek o najnizszych warto§ciach mnoznikéw wyceny oraz strategii indekso-
wej (opartej na indeksie WIG).

Dane w tabeli potwierdzaja, iz wszystkie trzy analizowane strategie kontrarian-
skie (oparte na niskich warto§ciach mnoznikow wyceny) przynosity w latach
1998-2009 ponadprzecigtne nominalne stopy zwrotu. Systematyczne inwestowanie
w 20% spotek o najnizszych warto$ciach mnoznikow pozwalato uzyskiwaé $red-
nioroczne nominalne stopy zwrotu na poziomie znaczaco przewyzszajacym stopy
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zwrotu catego rynku. Natomiast systematyczne inwestowanie w 20% spolek o
najwyzszych warto$ciach mnoznikéw wyceny generowato w tym samym okresie
nominalne stopy zwrotu na poziomach znaczaco ponizej stop zwrotu rynku. Z eko-
nomicznego punktu widzenia oznacza to, iz inwestorzy zmierzajacy do maksyma-
lizacji stop zwrotu powinni jako celow inwestycyjnych poszukiwa¢ spotek o moz-
liwie najnizszych warto§ciach mnoznikéw wyceny.

Tabela 1. Srednioroczne (obliczone jako $rednie geometryczne) nominalne stopy zwrotu
wybranych strategii inwestycyjnych na GPW w okresie od konca lutego 1998 r. do konca lutego 2009 r.

Wyszezegblnienie Strategie oparte na mnozniku
C/zZ C/WK Cc/p
20% najdrozszych -2,6% -1,2% -6,1%
WIG 1,9%
20% najtahszych 13,5% | 13,.9% | 11,6%

* 20% spotek o najwyzszych warto$ciach danego mnoznika wyceny.
** 20% spotek o najnizszych warto$ciach danego mnoznika wyceny.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie [www.money.pl; www.parkiet.com.pl].

Powyzsza analiza zaktada apriorycznie, iz inwestycja opiera si¢ na budowie portfe-
la kontrarianiskiego zawierajacego 20% wszystkich spotek. W rzeczywistosci inwestor
staje przed dylematem dotyczacym optymalnego poziomu dywersyfikacji, tzn. liczby
spotek w portfelu. Teoretycznie, jezeli na rynku kapitalowym zachodzi silna dtugoter-
minowa ujemna korelacja pomigdzy warto§ciami mnoznikéw wyceny a stopami zwro-
tu akcji poszczegodlnych spotek, to inwestor zmierzajacy do maksymalizacji stop zwro-
tu powinien inwestowa¢ w akcje jedynie kilku spotek o najnizszych mnoznikach wy-
ceny. Jednak taka strategia wiaze si¢ z bardzo wysoka ekspozycja na ryzyko niesyste-
matyczne. Ponadto w wielu przypadkach niskie wartosci mnoznikéw wyceny moga
by¢ uzasadnione np. zta sytuacja finansowa spétki lub wysokim udziatem czynnikéw o
charakterze jednorazowym w raportowanych wynikach finansowych.

Sugeruje to budowanie portfeli w oparciu na wigkszej liczbie spotek o niskich
wartosciach mnoznikéw. Jednak zwigkszanie liczby spotek w portfelu, cho¢ przy-
czynia si¢ do ograniczenia catkowitego ryzyka, pociaga za soba roéwniez ogranicza-
nie potencjatu wzrostu wartosci portfela, bowiem wraz ze zwigkszaniem liczby spo-
ek, ro$nie przecigtna relatywna warto§¢ mnoznikéw wyceny dla spétek w portfelu.
O ile zatem zwigkszanie dywersyfikacji przyczynia si¢ do redukcji ryzyka catkowi-
tego, o tyle wraz ze wzrostem liczby spotek w portfelu relacja stopy zwrotu do ryzy-
ka ro$nie do pewnego momentu (spadek ryzyka jest szybszy niz spadek stop zwrotu),
po czym po przekroczeniu pewnego progu dywersyfikacji relacja ta zaczyna sig
zmniejsza¢ (dalszy spadek ryzyka nastgpuje wolniej niz spadek stop zwrotu).

Tabele ponizej przedstawiaja ksztattowanie si¢ wybranych miar ryzyka w okre-
sie od konca lutego 1998 r. do konca lutego 2009 r., obliczonych dla trzech strate-
gii kontrarianskich, przy zatozeniu roznego stopnia dywersyfikacji portfeli.
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Tabela 2. Wybrane miary ryzyka portfeli opartych na strategii niskich wartosci mnoznika C/Z
(cena do zysku netto) w okresie od konca lutego 1998 r. do konca lutego 2009 .

Liczba spotek Sziil};}rlig:; Wsp(')lczy’nnik Wspolczynnik r(l)\izjnv;lzl;;zk
w portfelu , Sharpe’a Beta L.
stop zwrotu warto$ci portfela
3 114,2% 0,011 2,31 -57,6%
5 205,5% 0,019 3,46 -63,1%
10 135,9% 0,046 2,57 -61,1%
15 113,6% 0,055 2,37 -65,0%
20 98,4% 0,044 2,10 -66,3%
25 94,6% 0,051 2,03 -68,2%
30 96,3% 0,059 2,07 -65,4%
40 87,0% 0,048 1,89 -64,3%
50 76,5% 0,042 1,68 -60,3%
Caly rynek (indeks WIG) 39,2% -0,108 1,00 -54,4%

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie [www.money.pl; www.parkiet.com.pl].

Tabela 3. Wybrane miary ryzyka portfeli opartych na strategii niskich wartosci mnoznika C/WK
(cena do wartosci ksiggowej) w okresie od konca lutego 1998 r. do konca lutego 2009 r.

Liczba spotek s(t)a(riliil:rliii)rizl:e Wspc’)lczy’nnik Wspodtezynnik rcl)\i?n V;l(;‘l;zzzk
w portfelu \ Sharpe’a Beta g
stop zwrotu wartoéci portfela

3 82,8% -0,078 1,64 -70,0%
5 131,9% -0,014 2,44 -74,7%
10 136,5% 0,104 2,78 -59,2%
15 110,6% 0,104 2,32 -60,0%
20 101,3% 0,090 2,12 -57,2%
25 97,1% 0,080 2,02 -54.9%
30 92,7% 0,080 1,94 -52,8%
40 86,3% 0,050 1,83 -56,0%
50 82,7% 0,038 1,79 -58,1%
Caly rynek (indeks WIG) 39,2% -0,108 1,00 -54,4%

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie [www.money.pl; www.parkiet.com.pl].

W przypadku portfeli opartych na mnoznikach C/Z oraz C/WK obserwowana
jest dos¢ wyrazna tendencja do spadku odchylenia standardowego stop zwrotu w
miarg zwigkszania liczby spotek w portfelu (jesli pominaé portfele sktadajace si¢
jedynie z trzech spoétek). W obydwu przypadkach najnizsza wartos¢ tej miary uzy-
skano dla portfeli zawierajacych pigcdziesiat spotek, natomiast najwyzsza warto§¢
— w przypadku portfeli sktadajacych sig z pigciu oraz dziesigciu spotek. Wnioskow
tych nie potwierdza natomiast obserwacja odchylenia standardowego w przypadku
portfeli opartych na mnozniku C/P. Wydaje si¢ zatem, iz mnozniki C/Z oraz C/WK
posiadaja wigksza niz mnoznik C/P zdolnos¢ nie tylko do selekcji niedowartoscio-
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wanych spotek, ale rowniez wykazuja bardziej dostrzegalne zwiazki z odchyleniem
standardowym stop zwrotu. Nalezy przy tym zauwazy¢, iz wszystkie analizowane
portfele charakteryzuja si¢ wyzszym odchyleniem standardowym stop zwrotu niz
portfel najbardziej zdywersyfikowany, jakim jest indeks WIG.

Tabela 4. Wybrane miary ryzyka portfeli opartych na strategii niskich warto$ci mnoznika C/P
(cena do przychodow ze sprzedazy) w okresie od konca lutego 1998 r. do konca lutego 2009 r.

Liczba spotek Odchylenie Wspdtezynnik Wspodtezynnik Najwickszy
w portfelu sta,ndardowe Sharpe’a Beta roczrrly. spadek
Stop zwrotu wartosci portfela

3 63,9% -0,148 1,20 -53,1%

5 92,0% -0,059 1,61 -49,2%
10 84,9% -0,061 1,71 -60,3%
15 84,4% -0,057 1,75 -63,6%
20 95,0% 0,035 1,99 -61,5%
25 96,3% 0,039 2,01 -59,9%
30 100,6% 0,060 2,04 -56,0%
40 93,7% 0,039 1,92 -59,8%
50 88,0% 0,049 1,84 -58,5%

Caly rynek (indeks WIG) 39,2% -0,108 1,00 -54,4%

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie [www.money.pl; www.parkiet.com.pl].

Obserwacja warto$ci wspolczynnikow Sharpe’a sugeruje z kolei, iz w przypad-
ku portfeli opartych na mnoznikach C/Z oraz C/P maksymalng warto$¢ tej miary
uzyskuje si¢ dla portfeli sktadajacych si¢ z okoto trzydziestu spoétek. Zgodnie z
oczekiwaniami dostrzegalny jest w tym przypadku stopniowy wzrost wartosci tej
miary wraz ze zwigkszaniem liczby spotek (od trzech do trzydziestu) w portfelu,
po czym dalsze zwigkszanie stopnia dywersyfikacji powoduje spadek wartosci tej
miary. Nieco odmienna sytuacja ma miejsce w przypadku portfeli opartych na
mnozniku C/WK, gdzie wzrost warto§ci wspolczynnika Sharpe’a obserwowany
jest w przypadku stabo zdywersyfikowanych portfeli (do dziesigciu spoétek), po
czym po przekroczeniu progu pigtnastu spotek w portfelu wartos¢ tej miary zaczy-
na ulega¢ wyraznemu obnizaniu. Obserwacje te wydaja si¢ zatem potwierdzac, iz
wraz ze wzrostem liczby spotek w portfelu relacja stopy zwrotu do ryzyka rosnie
do pewnego momentu (spadek ryzyka jest szybszy niz spadek stop zwrotu), po
czym po przekroczeniu pewnego progu dywersyfikacji relacja ta zaczyna sig
zmniejszac (dalszy spadek ryzyka nastgpuje wolniej niz spadek stop zwrotu).

Podobnie jak w przypadku odchylenia standardowego stop zwrotu, portfele
oparte na mnoznikach C/Z oraz C/WK wykazuja do$¢ wyrazna tendencje do spad-
ku warto$ci wspotczynnikow Beta w miare zwigkszania liczby spotek w portfelu
(jesli pomina¢ portfele sktadajace si¢ z trzech spotek). Pomijajac najmniej zdywer-
syfikowane portfele, mozna stwierdzi¢, iz w badanych probach najnizsze wartosci
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wspotczynnikéw Beta otrzymano dla portfeli sktadajacych si¢ z pigédziesigciu
spotek, natomiast najwyzsze wartosci — w przypadku portfeli zawierajacych pigc
lub dziesie¢ spotek. Zalezno$¢ taka nie jest natomiast dostrzegalna w przypadku
portfeli opartych na mnozniku C/P, gdzie warto$ci wspolczynnikow Beta rosna
systematycznie i monotonicznie wraz ze zwigkszaniem liczby spoétek od trzech do
trzydziestu, po czym dla kolejnych portfeli (sktadajacych si¢ z czterdziestu oraz
piecdziesigciu spotek) ulegaja obnizeniu. Nalezy przy tym zauwazy¢, iz podobnie
jak w przypadku odchylen standardowych stop zwrotu, wszystkie analizowane
portfele charakteryzuja si¢ wyzszymi wspotczynnikami Beta niz portfel najbardziej
zdywersyfikowany, jakim jest indeks WIG.

Brak dostrzegalnych zaleznosci pomigdzy ryzykiem a stopniem dywersyfikacji
ma natomiast miejsce w przypadku obliczonych dla poszczegdlnych portfeli naj-
wigkszych rocznych spadkow warto$ci portfela.

5. Podsumowanie

Przeprowadzone badanie wydaje si¢ potwierdza¢ wystepowanie empirycznych
zwiazkow pomigdzy stopniem dywersyfikacji (mierzonym liczbg spotek w portfelu)
a trzema najpopularniejszymi miarami ryzyka inwestycyjnego. Cho¢ wnioski
otrzymane dla trzech analizowanych mnoznikéw wyceny nie sa jednoznaczne, to
wydaje sig, iz w przypadku najpopularniejszych i najbardziej teoretycznie uzasad-
nionych mnoznikéw (tzn. mnoznikéow C/Z oraz C/WK) zachodzi silna ujemna re-
lacja pomigdzy liczba spétek w portfelu a ryzykiem portfela (mierzonym odchyle-
niem standardowym stép zwrotu oraz wspotczynnikiem Beta). W przypadku stra-
tegii opartych na tych dwoch mnoznikach w latach 1998-2009 zwigkszanie liczby
spotek w portfelu pociagato za soba redukcje catkowitego ryzyka, zar6wno abso-
lutnego (mierzonego odchyleniem standardowym stop zwrotu), jak i relatywnego
(mierzonego wspoétczynnikiem Beta). Natomiast zalezno$¢ pomigdzy stopniem
dywersyfikacji a relacja stopy zwrotu do ryzyka jest bardziej ztozona. Przeprowa-
dzone badanie wydaje si¢ potwierdzaé, iz wraz ze wzrostem liczby spotek w port-
felu relacja stopy zwrotu do ryzyka rosnie do pewnego momentu (spadek ryzyka
jest szybszy niz spadek stop zwrotu), po czym po przekroczeniu pewnego progu
dywersyfikacji relacja ta zaczyna si¢ zmniejsza¢ (dalszy spadek ryzyka nastepuje
wolniej niz spadek stop zwrotu). Z ekonomicznego punktu widzenia oznacza to, iz
inwestorzy powinni zmierza¢ do ustalenia wtasnej (uwzgledniajacej ich awersjg do
ryzyka) pozadanej relacji dochodu do ryzyka poprzez zwigkszanie lub zmniejsza-
nie liczby spotek w portfelu inwestycyjnym.
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IMPACT OF INCREASING DIVERSIFICATION
ON SELECTED RISK MEASURES
IN THE CASE OF SEVERAL CONTRARIAN STRATEGIES

Summary: The paper presents the impact of increasing diversification on selected risk
measures in the case of several contrarian strategies on Warsaw Stock Exchange in the years
1998-2009. The research indicated that in the case of the most popular and theoretically jus-
tified valuation multiples, there is a strong negative relationship between the number of
stocks in portfolio and portfolio’ risk (increasing number of stocks entails decreasing risk).
The research also seems to confirm that the relation of return-to-risk increases to some point
along with rising diversification but after some level of diversification is met the return-to-
risk relationship starts to decline.
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