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Grube ogony rozktadéw stop zwrotu ograniczeniem dywersyfikacji

portfela - przyktady empiryczne

Od przetomowej pracy Mandelbrota (1963) wiadomo, ze rozktady stép zwrotu z okreséw
krétszych niz miesigc, charakteryzujg sie grubymi ogonami. A zatem ryzyko zwigzane z
wystepowaniem ekstremalnych zwrotéw jest wyzisze niz wynika to z rozktadu normalnego.
Ryzyko inwestycji mierzone odchyleniem standardowym mozina zredukowa¢ poprzez
dywersyfikacje, natomiast z pracy Eom i in. (2021) wynika, ze redukcja ryzyka w dolnym i
gérnym ogonie rozktadu zwrotdw wykazuje silng asymetrie. Wskazano przy tym znacznie
wyzszg efektywnos¢ w redukcji ryzyka w gérnym ogonie i jednocze$nie wzrost ryzyka w
dolnym. W kontek$cie dywersyfikacji portfela, oznacza to niekorzystng relacje pomiedzy
poswieceniem zyskéw i redukcjg strat oczekiwang w wyniku dywersyfikacji portfela. W
niniejszej pracy ponownie zweryfikowany zostanie ten efekt. Zamiast mocnych zatozen
dotyczacych rozktadu stép zwrotu wykorzystano wybrane miary ryzyka w ogonie
(semiodchylenia standardowego, VaR oraz ES) oraz testy zgodnosci dla rozktadow ucietych.
Badania zostaty przeprowadzone na podstawie szeregdéw stép zwrotu z akcji wchodzgcych w
sktad indeksow: WIG20 i WIG40, DAX40, FTSE100, NIKKEI225 oraz NASDAQ100. Badaniami
objeto okresy: 2022-2023, 2020-2023 oraz 2016-2023. Wyniki badania wskazujg, ze w
gérnym ogonie rozktadu mozna uzyska¢ znacznie wiekszg redukcje ryzyka niz w ogonie
dolnym, co potwierdza wcze$niejsze badania. Jednakze przeprowadzone testy statystyczne
w wiekszosci przypadkéw potwierdzajg, ze rozktady stop zwrotu z portfela nie majg cienkich
ogondw, a wiec redukcja ryzyka w przypadku obydwu ogondéw jest mozliwa jedynie do
pewnego poziomu.
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