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Wprowadzenie

Klasyczna analiza portfeli inwestycyjnych opiera si¢ na dwoch podstawo-
wych charakterystykach papierow wartosciowych: oczekiwanej stopie zwrotu
oraz ryzyku mierzonym odchyleniem standardowym stop zwrotu. Na poczatku
lat 80. XX wieku Shlomo Yitzhaki zaproponowat, by zastapi¢ odchylenie stan-
dardowe $rednia roznica Giniego. Wielkosci te maja bowiem wiele analogicz-
nych wlasnos$ci. To jednak nie jedyny argument przemawiajacy za stosowaniem
tej alternatywnej miary zmiennos$ci stop zwrotu. Jak wiadomo, teoria portfeli
inwestycyjnych zbudowana przez Markowitza i Sharpe’a opiera si¢ na do$¢
rygorystycznych zatozeniach. W szczegoélnosci wymaga, by stopy zwrotu roz-
wazanych waloréw miaty rozktad normalny lub funkcje uzytecznosci inwesto-
row byly kwadratowe. W praktyce warunki te czgsto nie sg spetnione. W takim
przypadku analiz¢ mozna opiera¢ na kryterium maksymalizacji oczekiwanej
stopy zwrotu i minimalizacji $redniej r6znicy Giniego. Skonstruowane w ten
sposob portfele sa efektywne w sensie kryteriow dominacji stochastyczne;.

Uogolnieniem $redniej roznicy Giniego jest wspotczynnik, ktéry dodat-
kowo uwzglednia poziom awersji do ryzyka inwestora. W pracy zostang przed-
stawione podstawowe wlasno$ci uogdlnionego wspodtczynnika Giniego jako
miary ryzyka, a takze bazujgcych na nim miar ryzyka systematycznego i ko-
relacji pomiedzy papierami warto§ciowymi. Zasadniczym celem jest natomiast
prezentacja wynikow badan empirycznych dotyczacych oszacowan tychze war-
tosci dla spotek z indeksu WIG20.
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1. Wiasnosci uogélnionego wspoétczynnika Giniego

Mianem uogo6lnionego wspotczynnika Giniego okresla si¢ rodzing miar
zmienno$ci wywodzacych sie¢ ze $redniej roznicy Giniego, ktéra w kontekscie
pomiaru ryzyka inwestycyjnego wyznaczana jest najczesciej jako podwojona
kowariancja pomigdzy losowa stopa zwrotu z papieru wartosciowego, a dystry-
buantg jej rozktadu. Uogdlniony wspotczynnik Giniego okre$la natomiast naste-
pujacy wzor'

rv)=[l-Folr~[1-F) dr=r-a-[I-F@))dr (D)

gdzie:
F(r) —dystrybuanta rozktadu losowej stopy zwrotu r, przy czym F(a)=0
dla pewnego a >0 oraz F(b)=1 dla pewnego b <+,

r — oczekiwana stopa zwrotu.

W praktyce wygodniej jest postugiwac si¢ nieco inng postacig wzoru (1)
M(v)=—veovly,[l- F)] ™} v efl, o) 2)

Latwo przy tym zauwazy¢, ze jesli v=2, to F(v) jest $rednig rdznica
Giniego.

F(V) mozna traktowa¢ jako srednia wazona kowariancje pomigdzy stopa
zwrotu r 1 wielkoscia 1— F(r) w potedze v —1. Parametr v uwzglednia po-
ziom awersji do ryzyka inwestora. Im wieksza warto$¢ parametru, tym wigksza
niech¢¢ do ryzyka inwestora. Warto§¢ v =1 odpowiada inwestorowi neutral-
nemu wobec ryzyka’ (F(l)z 0), natomiast przypadek v — 400 oznacza, Ze in-

westor nie dopuszcza ryzyka na zadnym poziomie i tym samym dazy do osia-
gniecia relatywnie niskiego, ale catkowicie bezpiecznego zysku.

Wiasnosci zdefiniowanego wzorem (2) wspotczynnika sg nastepujace:

1. F(V) jest wielko$cia nieujemna, nieograniczona z gory i niemalejaca
wzgledem v.

2. Dla catkowitych wartosci v zachodzi

F(v):F—E[min(rl,rz,...,r )]

14

' H. Shalit, S. Yitzhaki: Mean-Gini, Portfolio Theory and the Pricing of Risky Assets. ,,Journal
of Finance” 1984, No. 39(5), s. 1461.

2 W rozumieniu dualnej teorii uzytecznosci Yaari’ego, H. Shalit, S. Yitzhaki: The Mean-Gini
Efficient Portfolio Frontier. ,, The Journal of financial Research” 2005, Vol. XXVIII, No. 1, s. 62.
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3. Jezeli r, =cr; 1 ¢ jest dowolng stala, to Fz(v)=|c|ﬂ(v).
4. Jezeli r,=c+r,to Fz(v)z Fl(v) ’,
Mozna réwniez pokaza¢, ze jezeli 7,7, sa losowymi stopami zwrotu

z dwoch walordéw, to nierownosé
[’71 _Fl(V)]_[Fz —Fz(v)]ZO, v=1 3)

stanowi warunek konieczny stochastycznej dominacji 7; nad 7, w sensie kryte-

riow dominacji stochastycznej pierwszego i drugiego rzgdu. Dodatkowo, jezeli
dystrybuanty tychze stop zwrotu przecinajg si¢ co najwyzej raz, to (3) stanowi
warunek wystarczajacy stochastycznej dominacji 7 nad 7,. Ponadto, jesli
1, =r,, to warunek wystarczajacy przyjmuje postacé

[ -T,(v)]-[5 -T,(v)]>0, v=>1 (4)

2. Uogolniony wspétczynnik Giniego a ryzyko systematyczne

Jedna z podstawowych zalezno$ci wykorzystywanych w analizie instru-
mentoOw finansowych jest tzw. linia charakterystyczna, ktora opisuje zwigzek
pomigdzy stopa zwrotu z danego waloru (7;) 1 stopg zwrotu z portfela rynkowe-

go (1), czyli®
L=t pin, e (5)

gdzie &; oznacza sktadnik losowy, natomiast S, to wspotczynnik beta okresla-

jacy ryzyko systematyczne (rynkowe) papieru warto$ciowego. Dla rynku po-
zostajacego w rownowadze prawdziwa jest ponadto prosta liniowa zaleznos¢
pomigdzy tym ryzykiem a oczekiwang stopa zwrotu z waloru (7;) zwana linig

rynku papierow warto§ciowych

r=r+ ) (6)
gdzie:
s — stopa zwrotu wolna od ryzyka,

r,, — oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego.

m

3 H. Shalit, S. Yitzhaki: Mean-Gini, Portfolio Theory..., op. cit., s. 1461.
* R.A. Haugen: Teoria nowoczesnego inwestowania. WIG-Press, Warszawa 1996, s. 59-60.
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Jezeli r,, oraz ¢ nie s ze soba skorelowane i maja rozktady normalne, to
oszacowanie parametru £, uzyskuje si¢ klasyczna metoda najmniejszych kwa-

dratow. Jednakze w praktyce zatozenia te nie zawsze sa spelnione i wowczas
niezbedne jest stosowanie innych metod estymacji, np. metody zmiennych
instrumentalnych. Alternatywa moze by¢ réwniez wyznaczenie estymatora
opartego na uogélnionym wspétczynniku Giniego postaci’

covlrfi-F, 01 r()
B; (V)— cov{rm,[l T (r )]H} =0, (V)T(V) (7

m

gdzie

cov{r[ Ji-£,0)]"" }
0. (v)=
v covlr [1 - ;) ®

al (V) oznacza uogodlniony wspolczynnik Giniego portfela rynkowego.

m

Mozna przy tym pokazac, ze jesli stopy zwrotu majg rozktad normalny,
to ﬂi(v)z B dla dowolnego v. Ponadto, analizujac rynek inwestoréw o jedna-
kowym poziomie awersji do ryzyka mozna okresli¢ odpowiednik linii rynku pa-
pierow wartosciowych postaci

n=r - )B0) vl ©)
Oznacza to, ze mozliwa jest konstrukcja réoznych wariantéw modelu wy-

ceny dobr kapitatowych uwzgledniajgcych zmienno$¢ oszacowania ryzyka sys-
tematycznego przy zréznicowanym poziomie awersji do ryzyka inwestorow.

3. Korelacja stop zwrotu

Okreslona zaleznoscig (8) wielkos¢ 6, (V) mierzy korelacje pomiedzy sto-
pami zwrotu z waloru i oraz portfela rynkowego. Wzor ten w rzeczywistosci de-
finiuje calg rodzing wspdtczynnikow korelacji miedzy zmiennymi losowymi.
Okazuje sig, ze dla dowolnych zmiennych losowych X i Y oraz dowolnego
v >1 prawdziwe sg nastgpujace wiasnosci tychze wspotczynnikow:

5 E. Schechtman, S. Yitzhaki: A Family of Correlation Coefficients Based on the Extended Gini
Index. ,,Journal of Economic Inequality” 2003, Vol. 1, s. 138; H. Shalit, S. Yitzhaki: Mean-Gini,
Portfolio Theory..., op. cit., s. 1463.
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1. Dla dowolnego v: 6, (V) <1. Jesli v=2 lub zmienna losowa X ma
rozktad symetryczny, to 6,, (v) >—1.

2. Jezeli Y jest rosnaca funkcjg X, to 6y, (V):l.

3. Dla zmiennych losowych niezaleznych 6., (v)=6,, (v)=0.

4. Jezeli zmienne losowe X 1 Y maja dwuwymiarowy rozktad normalny,
to 0, (v) =0, (V) = p,y,gdzie p,, oznacza wspotczynnik korelacji Pearsona’.
Warto zwréci¢ uwage na to, ze rozwazany wspotczynnik korelacji nie jest,
w ogoélnym przypadku, symetryczny. Co wigcej, wielkosci 6, (v) i 0y (v)

moga mie¢ nawet rézne znaki.

4. Wyniki badan empirycznych

Przeprowadzone analizy empiryczne dotyczyly dziennych stop zwrotu
17 akcji wchodzacych w sktad indeksu WIG20 w grudniu 2012 roku i notowa-
nych na GPW w Warszawie w latach 2010-20127 (w nawiasach podano numery
spotek wykorzystywane w tabelach wynikow): ASSECOPOL (1), BOGDANKA
(2), BORYSZEW (3), BRE (4), GTC (5), HANDLOWY (6), KERNEL (7),
KGHM (8), LOTOS (9), PEKAO (10), PGE (11), PGNIG (12), PKNORLEN
(13), PKOBP (14), SYNTHOS (15), TPSA (16), TVN (17). Jako substytut port-
fela rynkowego wykorzystano indeks WIG.

Przedmiotem analiz byly oszacowania oparte na uogdlnionym wspotczyn-
niku Giniego:

— ryzyka catkowitego akcji,
— ryzyka systematycznego akcji,
— korelacji stop zwrotu z akcji i portfela rynkowego.

Istotnym elementem badan byto poréwnanie rankingow spotek ze wzgledu
na poziom ryzyka catkowitego i systematycznego akcji oszacowanego przy roz-
nych warto$ciach parametru v. Jak zauwazaja Gregory-Allen i Shalit®, zaréwno
inwestorzy indywidualni, jak i zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi czesto
wykorzystuja rankingi przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Sa to jednak
rankingi ,.statyczne” — te same dla wszystkich inwestoréw. Jednoczesnie nie-

% Tbid., s. 133.

" Trzy spoérod akcji wehodzacych w sklad indeksu WIG20 w grudniu 2012 roku (JSW, PZU,
TAURONPE) nie byly notowane w calym trzyletnim okresie objetym badaniem. Proba
badawcza obejmowata 752 obserwacje.

8 R.B. Gregory-Allen, H. Shalit: The Estimation of Systematic Risk under Differentiated Risk
Aversion: A Mean-Extended Gini Approach. ,,Review of Quantitative Finance and Accounting”
1999, No. 12, s. 136.
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trudno sobie wyobrazi¢, ze uszeregowanie spotek moze r6zni¢ si¢ nawet znacz-
nie, jesli uwzglednimy poziom awersji do ryzyka potencjalnych inwestorow:
akcje agresywne dla inwestora z duza awersja do ryzyka moga by¢ réwno-
cze$nie uznane za defensywne przez inwestora z awersjg nieznaczng.

4.1. Uogolniony wspétczynnik Giniego akcji

Analizujac ryzyko badanych spotek wyznaczone zostaty wartosci uogolnio-
nego wspodlczynnika Giniego przy v réwnych kolejno: 1,5; 2,5; 3; 4; 6; 8; 10;
15; 20°.

W tabeli 1'° przedstawiono warto$ci uogodlnionego wspolczynnika Giniego
poszczegblnych akcji. Wyraznie zaobserwowaé mozna wzrost wartosci 0szaco-
wan ryzyka calkowitego wraz ze wzrostem V. Niezaleznie jednak od uwzgled-
nianego poziomu awersji do ryzyka, za najbardziej ryzykowne uzna¢ nalezy
akcje BORYSZEW, natomiast za najbezpieczniejsze PGNIG z wyjatkiem
v =1,5 — w tym przypadku wspdlczynnik Giniego ma warto$¢ najmniejszg dla
akcji TPSA. Uzyskane wyniki pozwalajg wysnu¢ przypuszczenie, iz uszerego-
wania spotek wzgledem wartosci F(V) dla réznych v sg bardzo zblizone. Po-
twierdzajg to rankingi spotek (tabela 2) oraz wyznaczone dla tych rankingow
wartosci 77 wspotczynnika korelacji rang Kendalla'' (tabela 3). Wskazuja one
na duze podobienstwo uporzadkowan uzyskanych dla kolejnych wartosci v.
Mozna przy tym wyraznie zauwazy¢, iz podobienstwo to jest tym mniejsze, im
wigksza jest roznica przyjmowanego poziomu awersji do ryzyka. Najbardziej
roznig si¢ uporzadkowania spotek dla v rownych: 1,51 10; 1,51 15; 1,5 1 20
(r7=0,853). Natomiast w dwoch przypadkach (v réwne: 2,51 3 oraz 15 i 20)

sg one w petni zgodne (77 =1).

® W badaniach przyjeto wartosci parametrow zaproponowane w pracy R.B. Gregory-Allen,
H. Shalit: Op. cit., s. 136. Natomiast wyniki analogicznych badan przeprowadzonych dla $red-
niej réznicy Giniego (v =2) znalez¢é mozna w pracy E. Majewska, R. Jankowski: Wspotczynnik
Giniego jako miara ryzyka a normalno$¢ rozktadu stop zwrotu. W: Modelowanie preferencji
aryzyko’11. Red. T. Trzaskalik. UE, Katowice 2011, s. 57-68.

W tabelach 1, 4, 7 przyjeto zasade wyrdzniania (pogrubiania) wartosci najmniejszych i naj-
wigkszych w poszczegdlnych kolumnach.

Wspoditezynnik korelacji rang Kendalla jest miarg podobienstwa uporzadkowan obiektow: war-
to$¢ 1 oznacza catkowitg ich zgodnos¢, wartos¢ 0 brak zgodnosci, a warto$¢ -1 pelna przeciw-
stawno$¢. J.M. Kowalski: Podstawy statystyki opisowej dla ekonomistow. Wyzsza Szkota Ban-
kowa, Poznan 2006, s. 191-192. W niniejszym opracowaniu do wyznaczenia warto§ci wspot-
czynnika Kendalla wykorzystano pakiet SPSS 20.0.
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Tabela 1
Uogolniony wspotczynnik Giniego akcji
Spétka| T(1,5) | T(2,5) | TR) | r(4) | () | @) | ro) | r@s) | r(o)
1 0,6097 | 1,2529 | 1,4667 | 1,7972 | 2,2566 | 2,5790 | 2,8268 | 3,2707 | 3,5806
2 0,5677 | 1,1272 | 1,3082 | 1,5840 | 1,9614 | 2,2241 | 2,4249 | 2,7802 | 3,0215
3 1,1428 | 2,1813 | 2,5186 | 3,0423 | 3,7846 | 4,3209 | 4,7424 | 5,5164 | 6,0640
4 0,6758 | 1,3848 | 1,6227 | 1,9923 | 2,5117 | 2,8827 | 3,1719 | 3,6984 | 4,0704
5 0,8451 | 1,7310 | 2,0261 | 2,4848 | 3,1329 | 3,5998 | 3,9664 | 4,6388 | 5,1155
6 0,6685 | 1,3769 | 1,6136 | 1,9805 | 2,4941 | 2,8588 | 3,1420 | 3,6572 | 4,0238
7 0,7998 | 1,6183 | 1,8839 | 2,2879 | 2,8391 | 3,2215 | 3,5132 | 4,0292 | 4,3811
8 0,7988 | 1,6798 | 1,9774 | 2,4393 | 3,0867 | 3,5502 | 3,9145 | 4,5927 | 5,0919
9 0,7413 | 1,5436 | 1,8099 | 2,2178 | 2,7755 | 3,1612 | 3,4542 | 3,9710 | 4,3229
10 0,6614 | 1,3695 | 1,6032 | 1,9595 | 2,4462 | 2,7861 | 3,0481 | 3,5225 | 3,8585
11 0,5224 | 1,0758 | 1,2618 | 1,5515 | 1,9609 | 2,2553 | 2,4866 | 2,9147 | 3,2263
12 0,5331 | 1,0755 | 1,2527 | 1,5232 | 1,8936 | 2,1511 | 2,3480 | 2,6990 | 2,9425
13 0,6910 | 1,4310 | 1,6756 | 2,0484 | 2,5544 | 2,9038 | 3,1712 | 3,6543 | 3,9993
14 0,6132 | 1,2698 | 1,4879 | 1,8217 | 2,2787 | 2,5971 | 2,8420 | 3,2842 | 3,5963
15 0,7805 | 1,5901 | 1,8561 | 2,2664 | 2,8457 | 3,2686 | 3,6064 | 4,2444 | 4,7145
16 0,5209 | 1,0835 | 1,2756 | 1,5789 | 2,0199 | 2,3496 | 2,6182 | 3,1427 | 3,5490
17 0,7769 | 1,5973 | 1,8703 | 2,2921 | 2,8805 | 3,2990 | 3,6260 | 4,2293 | 4,6682
Tabela 2
Rankingi akcji wzgledem uogoélnionego wspotczynnika Giniego
Spotka| T(15) | T(2,5) | T3) | T(4) | r(6) | r(8) | ro) | r(1s) | r(20)
1 5 5 5 5 5 5 5 5 5
2 4 4 4 4 3 2 2 2 2
3 17 17 17 17 17 17 17 17 17
4 9 9 9 9 9 9 10 10 10
5 16 16 16 16 16 16 16 16 16
6 8 8 8 8 8 8 8 9 9
7 15 14 14 13 12 12 12 12 12
8 14 15 15 15 15 15 15 15 15
9 11 11 11 11 11 11 11 11 11
10 7 7 7 7 7 7 7 7 7
11 2 2 2 2 2 3 3 3 3
12 3 1 1 1 1 1 1 1 1
13 10 10 10 10 10 10 9 8 8
14 6 6 6 6 6 6 6 6 6
15 13 12 12 12 13 13 13 14 14
16 1 3 3 3 4 4 4 4 4
17 12 13 13 14 14 14 14 13 13
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Tabela 3

Wspotczynniki korelacji Kendalla rankingdw akcji
wzgledem uogoblnionego wspdtczynnika Giniego

re | T(LS) | T(25) | T(B) | T(4) | r(6) | r®) | r(o) | rs) | r(20)
r(L5) (1,000 [0926 (0,926 (0912 |0,882 (0,868 [0,853 [0,853 0,853

r(2,5) 1,000 |1,000 [0985 [0,956 [0,941 0,926 [0,897 0,897
r(3) 1,000 0,985 [0956 0,941 [0,926 0,897 |0,897
r(4) 1,000 [0,971 0,956 [0,941 [0,912 |0912
r(6) 1,000 [0,985 [0,971 [0,941 |0,941
r(8) 1,000 |0,985 (0,956 0,956
r(10) 1,000 0,971 0,971
r(15) 1,000 1,000
(20) 1,000

4.2. Ryzyko systematyczne akc;ji

Analizujac ryzyko systematyczne akcji badanych spoétek nie mozna, w od-
roznieniu od F(V), stwierdzi¢ monotoniczno$ci oszacowan ﬂ(v) wzgledem v

(tabela 4). Niezaleznie od wartosci tego parametru najmniej wrazliwe na zmiany
rynku okazaly si¢ akcje TPSA ( ﬂ(v)< 0,55<1 — akcje defensywne), natomiast
najbardziej KGHM (ﬁ(v)>1,38>1 — akcje ofensywne). W przypadku akcji
SYNTHOS (numer 15 w tabeli) mamy do czynienia z sytuacja, w ktorej czegsé
inwestorow uznaje je za defensywne (,B(v)<l dla v =15;2,5;3;4;6;8;10),
a inni (z wigksza awersja do ryzyka) za ofensywne ( ,B(v)>l dla v =15;20).
Tym bardziej interesujagce wydaje si¢ wigc poréwnanie rankingdéw akcji wzgle-
dem warto$ci parametru ﬂ(v) dla poszczegdlnych v . Okazuje si¢, ze rankingi
te sa bardzo zblizone (tabela 5). Wspolczynnik korelacji rang r7z Kendalla
przyjmuje wartosci nie mniejsze niz 0,912 (tabela 6). Podobnie jak w przypadku
uporzadkowan akcji wzgledem F(V), w dwoch sytuacjach mamy peing zgod-
no$¢ rankingéw — vz =1 dla v réwnego 6 i 8 oraz 15 i 20, a najwigksze rdznice
dla skrajnych wartosci v (1,51 15; 1,51 20; 2,51 15; 2,51 20; 31 15; 31 20).
Znaczne podobienstwo rankingéow akcji wzgledem ﬁ(v) potwierdzajg tez
wezesniejsze badania przeprowadzone na rynku polskim'.

12 E. Majewska: Wykorzystanie wspotczynnika Giniego do oceny ryzyka systematycznego.
W: Metody ilosciowe w badaniach ekonomicznych. Red. B. Borkowski. Warszawa 2010, s. 6.
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Tabela 4
Ryzyko systematyczne akcji przy roznych wartosciach v
Spstka | A(1L5) | p25) | BB) | A@) | Bl6) | AB) | B00) | p15) | A20)
1 0,7358 10,7452 [0,7494 |0,7556 |0,7634 |0,7684 |0,7726 |0,7829 |0,7928
2 0,5607 [0,5823 10,5928 |0,6085 |0,6247 |0,6305 |0,6321 |0,6310 |0,6290
3 1,1833 [1,1936 |[1,2002 |1,2145 |1,2442 |1,2707 |1,2923 |1,3296 |1,3527
4 1,1002 {1,0974 |[1,1005 |1,1059 |1,1113 |1,1130 |1,1128 |1,1081 |1,1023
5 1,0282 [1,0664 |[1,0768 |1,0877 |1,0932 |1,0915 |1,0868 |1,0685 |1,0466
6 0,7474 10,7864 [0,7981 |0,8146 |0,8352 |0,8486 |0,8581 |0,8734 |0,8844
7 0,5976 [0,5866 [0,5915 |0,6074 |0,6414 |0,6701 |0,6943 |0,7429 |0,7790
8 1,4489 |1,4647 |1,4663 |1,4664 |1,4611 |1,4514 (1,4399 [1,4113 |1,3865
9 1,1278 [1,1339 |[1,1362 |1,1405 |1,1496 |1,1585 |1,1663 |1,1798 |1,1863
10 1,2132 |{1,2006 |1,1941 |1,1827 |1,1684 |1,1609 |1,1567 |1,1525 |1,1519
11 0,7452 10,7387 [0,7420 |0,7503 |0,7663 |0,7800 |0,7920 |0,8165 |0,8354
12 0,5508 [0,5507 |0,5522 |0,5556 |0,5637 |0,5715 |0,5779 |0,5891 |0,5958
13 1,2124 {1,2137 |1,2135 |1,2128 |1,2121 |1,2136 |1,2163 |1,2247 |1,2321
14 |1,1711 [1,1535 |1,1489 |1,1425 |1,1345 |1,1297 |1,1271 |1,1263 |1,1291
15 0,8239 10,8434 |0,8557 |0,8799 |0,9223 ]0,9559 |0,9816 |1,0214 |1,0392
16 0,5455 |0,5337 |0,5241 |0,5067 |0,4821 |0,4675 |0,4584 |0,4464 |0,4412
17 0,9102 [0,9426 [0,9515 |0,9644 |0,9803 |0,9881 |0,9908 |0,9851 |0,9720
Tabela 5
Rankingi akcji wzgledem wspoétczynnika beta
spotka | A(L5) | p25) | AB) | B@) | ple) | AB) | plo) | pis) | A20)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 5 6 6 6 5 5 5 5 5
2 3 3 4 4 3 3 3 3 3
3 14 14 15 16 16 16 16 16 16
4 11 11 11 11 11 11 11 11 11
5 10 10 10 10 10 10 10 10 10
6 7 7 7 7 7 7 7
7 4 4 4 4 4
8 17 17 17 17 17 17 17 17 17
9 12 12 12 12 13 13 14 14 14
10 16 15 14 14 14 14 13 13 13
11 6
12 2
13 15 16 16 15 15 15 15 15 15




68 Elzbieta Majewska, Robert Jankowski
cd. tabeli 5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
14 13 13 13 13 12 12 12 12 12
15 8 8 8 8 8 8 8 9 9
16 1 1 1 1 1 1 1 1 1
17 9 9 9 9 9 9 9 8 8
Tabela 6
Wspotczynnik korelacji Kendalla rankingdw akcji wzgledem
wspotczynnika beta
re | AUS) | p25) | BB) | @) | ) | pB) | pL0) | (5) | B0)
,8(1,5) 1,000 {0,971 (0,941 |0,926 |0,941 (0,941 |0,926 (0,912 |0,912
r(2,5) 1,000 (0,971 0,956 (0,941 |0,941 |0,926 |0,912 0,912
5(3) 1,000 (0,985 |0,941 (0,941 {0,926 |0,912 |0,912
B4) 1,000 (0,956 (0,956 [0,941 [0,926 |0,926
5(6) 1,000 [1,000 |0,985 |0,971 |0,971
BEB) 1,000 {0,985 [0,971 {0,971
p(10) 1,000 {0,985 |0,985
B(15) 1,000 |1,000
B(20) 1,000

4.3. Korelacja stop zwrotu akc;ji i portfela rynkowego

Ostatnim elementem przeprowadzonych badan byta analiza korelacji stop
zwrotu z akcji 1 indeksu WIG (tabela 7). We wszystkich przypadkach korelacja
ta jest dodatnia, przy czym najsilniejsza zalezno$¢ obserwujemy dla akcji

PKOBP (6,,(v)

i6

mi

(V) przekraczajg 0,81 dla wszystkich v). Najstabiej z ryn-

kiem skorelowane sg natomiast akcje KERNEL, przy czym dla v =8,10,15 120

najmniejsze wartosci €, charakteryzuja akcje TPSA.



69

iniego...

ionego wspélczynnika Gi

Ini

ie uogo

Zastosowan,

L96¥°0
9LEV0
0T65°0
$898°0
¥86L°0
76050
T00L0
6T€8°0
YOvL 0
€SLLO
LSTH'0
8€LS°0
S0ES0
TrL0
0¥19°0
v6LY 0
0165°0

00LS°0
€0VE0
¥€09°0
v658°0
€€V8°0
Trsso
880L°0
TLISO
TISL0
€SPLO
L98%°0
LT09°0
0095°0
€I¥L0
90190
86950
1909°0

1€25°0|8SLS0
8THH0 | TISE'0
SSLS0|6¥65°0
YLS8'0 | LLPS 0
1¥6L°0 | ¥8T8°0
8€05°0| S6£5°0
7€89°0|¥269°0
S178°0{8808°0
99€L°0 | PYELD
TI8L0|96SL0
TLOV'0 | LSSHO
9L95°0 | £065°0
66£5°0 | #6950
09%L°0 | 90¥L 0
7909°0 | 85650
688%°0|0195°0
1€85°0| L1650

TLYS 0| 0SLS 0
65770 | ¥8IE‘0
6TSS°0| LTLS O
vrr8‘0 | SPES‘0
888L°0| 1,080
S96%°0 | 6L15°0
8199°0|20L9°0
7908°0 | S86L°0
L6TLO|¥OILO
GS8L0|OPLL O
186£°0 | 6S1+°0
68S5°0| 9¥LS 0
TSPS0| S9LS 0
11¥L°0|T8ELD
LS8S 0| ¥ELS O
T00S°0 | S8¥S°0
YTLSO| 1SLS O

€555°0
8SHr0
TTso
£8€8°0
LS8L0
SE6V°0
S1S9°0
686L°0
1STL°0
098L°0
I¥6£°0
81550
125220
95€L°0
TILS0
$505°0
¥995°0

LOLS 0
16LE0
TLSS0
6878°0
¥96L°0
79050
0659°0
0v6L°0
€869°0
06LL°0
€96£°0
95950
8LLS0
LSELO
#0950
Torso
LL9S 0

L1950
Ty o
60£5°0
01€8°0
118L°0
80670
06£9°0
€16L°0
T8IL0
958L°0
£68€°0
S6€S°0
32450
T9TL0
01550
0115
78550

LT95°0
9r6€°0
65€5°0
7€T8°0
SP8L0
TTO¥0
19¥9°0
968L°0
8%89°0
9T8L°0
SELE‘0
LESS 0
69L5°0
SIEL0
SEVS0
$9Ts°0
€655°0

17950
S8EV0
0815°0
1228
6€LLO
L9870
97790
9v8L°0
0L0L°0
L¥8L0
YI8E‘0
€LIS O
0€YS‘0
v1IL0
87TS0
8S15°0
vLYS 0

T8¥5°0
181+°0
8505°0
TL18°0
PILLO
TSLY0
10£9°0
¥98L°0
00L9°0
€€8L°0
6SPE‘0
65€5°0
€0LS°0
TeTLo
10250
$00S°0
8L¥S°0

L1950
61€4°0
88050
LLISO
169L°0
128+°0
€219°0
LT8L0
0869°0
€¥8L0
€LLEO
$005°0
6TvS0
810L°0
TH0$°0
95150
€010

99€5°0
rEEK0
798%°0
yr180
8€9L°0
6¥9%°0
20290
SS8L0
1299°0
1Z8L°0
TIEE0
L1250
9095°0
€S1L°0
97050
6LLY0
68€£5°0

9855°0| 98750
L9TH 0| T1FH 0
610S°0| ISLY'0
1918°0 | LEIS0
L99L0| L6SL O
€8LY0| L8SY0
1L09°0| 0S19°0
ST8L0| TS8L0
S169°0| 08S9°0
9€8L°0| 018L°0
EPLE'0 | LPTE'D
806¥°0| 91150
9T¥S‘0| 81550
L969°0| 860L°0
Se6v°0| 10670
1€16°0| LT9¥°0
¥9€5°0| LTES O

6¥¥S°0| £105°0
060%°0| 18%+°0
SELYO| LISKO
9L18°0| TLIS 0
LT9L‘0| LOSL‘O
899%°0| 1Z¥H°0
LEO9°0| £019°0
6€8L°0| 8¥8L°0
0899°0| 0159°0
€SLLO| T9LL'O
099€°0| L6IE 0
8TLY0| 8LV 0
1S€5°0| 9025 0
8889°0| 9969°0
0L9%°0| 1€VH°0
0T6+°0| 97T 0
T0ES 0| 9150

AN O — N N < n O >
— = = =

— AN N <F v O > ®

\s%

i

[

1

6

w1

0

1

6

i

[

1
0

w1

0

\s%

i

[

1
0

wi

0

\s%

i

[

esjpodg

0¢

Sl

01l

8

9

14

€

L ®IoqeL

wAmouAl waeprod z 1foye tloea1oy iuuAzojods p




70 Elzbieta Majewska, Robert Jankowski

W przypadku wszystkich analizowanych spotek widoczny jest brak sy-
metrii wspotczynnikow korelacji opartych na uogdlnionym wspotczynniku
Giniego. Roznice pomigdzy wartosciami 6,, oraz 6,;, wahajg si¢ (co do mo-
dutu) od 0,0004 (PKOBP przy v =1,5 oraz ASSECOPOL dla v =10) do 0,0695
(BOGDANKA przy v =1,5).

Podsumowanie

Uogolniony wspotczynnik Giniego zastosowany do pomiaru ryzyka inwes-
tycyjnego daje mozliwo$¢ roznicowania analiz poprzez uwzglednienie poziomu
awersji do ryzyka inwestora. Przedstawione w pracy wyniki badan wskazuja
jednak na duze podobienstwo rankingdéw akcji wzgledem zaréwno F(V), jak
i ﬁ(v) przy zmieniajacych si¢ wartoSciach v. Przy réznych poziomach awersji
do ryzyka uporzadkowanie spotek nie zmienialo si¢ wigc w sposob radykalny.
Oznacza to, ze preferencje inwestora wobec ryzyka nie miaty znaczacego wpty-
wu na uporzadkowanie spotek ani ze wzgledu na poziom ich ryzyka catkowi-
tego, ani ryzyka systematycznego. Podobne wnioski dotycza stopnia korelacji
akcji z rynkiem szacowanego w oparciu o wielkosci 6, (v) i 6,,(v). Co wiecej,
wyniki te czeSciowo potwierdzajg badania wezesniejsze. Nalezy jednak zwrdcic
uwage na fakt, ze jak dotad analizy prowadzone na rynku polskim dotyczyty
spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20, czyli najwickszych spotek
na rynku. Otwarte pozostaje wigc pytanie, czy uzyskane wyniki znalaztyby
potwierdzenie w badaniach o szerszym zakresie, np. dhuzszych i krétszych
okresach badawczych lub tez uwzgledniajacych mniejsze spotki. Te zagadnienia
moga by¢ przedmiotem dalszych badan.
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RISK MEASUREMENT OF THE WIG20 COMPANIES USING
THE EXTENDED GINI COEFFICIENT

Summary

This paper presents the basic properties of the extended Gini coefficient as a risk
measure. We define the measure of systematic risk (beta coefficient) and the correlation
between securities based on the extended Gini coefficient. The presented issues we
illustrate with empirical research conducted on the basis of selected shares quoted
on the Warsaw Stock Exchange.





