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Streszczenie: W pracy przedstawimy mozliwosci wykorzystania $redniej
roéznicy Giniego oraz uogdlnionego wspotczynnika Giniego do oceny ryzyka
systematycznego. Omowimy korzySci wynikajace z zastosowania tych miar
do wyznaczania wspotczynnika beta. Zaprezentujemy wyniki uzyskane
metoda najmniejszych kwadratow oraz z wykorzystaniem wspomnianych
miar dla wybranych akcji notowanych na GPW w Warszawie.

Stowa kluczowe: ryzyko systematyczne, wspotczynnik beta, Srednia réznica
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WSTEP

Ryzyko systematyczne (rynkowe) jest, obok oczekiwanej stopy zwrotu
iodchylenia  standardowego, jednym z  podstawowych  parametrow
charakteryzujacych inwestycje w akcje. Jest ono mierzone wspoétczynnikiem
B okreSlajacym sile reakcji stopy zwrotu z danej akcji na zmiany portfela
rynkowego'. Do szacowania wartosci tego wspotczynnika wykorzystuje sie
najczesciej klasyczna metodg najmniejszych kwadratow. W niektorych sytuacjach
bywa ona jednak zawodna. W pracy przedstawimy alternatywny sposob pomiaru
ryzyka systematycznego oparty na wspotczynniku Giniego I'(v). Na przyktadzie
spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20 przeanalizujemy warto$ci
wspotczynnikdw beta szacowanych w sposob klasyczny i z wykorzystaniem I'(v) .
Sprawdzimy, czy uzyskane wartosci rdznig si¢ istotnie, a takze poroéwnamy
rankingi akcji uzyskane wzgledem £ oraz S(V).

! Substytutem portfela rynkowego jest zwykle indeks gietdowy.



202 Elzbieta Majewska

RYZYKO SYSTEMATYCZNE — UJECIE KLASYCZNE

Jedna z podstawowych zaleznosci wykorzystywanych w analizie
instrumentow finansowych jest tzw. linia charakterystyczna opisujaca zwiazek

pomigdzy stopa zwrotu z danego papieru wartosciowego (7:) i stopa zwrotu
z portfela rynkowego (7, ) postaci:

rn=a,+pr, +¢, (1)
gdzie €, oznacza skladnik losowy, natomiast B, to wspoOtczynnik beta waloru

okreslajacy jego ryzyko systematyczne (rynkowe). Jezeli rynek pozostaje
w rownowadze, to zachodzi prosta liniowa zalezno$§¢ pomigdzy tym ryzykiem

a oczekiwang stopq zwrotu z waloru (7, ):
’7i:rj'+(,7m_rf)ﬂ[ 2
przy czym r, oznacza stopg zwrotu wolng od ryzyka. Jest to jedno

z podstawowych réwnan modelu wyceny dobr kapitatowych CAPM.

Istotnym elementem jest wybor wlasciwej metody oszacowania parametru

B.. Jezeli r, oraz € w roéwnaniu (1) nie sa ze soba skorelowane i maja rozklady

normalne, to mozemy stosowac klasyczna metod¢ najmniejszych kwadratow
(KMNK). Uzyskany w ten sposéb estymator postaci

_cov(r,r,) _cov(r,r,)

= = 3
l COV(rm s rm ) 0-2 (rm) ( )

(cov(r,r,) oznacza kowariancje, a 0~ (r, ) wariancje odpowiednich stop zwrotu)

jest zgodny, nieobciazony i najbardziej efektywny, o ile sktadnik losowy ma
zerowa warto$¢ oczekiwana i jest homoskedastyczny (ma stata, skonczona
wariancje).

W praktyce okazuje sig, ze estymatory KMNK szacowane na podstawie
szeregdw czasowych stop zwrotu dosy¢ czesto nie maja tych pozadanych
wlasnosci. Jedng z przyczyn moze by¢ zalezno$¢ pomigdzy portfelem rynkowym
i sktadnikiem losowym, co skutkuje tym, ze uzyskany estymator jest obciazony.
Jezeli natomiast sktadnik losowy nie jest homoskedastyczny, to estymator przestaje
by¢ najbardziej efektywnym. W tym ostatnim przypadku mozna zastosowaé
uogdlniong metodg najmniejszych kwadratow. Innym rozwigzaniem jest natomiast
wykorzystanie metody zmiennych instrumentalnych (IV), ktora zapewnia

uzyskanie estymatora zgodnego rowniez w przypadku skorelowania 7, i ;.

Wymaga ona jednak wskazania zmiennej silnie skorelowanej z portfelem
rynkowym i nieskorelowanej ze sktadnikiem losowym. Moze nia by¢ dystrybuanta
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F (r,) rozumiana jako wzgledny ranking stop zwrotu z portfela rynkowego’.

Woéwczas estymator postaci:
covlr, F
iIV _ vln, F,(r,)] )
cov[r,,F, (r,)]
jest zgodny. Okazuje sig, ze analogiczne wlasnosci ma estymator szacowany przy
uzyciu wspotczynnika Giniego [Gregory-Allen, Shalit 1999].

WSPOLCZYNNIK GINIEGO JAKO MIARA RYZYKA

Wykorzystanie $redniej réznicy Giniego i uogdlnionego wspolczynnika
Giniego jako miar ryzyka inwestycyjnego opisali szczegblowo w 1984 r. Shalit
i Yitzhaki. Okazuje sig, ze wielko$ci te maja szereg wlasno$ci analogicznych do
odchylenia  standardowego. Ponadto  konstrukcja efektywnych  portfeli
inwestycyjnych oparta na kryterium S$redniej arytmetycznej i Sredniej réznicy
Giniego (MG) taczy zalety metody dominacji stochastycznej (SD) oraz metody
Markowitza opartej na $redniej i wariancji (MV). Zastapienie wariancji (odchylenia
standardowego) $rednia roznica Giniego pozwala bowiem, tak jak MV, w prosty
sposob konstruowac portfele efektywne. Opiera si¢ jednak, podobnie jak SD, na
znacznie ogolniejszych zatozeniach. W szczegdlnosci nie wymaga przyjmowania
zatozen ani o rozkladzie stop zwrotu z papierow wartosciowych, ani o funkcji
uzyteczno$ci inwestora. Jest przy tym zgodna z zasada maksymalizacji
oczekiwanej uzytecznosci.

Srednia réznica Giniego jest statystyczna miara koncentracji, definiowana
jako warto$¢ oczekiwana bezwzglednej réznicy dwoch niezaleznych zmiennych
losowych o jednakowym rozktadzie. Stosujac t¢ wielkos¢ do pomiaru ryzyka
inwestycyjnego wygodnie jest poslugiwac si¢ wzorem postaci:

I =2cov[r, F(r)]. )
gdzie F,(r,) oznacza dystrybuantg rozktadu stopy zwrotu waloru i.
Postugujac sie S$rednia réznica Giniego mozemy (dla rynku pozostajacego
w rownowadze) opisa¢ zaleznos¢ pomiedzy oczekiwana stopa zwrotu waloru oraz
jego ryzykiem:

2cov[r, F, (1,)]
F 9

m

R=rp (7,1 (©)

ktora jest odpowiednikiem rownania (2). Srednia roznica Giniego jest szczegdlnym
przypadkiem uogélnionego wskaznika Giniego definiowanego jako’

? Dystrybuante F,(r,) otrzymujemy nadajac numery uporzadkowanym niemalejaco

stopom zwrotu z portfela rynkowego, a nastgpnie dzielac te numery przez ilo$¢ obserwacji.
* Nietrudno zauwazyé, ze I'(2) =T .
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[(v)=-vecovir,[1-F ()™}, l<v<ew (7)
gdzie V jest parametrem uwzgledniajacym poziom awersji do ryzyka inwestora:
im wigksza jego warto$¢, tym wigksza niechg¢ do ryzyka. W zwiazku z tym
rozwazajac rynek inwestorow o jednakowym poziomie awersji do ryzyka, mozemy
okresli¢ ogoélniejsza zaleznos¢ stanowiaca odpowiednik podstawowej rownosci
modelu CAPM:

i=r+ (7, = r)BW) ®
przy czym zgodnym estymatorem parametru ﬂl V) j est’
—veovi{r,[1-F (r )]
ﬁl(v): {1 [ m(m)]V7l} )
—veovi, [1=F, ()]}

Warto$ci (V) zmieniaja si¢ wraz z parametrem V. Mozna jednak

®

pokaza¢, ze jezeli stopy zwrotu maja rozktad normalny, to niezaleznie od wartosci
Vv wspolczynniki beta sg takie same i rowne estymatorowi KMNK, czyli

B.(v) = f,. W ogolnym przypadku, aby sprawdzi¢, czy [,(V) roznia sig istotnie

od B mozna zastosowac test Hausmana. Polega on na weryfikacji hipotez postaci:

Hy:f(v)-p=0 (10)
H:B(v)-p#0
na podstawie wartosci statystyki empirycznej
~2
=1 (11)
V4,

gdzie:
4. =BWv)-8,
AL N 1- 0?2
P@)=V(B)—5-.
0
V() - wariancja estymatora KMNK parametru /3.,

0 - wspoétczynnik korelacji pomiedzy stopa zwrotu z portfela rynkowego
i zmienna postaci —[1-F, (r,)]"".

Statystyka m ma rozktad ;(2 z jednym stopniem swobody.

# Jest to estymator IV parametru beta; zmienna instrumentalna jest -[1-F, (r)""-
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WYNIKI BADAN EMPIRYCZNYCH

Przeprowadzone analizy dotyczyly akcji 20 spotek wchodzacych w sktad
indeksu WIG20 w dniu 5 maja 2010 r. Na podstawie dziennych stop zwrotu tychze
akcji oraz indeksu WIG (substytut portfela rynkowego) z okresu od 1.05.2009 r. do
30.04.2010 r. wyznaczyliSmy warto$ci £ estymatorow KMNK wspotczynnikow
beta oszacowanych zgodnie ze wzorem (3) oraz estymatoréw (V) uzyskanych ze
wzoru (9) przy warto$ciach parametru v odpowiadajacych coraz wigkszej awers;ji
do ryzyka i wynoszacych kolejno: 1,5; 2; 2,5; 3; 4; 5; 6; 8; 10; 15; 20. W kolejnym
kroku sprawdzilismy w oparciu o wartosci statystyki m (wzor 11), czy rdznice
pomiedzy £ oraz (V) (dla poszczegdlnych V') sa istotne statystycznie. Ostatnim
elementem przeprowadzonych analiz bylo porownanie rankingdéw akcji, ktore
uzyskaliSmy porzadkujac walory od najmniej ryzykownych do najbardziej.
Sporzadzanie i porownywanie takich zestawien jest istotne z punktu widzenia
inwestora, poniewaz bardzo czgsto wazne jest dla niego nie to, jaki jest poziom
ryzyka poszczeg6lnych akcji, ale ktora z inwestycji jest najbezpieczniejsza, a ktora
najbardziej ryzykowna. To za$, jak si¢ wydaje, moze nie zaleze¢ od wyboru
estymatora. Podobienstwo uporzadkowan spotek oceniliSmy na podstawie wartosci
wspotczynnikow korelacji rang 7 Kendalla [Kowalski 2006].

Tabela 1 przedstawia oszacowania parametrow [ oraz  SB(V)
analizowanych spotek. W badanym okresie stopy zwrotu siedmiu sposrod nich
dosy¢ stabo reagowaly na zmiany portfela rynkowego (£ <1), przy czym
najmniejszym ryzykiem = systematycznym obarczone byly akcje CEZ
(4 =0,3818). W przypadku pozostalych 13 waloréw sita reakcji na zmiany
zachodzace na rynku byla znaczna i siggneta 1,6480 (akcje BRE). We wszystkich
przypadkach wartoéci f(V) byly natomiast znacznie wigksze niz [ i wahaly si¢

od 1,2193 (£(20) dla akcji CEZ) do 2,6352 (B(1,5) dla akcji Bioton). Wyniki
testu Hausmanna potwierdzaja, ze estymatory KMNK oraz (V) roznia si¢. Brak

istotnych statystycznie roznic (warto§ci oznaczone * oraz ** w tabeli 1)
stwierdziliSmy jedynie w przypadku akcji BRE (v=20), Getin (v=10,15,20),
PEKAO (v =38,10,15,20) oraz PKOBP (v=15,20). Warto zauwazy¢, ze
oszacowania te dotycza wysokich warto$ci parametru V oznaczajacych znaczna
awersje do ryzyka. Z uwagi na stosunkowo niewielki zakres przeprowadzonych
badan trudno jest jednak stwierdzi¢, czy jest to tendencja charakterystyczna dla
polskiego rynku, czy tez wyniki takie sa raczej przypadkowe i determinowat je np.
przyjety okres badawczy. Podobne analizy przeprowadzone na rynku
amerykanskim [Gregory-Allen, Shalit 1999] nie wskazywaly tego typu
prawidlowosci.
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Warto zwroci¢ uwage na jeszcze jeden element. Z wlasno$ci uogdlnionego
wskaznika Giniego wynika, Ze jest on rosnaca funkcja argumentu v . Oznacza to,
ze jesli stosujemy I'(V) do pomiaru ryzyka inwestycyjnego, to dany walor bedzie
postrzegany jako bardziej ryzykowny przez inwestora z wicksza awersja do
ryzyka, co wydaje si¢ tendencja naturalna. Okazuje si¢ natomiast, ze reguta ta nie
dotyczy oszacowan ryzyka systematycznego na podstawie (V). Estymator ten

nie jest bowiem monotoniczny wzgledem v (rysunek 1).

Rysunek 1. Wartosci wspotczynnikow £ oraz (1) analizowanych spotek

=mp mECLS) mB2) WBCZ,5) WBO3) =Pl mBCs) =Ry mpB(E) mPOC) =mRO15) RO

Augora Assecopol  Bioton BEE BEZWEBK  Zersanit CEZ Zyfrplsst Fetin ST

KI3MWH  Lotos FBEG FE<AC PGNIG PEMNCrl PEOBFP FPolimex TPSA T

Zrédto: obliczenia wiasne

Wyniki analizy rankingéw akcji (tabela 2) wskazuja, ze uporzadkowanie
waloréow wzgledem rosnacych wartosci f8 oraz SB(V) jest, podobnie jak same
estymatory, rowniez odmienne. Wartosci wspotczynnika 7 Kendalla sa niskie
(tabela 3) co oznacza brak zgodnos$ci porownywanych rankingow. Inaczej wyglada
sytuacja w przypadku porzadkowania spotek wzgledem wartosci B(V) przy
roznych v . Tu zgodnos$¢ rankingow jest znacznie wigksza (tabela 4). Oznacza to,
ze P(v) mozemy uzna¢ za porébwnywalne kryteria porzadkowania spolek, ale
rozniace si¢ znacznie od kryterium £ .
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Tabela 1. Wartosci wspétczynnikow £ i [(v) analizowanych spolek (* oznacza wartosei

B(v) nie rozniace sig istotnie od  na poziomie 1%, natomiast ** na poziomie 5%)

Spolk Warto$¢ estymatora
pot B pAS) | A | B2S) | BB B
Agora 1,1507 2,0403 | 2,0629 2,0718 2,0764 2,0820
Assecopol 0,8124 1,3078 | 1,2964 1,2874 1,2810 1,2733
Bioton 0,8694 2,6352| 2,6072 2,5831 2,5625 2,5294
BRE 1,6480 2,1770 | 2,1505 2,1310 2,1160 2,0935
BZWBK 1,5649 2,0028 | 2,0035 2,0019 1,9997 1,9951
Cersanit 1,1910 2,1269 | 2,0825 2,0569 2,0401 2,0191
CEZ 0,3818 1,2379 | 1,2501 1,2549 1,2568 1,2582
Cyfrplsat 0,4518 1,3132] 1,3142 1,3121 1,3094 1,3038
Getin 1,1972 1,6144 | 1,5668 1,5382 1,5175 1,4899
GTC 1,3030 1,9418| 1,9014 1,8769 1,8598 1,8377
KGHM 1,4924 1,9236 | 1,9273 1,9252 1,9212 1,9121
Lotos 1,3393 1,7405| 1,7387 1,7366 1,7350 1,7328
PBG 0,6080 1,3090 | 1,2897 1,2788 1,2730 1,2693
PEKAO 1,5567 1,8562 | 1,8350 1,8201 1,8079 1,7868
PGNIG 0,8295 1,3080 | 1,2837 1,2724 1,2677 1,2664
PKNOrlen 1,4051 1,7439 | 1,7734 1,7890 1,7980 1,8071
PKOBP 1,3463 1,6633| 1,6514 1,6440 1,6398 1,6365
Polimexms 1,1571 1,6891 | 1,6644 1,6479 1,6366 1,6230
TPSA 0,7006 1,3708 | 1,3835 1,3917 1,3980 1,4082
TVN 1,3266 1,9587 | 1,9285 1,9164 1,9124 1,9158
B(S) B(6) B®) B(10) B(5) B(20)
Agora 2,0861 2,0894 2,0937 2,0959 2,0979 2,0992
Assecopol 1,2691 1,2667 1,2638 1,2621 1,2609 1,2617
Bioton 2,5014 2,4747 2,4216 2,3718 2,2751 2,2125
BRE 2,0764 2,0623 2,0395 2,0214 1,9872 | 1,9623*
BZWBK 1,9906 1,9861 1,9762 1,9659 1,9408 1,9191
Cersanit 2,0060 1,9965 1,9825 1,9722 1,9548 1,9436
CEZ 1,2595 1,2613 1,2659 1,2712 1,2863 1,3028
Cyfiplsat 1,2980 1,2919 1,2791 1,2665 1,2396 1,2193
Getin 1,4729 1,4619 1,4495| 1,4435*| 1,4387*| 1,4381%**
GTC 1,8245 1,8159 1,8064 1,8024 1,8028 1,8089
KGHM 1,9030 1,8945 1,8793 1,8667 1,8441 1,8299
Lotos 1,7307 1,7282 1,7225 1,7164 1,7036 1,6950
PBG 1,2702 1,2723 1,2761 1,2781 1,2776 1,2734
PEKAO 1,7681 1,7509 | 1,7197** | 1,6920** | 1,6356** | 1,5922%*
PGNIG 1,2687 1,2713 1,2742 1,2742 1,2666 1,2547
PKNOrlen 1,8103 1,8106 1,8071 1,8013 1,7854 1,7717
PKOBP 1,6350 1,6334 1,6284 1,6218 | 1,6050* | 1,5907**
Polimexms 1,6156 1,6111 1,6058 1,6026 1,5989 1,5995
TPSA 1,4170 1,4249 1,4384 1,4499 1,4733 1,4927
TVN 1,9255 1,9370 1,9595 1,9793 2,0182 2,0466

Zrodlo: obliczenia wlasne
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Tabela 2. Rankingi analizowanych spotek ze wzgledu na wartosci wspotczynnikow

Bipw)
Spotk Pozycja w rankingu wzgledem:
potia B[ A5 [ B [ B2S [ BB | A&
Agora 8 17 17 18 18 18
Assecopol 5 2 4 4 4 4
Bioton 7 20 20 20 20 20
BRE 20 19 19 19 19 19
BZWBK 19 16 16 16 16 16
Cersanit 10 18 18 17 17 17
CEZ 1 1 1 1 1 1
Cyfrplsat 2 5 5 5 5 5
Getin 11 7 7 7 7 7
GTC 12 14 13 13 13 13
KGHM 17 13 14 15 15 14
Lotos 14 10 10 10 10 10
PBG 3 4 3 3 3 3
PEKAO 18 12 12 12 12 11
PGNIG 6 3 2 2 2 2
PKNOrlen 16 11 11 11 11 12
PKOBP 15 8 8 8 9 9
Polimexms 9 9 9 9 8 8
TPSA 4 6 6 6 6 6
TVN 13 15 15 14 14 15
B(5) B(6) AR®) | pao) | pas) | p2o

Agora 19 19 19 19 19 19
Assecopol 3 2 1 1 2 3
Bioton 20 20 20 20 20 20
BRE 18 18 18 18 17 17
BZWBK 16 16 16 15 15 15
Cersanit 17 17 17 16 16 16
CEZ 1 1 2 3 5 5
Cyfrplsat 5 5 5 2 1 1
Getin 7 7 7 6 6 6
GTC 13 13 12 13 13 13
KGHM 14 14 14 14 14 14
Lotos 10 10 11 11 11 11
PBG 4 4 4 5 4 4
PEKAO 11 11 10 10 10 9
PGNIG 2 3 3 4 3 2
PKNOrlen 12 12 13 12 12 12
PKOBP 9 9 9 9 9 8
Polimexms 8 8 8 8 8 10
TPSA 6 6 6 7 7 7
TVN 15 15 15 17 18 18

Zrodto: obliczenia wlasne
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Tabela 3. Wartosci wspotczynnika 7 Kendalla dla rankingdéw uzyskanych wzgledem £(v)

oraz ff

v rt

1,5 -0,3842
2 -0,3842
2,5 -0,3842
3 -0,3895
4 -0,3842
5 -0,3737
6 -0,3842
8 -0,3737
10 -0,3737
15 -0,3579
20 -0,3316

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Tabela 4. Wartosci wspotczynnika 7 Kendalla dla rankingow uzyskanych wzgledem £(v)
przy réznych v

1% 2 2,5 3 4 5 6 8 10 15 20
1,5 | -0,8895 | -0,8789 | -0,8684 | -0,8684 | -0,8789 | -0,8895 | -0,8579 | -0,8263 | -0,7947 | -0,7842
2 -0,9105 | -0,9000 | -0,9000 | -0,8895 | -0,8789 | -0,8474 | -0,8158 | -0,7842 | -0,7947
2,5 -0,9105 | -0,8895 | -0,8789 | -0,8684 | -0,8368 | -0,7842 | -0,7421 | -0,7526
3 -0,9000 | -0,8895 | -0,8789 | -0,8474 | -0,7947 | -0,7526 | -0,7421
4 -0,9105 |-0,9000 | -0,8684 | -0,8368 | -0,8053 | -0,7947
5 -0,9105 | -0,8789 | -0,8474 | -0,8158 | -0,8053
6 -0,8895 | -0,8579 | -0,8263 | -0,7947
8 -0,8684 | -0,8368 | -0,8053
10 -0,8895 | -0,8579
15 -0,8895

Zrodlo: obliczenia wlasne
ZAKONCZENIE

Wspotczynnik  beta jest powszechnie stosowana miara ryzyka
systematycznego. Istotnym elementem jest wigc mozliwie najlepsze szacowanie
jego wartoéci. W pracy przedstawilismy estymator A(V), ktory moze byé
stosowany wowczas, gdy nie sa spelnione zatozenia klasycznej metody
najmniejszych kwadratéw. Dodatkowo pozwala on uwzgledni¢ poziom awersji do
ryzyka. Jak pokazaty badania zar6wno wartosci (V) oraz estymatora KMNK, jak
i generowane przez nie rankingi akcji, r6znia sig istotnie.
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Application of Gini coefficient to evaluation of systematic risk

Abstract: In the paper we present the application of Gini’s mean difference
and the extender Gini coefficient to evaluate systematic risk. We discuss the
advantages arising from applying these measures to determine the beta
coefficient. On the basis of selected shares quoted on the Warsaw Stock
Exchange, we present results obtained by the classical least square method
and by using the previously mentioned measures.
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