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Streszczenie

W opracowaniu wykonano analiz¢ warto$ci semiodchylenia standardowego oraz war-
tosci wspolczynnika asymetrii dla stop zwrotu spotek wechodzacych w sktad indeksu WIG20
oraz wybranych indekséw gietdowych za lata 2010-2013. W miejsce semiodchylenia stan-
dardowego wprowadzono zmienng s = o 257 bedaca miarg asymetrii rozktadu. W celu
potwierdzenia liniowej zalezno$ci mi¢dzy zmienna s a wspotczynnikiem asymetrii przepro-
wadzono test -Studenta. Nastgpnie oszacowano parametry liniowej funkcji regresji, a takze
warto$¢ wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona. W celu oceny jakos$ci wyznaczonego
modelu obliczony zostat wspotczynnik determinacji liniowej. Istotno$¢ statystyczna para-
metréw strukturalnych zostata zbadana statystyka #-Studenta.

Stowa kluczowe: analiza regresji, wspolczynnik asymetrii, semiodchylenie standardowe,
stopa zwrotu

Wstep

Inwestowanie jest niezmiernie waznym rodzajem dziatalno$ci w zyciu gospo-
darczym czlowicka. W gospodarce rynkowej inwestycje postrzegane sg jako nie-
zbedny warunek rozwoju tej gospodarki.

Adres e-mail: kamila.bednarz@wzieu.pl.
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Elementami nierozerwalnie zwigzanymi z dziatalnoscig inwestorow na catym
rynku kapitalowym sg niepewnos$¢ i ryzyko. Ryzyko moze by¢ mierzone trzema
gtéwnymi, szczegotowo opisanymi w literaturze przedmiotu rodzajami miar: wraz-
liwos$ci, zagrozenia i zmienno$ci. Klasyczna i najstarsza grupa miar ryzyka sa miary
zmiennosci. Odzwierciedlajg one stopien rozproszenia stop zwrotu wokot wartosci
oczekiwanej lub $redniej. Miary zmiennosci oparte sg na zalozeniu, ze ryzyko inwe-
stycyjne ro$nie, gdy zwigksza si¢ zmiennos$¢ stopy zwrotu, i odwrotnie.

Do klasycznych miar zmiennos$ci, o najwigkszym znaczeniu praktycznym,
zalicza si¢ wariancje stopy zwrotu i odchylenie standardowe stopy zwrotu. Na pod-
stawie rozproszenia zmiennych wyjsciowych za pomoca odpowiednich miar sta-
tystycznych (np. rozstep, wspotczynnik asymetrii, miary skupienia) dokonuje si¢
oceny ryzyka.

W opracowaniu wykonano analiz¢ wartosci semiodchylenia standardowego
oraz wartosci wspolczynnika asymetrii dla stop zwrotu spotek wehodzacych w sktad
indeksu WIG20 i wybranych indekséw gietdowych za lata 2010-2013 w celu ustale-
nia zwigzkow zachodzacych migdzy tymi parametrami.

Asymetrig¢ opisuje moment standaryzowany trzeciego rzgdu (Sobczyk, 2004, s. 59):

as=—s (1)

3
()
gdzie:
M 3= ii (x[ - )?)3 — estymator momentu centralnego trzeciego rzedu,
i=1

V(X) — wariancja.

Wyrazenie opisane wzorem (1) nosi nazw¢ wspotczynnika asymetrii (Fisz,
1969, s. 84).

Dla rozktadéw symetrycznych (np. rozktad normalny, rozktad Laplace’a) wspot-
czynnik asymetrii rowna si¢ zero (4S5 = 0).

W publikacji wykorzystano wzor okreslajgcy asymetri¢ 4, uwzglgdniajacy li-
czebnos¢ probki n (Tarczynski, 2002, s. 46):

2
n

A=——-F—— AS 2
(n—1)n-2) @
gdzie AS okresla wzor (1).
Zewzoru (2) wynika, ze A > AS. Gdy liczebnos¢ probki dgzy do nieskonczonosci,

to A—> AS'.
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Wspobtczynnik asymetrii informuje o sile i kierunku asymetrii rozktadu. Po
obliczeniu jego warto$ci mozna uzyska¢ informacje o tym, w ktorym z warian-
tow istnieje przewaga mozliwych do osiggnigcia wynikow lepszych (o mniejszym
ryzyku) niz przecigtna warto$¢ ryzyka wyznaczona dla catego projektu. Wskaznik
asymetrii wigkszy od zera §wiadczy o asymetrii prawostronnej. Jest to korzystne dla
inwestorow, poniewaz oznacza duze prawdopodobienstwo osiagniecia wyzszej stopy
zwrotu niz przecigtna warto$¢ wyznaczona dla catego projektu.

Wykorzystanie wspotczynnika asymetrii jako miary ryzyka jest rozszerzeniem
zasady maksimum zysku przy minimum ryzyka o zasad¢ maksymalnej skosnosci.
Racjonalne inwestowanie powinno prowadzi¢ do maksymalizacji stopy zwrotu, mi-
nimalizacji ryzyka i maksymalizacji prawostronnej asymetrii.

W odchyleniu standardowym akcji ryzyko jest okre§lane na podstawie odchy-
lenia mozliwych stop zwrotu od oczekiwanej stopy zwrotu. Przy takim okresleniu
ryzyka sg jednakowo traktowane odchylenia dodatnie i ujemne, a przeciez odchyle-
nie dodatnie oznacza, ze zrealizowana stopa zwrotu jest wyzsza niz warto$¢ ocze-
kiwana, co jest z korzyscia dla inwestora. Natomiast wystapienie odchylenia ujem-
nego oznacza, ze stopa zwrotu jest mniejsza niz oczekiwana, co jest prawdziwym
wyznacznikiem ryzyka dla inwestora. Przyjmujac, Zze ryzyko powinno by¢ okreslane
na podstawie tylko elementéw niepozadanych przez inwestora, czyli uyjemnych od-
chylen od oczekiwanej stopy zwrotu, za miar¢ ryzyka nalezy uzna¢ semiodchylenie
standardowe akcji SV, ktore uwzglednia jedynie przypadki, kiedy stopa zwrotu x;
spetnia zalezno$¢ x; <X, to znaczy:

NE \/ii(x,- )4, 5

ni=s

0 dla x;2x

;i=1,2,...,n
1 dla x, <X

gdzie d, ={

Poréwnanie odchylen standardowych z semiodchyleniami standardowymi wy-
znaczonymi dla tych samych danych moze postuzy¢ jako informacja, czy rozktad
analizowanych stop zwrotu jest symetryczny. Jezeli rozktad stopy zwrotu jest sy-
metryczny, to odchylenie standardowe jest V2 razy wigksze od semiodchylenia
standardowego. W przypadku rozktadu symetrycznego wzrasta prawdopodobien-
stwo, ze rozktad stopy zwrotu papieru wartosciowego jest normalny lub zblizony
do normalnego.

Jeszcze inne zastosowanie semiodchylenia standardowego polega na rdznico-
waniu akcji o jednakowym odchyleniu standardowym. Z dwéch akcji o takim samym
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odchyleniu nalezy wybra¢ te, dla ktorej jest nizsze semiodchylenie standardowe,

czyli jest mniejsze ryzyko zajscia niekorzystnej sytuacji dla inwestora.
Uwzgledniajac, ze dla rozktadu symetrycznego zachodzi:

o=~2-5V @)
gdzie:
o — odchylenie standardowe,
SV — semiodchylenie standardowe,
wprowadza si¢ miernik
s=c—2-8V ()

bedacy miarg asymetrii rozktadu. Dla rozkladu symetrycznego miernik ten rowna
si¢ zero.

Celem publikacji jest wykazanie istotnej statystycznie zalezno$ci zachodzacej
miedzy wspotczynnikiem asymetrii 4 a zmienng s. Na tej podstawie zostanie wy-
konana ocena obydwu miernikdéw (4 i s) z punktu widzenia praktycznego wykorzy-
stania przez inwestora.

1. Wyniki obliczen dla spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20

Przeprowadzono test 7-Studenta, ktory potwierdzit liniowa zalezno$¢ miedzy
miernikiem s a wspotczynnikiem asymetrii 4 (Zelias, 1997, s. 78):

s;=a+b-4 +¢ ©6)

gdzie ¢, to sktadnik losowy.

Réwnanie (6) zostato wyznaczone dla stop zwrotu z akcji spotek wchodzacych
w sktad indeksu WIG20 (i =1, 2, ..., 76), a takze dla wybranych indeksow gietdo-
wych i=1,2, ..., 16).

Parametry liniowej regresji wyznaczono ze wzorow:

G P 7
var(4)

gdzie:
A — wartos¢ $rednia asymetrii,
s — warto$¢ §rednia zmiennej s.

W pierwszej kolejnosci uwzgledniono wartosci dziennych stop zwrotu z akcji
spotek wechodzacych w sktad indeksu WIG20, uzyskujac:
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SDS, =0,000087 +0,001184 - ADS, ®)
gdzie:
ADS, — warto$ci wspotczynnika asymetrii stopy zwrotu spotek dla danych
dziennych,
SDS, — zalezno$¢ teoretyczna dla zmiennej s.

Rysunek 1. Wynik regresji liniowej migdzy zmienng sDS a asymetrig ADS dla spotek
wchodzacych w sktad indeksu WIG20 — dane dzienne za okres 2010-2013. Obserwacje
sDS, (n=76)— plusy; zalezno$¢ teoretyczna SDS, — linia ciagta

0.006

0.003

SDS,

SDSk
+++

—0.003

-0.006"

ADSy

Zrédto: opracowanie wlasne.

Na rysunku 1 przedstawiono wynik regresji liniowej miedzy zmienng sDS
(warto$ci empiryczne zaznaczone za pomocg plusow) a asymetrig ADS dla spotek
wchodzacych w sklad indeksu WIG20 — dane dzienne za okres 2010-2013.

Ponadto wyznaczono wspotczynnik korelacji Pearsona ods :

pds =0,947 > p, (76) = 0,226 )

gdzie p,, (n) to warto$¢ krytyczna wspolczynnika korelacji.
Ze wzoru (9) wynika, ze zachodzi istotna zalezno$¢ migdzy zmienna s a wspot-
czynnikiem asymetrii. Wspotezynnik determinacji wynosi ods” = 0,896
Nastepnie rozpatrzono dane miesi¢cznych stop zwrotu spotek wchodzacych
w sktad indeksu WIG20. Na podstawie wzoru (7) uzyskano:

SMS, =0,000053+0,00935- AMS, (10)
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|
gdzie:
AMS, — wartoéci wspolczynnika asymetrii stopy zwrotu spotek dla danych
miesigcznych,
SMS, — zaleznos¢ teoretyczna dla zmienne;j s.

Na rysunku 2 przedstawiono wynik regresji liniowej miedzy zmienng sMS
(wartosci empiryczne zaznaczone za pomocg plusow) a asymetrig AMS dla spotek
wchodzacych w sktad indeksu WIG20 — dane miesigczne za okres 2010—2013.

Rysunek 2. Wynik regresji liniowej miedzy zmienng SMS a asymetrig AMS dla spotek
wchodzacych w sktad indeksu WIG20 — dane miesigczne za okres 2010-2013. Obserwacje
SMS, — plusy; zalezno$¢ teoretyczna SMS, — linia ciggta

0.02

SMS;

sMS
+++

=0.02

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Wspoélezynnik korelacji wynosi:
pms =0,951> p, (76)=0,226 (11)

co oznacza, ze zachodzi istotna zalezno$§¢ miedzy zmienng s a wspotczynnikiem
asymetrii. Wspolczynnik determinacji wynosi pms” = 0,904, czyli jest nie-
znacznie wigkszy niz wspotczynnik determinacji uzyskany dla danych dziennych
pds”® =0,896.

Analizujgc wyniki uzyskane dla danych miesigcznych dotyczacych 2013 roku,
stwierdzono, ze dla spotki mBank uzyskuje si¢ o = 0,06979, J2.sv= 0,06893 ,
astad s=0-— Vasy = 0,00085 . Natomiast ze wzoru (2) uzyskano 4 = —0,165.
Oznacza to przeciwne znaki dla zmiennej s oraz wspdlczynnika asymetrii 4.



KamiLa BEpnARzZ-OKRZYNSKA
ANALIZA ZALEZNOSCI MIEDZY WARTOSCIA WSPOLCZYNNIKA ASYMETRII A WARTOSCIA SEMIODCHYLENIA STANDARDOWEGO STOP ZWROTU...

Rysunek 3. Uporzadkowane wartosci miesi¢cznej stopy zwrotu spotki mBank
w 2013 roku. Na rysunku zaznaczono roczng warto$¢ $rednig £ = 0,0387

—-0.1023
-0.0278
0.1 . -0.0077
0.0105

| | 0.0133
0 . | 0.0183
| 0.0236
0.0433
0.0922
0.1274

o~

0.1

-0.15 -0.1 -0.05 0 0.05 0.1 0.15 0.1331
X. 0.1399

Zrédto: opracowanie wlasne.

Zasadnicze znaczenie przy obliczaniu wspotczynnika asymetrii ma najmnie;j-
sza warto$¢ stopy zwrotu X =-0,1023 — we wzorze (1) wystepuje trzecia potega
réznicy (X —E)’. W przypadku semiodchylenia standardowego wymieniona stopa
zwrotu odgrywa mniejsza rolg ze wzglgdu na nizsza potgge roznicy (X — )’ wyste-
pujaca we wzorze (3). Moze to stanowi¢ wytlumaczenie zaobserwowanego faktu
r6znicy znakow s 1 4.

2. Wyniki obliczen dla wybranych indekséw gietdowych

Kolejno rozpatrzono dane odnoszace si¢ do dziennych stop zwrotu indeksow
gieldowych: WIG, MWIG20, MWIG40, SWIG80. Na podstawie wzoru (7) uzyskano:

SDI,, =-0,0000031+0,0011-4DI,, (12)

gdzie:

ADI  — warto$ci wspotczynnika asymetrii stopy zwrotu indekséw gietdowych dla
danych dziennych,

SDI, — zalezno$¢ teoretyczna dla zmienne;j s.

Na rysunku 4 przedstawiono wynik regresji liniowej migdzy zmienng sD/
(warto$ci empiryczne zaznaczone za pomocg prostokatow) a asymetrig ADI dla
zwrotu indeksow gietdowych: WIG, MWIG20, MWIG40, SWIG80 — dane dzienne
za okres 2010-2013.
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Z rysunku 4 wynika, ze wspotczynnik asymetrii 4D/ przyjmuje tylko warto$ci
ujemne.
Wspotczynnik korelacji wynosi:

pdi =0,948 > p, (16) = 0,497 (13)

co oznacza, ze zachodzi istotna zalezno§¢ miedzy zmienng s a wspotczynnikiem
asymetrii. Wspotczynnik determinacji wynosi pdi~ =0,899.

Rysunek 4. Wynik regresji liniowej miedzy zmienng $DI a asymetrig 4ADI dla stop
zwrotu indeksow gietdowych: WIG, MWIG20, MWIG40,
SWIGS80 — dane dzienne za okres 2010-2013. Obserwacje sDI,, (n = 16) — prostokaty;
zalezno$¢ teoretyczna SDI, - linia ciagla

0
-5.10 ¢
SDI,,
sDI, _
oo =0.001
-0.0015
-16 -1.4 -1.2 -1 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0

ADI,,

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Na rysunku 5 przedstawiono wynik regresji liniowej miedzy zmienng sM1
(wartosci empiryczne zaznaczone za pomocg prostokatéw) a asymetrig AMI dla stop
zwrotu indeksow gieldowych: WIG, MWIG20, MWIG40, SWIG80 — dane miesiecz-
ne za okres 2010-2013.

Na podstawie wzoru (7) otrzymuje si¢
SMI,, =0,00014 +0,006839 - AMI,, (14)
gdzie:

AMI , —wartosci wspotczynnika asymetrii stopy zwrotu indeksow gietdowych dla
danych miesigcznych,
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SMI,, — zalezno$¢ teoretyczna dla zmienne; s.
Wspodlezynnik korelacji wynosi:

pmi =0,983> p, (16)=0,497 (15)

co oznacza, ze zachodzi istotna zalezno$¢ migdzy zmienng s a wspdtczynnikiem

asymetrii. Wspotczynnik determinacji wynosi pmi’ = 0,965 .

Rysunek 5. Wynik regresji liniowej miedzy zmienng SMI a asymetrig AMI dla stop
zwrotu indeksow gietdowych: WIG, MWIG20, MWIG40, SWIG80 — dane miesigczne
za okres 2010-2013. Obserwacje SMI  (n=16)—plusy;
zaleznos¢ teoretyczna SMI,, — linia ciagta

SMI,,

sMI,
ooo

0.8 0.6 -0.4 02 0 0.2 0.4
AMI,,

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Podsumowanie

W tabeli 1 zamieszczono wyniki (parametry regresji liniowej, wartosci staty-
styki ¢, warto$ci wspotczynnika korelacji Pearsona, p-value) dotyczace zaleznos$ci
statystycznych zachodzacych migdzy zmienng s a wspdtczynnikiem asymetrii.

Dla przypadkow zamieszczonych w tabeli 1 przeprowadzono test liniowosci
trendu. Dla wszystkich czterech przypadkow uzyskano potwierdzenie hipotezy, iz

zalezno$ci spetniajg warunek trendu liniowego.
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Odnosnie do testu istotno$ci to parametr b (wspotczynnik regresji) byt istotny
na poziomie 10715 . Natomiast wyraz wolny a okazat si¢ by¢ nieistotny. Analogiczna
sytuacje mozna odnotowa¢ w pracy (Domanski, 1990, s. 186), gdzie wyznaczono
réwnanie linii regresji zawierajgce nieistotny wyraz wolny oraz istotny wspotczyn-
nik regresji b.

Wartos¢ wspotczynnika korelacji nalezy odnie$¢ do wartos$ci krytycznej, mia-
nowicie korelacja jest istotna, jezeli p > p,.(n) lub #(n) > 1, W zwigzku z powyz-
szym zostala zamieszczona kolumna 6 zawierajaca warto$¢ stosunku o)

Z tabeli 1 wynika, ze warto$¢ wspotczynnika korelacji miedzy zmienng s
(wzor (5)) a wspotczynnikiem asymetrii dla danych dotyczacych spotek (Ip. 1, 2)
zawiera si¢ w przedziale [0,936—0,951], natomiast dla danych dotyczacych indeksow
gietdowych (Ip. 3, 4) WagEOéCi sa nieco wigksze — przedzial wynosi [0,948—-0,983].
W przypadku ilorazu T(n) (kolumna 6) sytuacja si¢ odwraca. Mianowicie, mniej-
sze wartosci ilorazu wystepuja dla indeksow gietdowych [1,907; 1,978] a wigksze dla
danych dotyczacych spotek: [4,142; 4,208].

Tabela 1. Parametry regresji liniowej oraz wartosci wspolczynnika korelacji Pearsona
mig¢dzy zmienna s (wzor (5)) a wspotczynnikiem asymetrii

Rodzai Parametr a Parametr b Warto$é Wartos¢ lloraz
Lp. dan c}Jl (wynik testu | (wynik testu | wspolezynnika | Krytyezna p p-value
Y t-Studenta) t-Studenta) P Pir (n) P (”)
Dzienne
o 0,000069 0,001169
1. Spi)ﬂ(l, (1379) (22.896)* 0,936 0,226 4,142 0,0000
n=176
Miesigezne, | 100053 0,00935
2. spotki, 0.174) (26.444)* 0,951 0,226 4,208 0,0000
n=176
Dzienne,
indeksy -0,000003 0,00110
3. gictdowe, 0,05) (1L,191)* 0,948 0,497 1,907 0,0000
n=16
Miesigczne,
indeksy 0,00014 0,006839
4. gietdowe, (1,063) (19,75)* 0,983 0,497 1,978 0,0000
n=16

W nawiasach zostaty podane warto$ci statystyki z.

* {stotne na poziomie 10713

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Ostatnia kolumna tabeli 1 zawiera wartosci p-value, ktore zapisano jako 0,0000.
W rzeczywisto$ci byty to warto$ci wielokrotnie mniejsze. W wyniku obliczen z wy-
korzystaniem programu MathCad uzyskano tak zwane maszynowe zero, co oznacza
wielko$¢ mniejsza od %-10"5.

Zerowe warto$ci p-value oraz istotno$¢ wspotczynnika regresji na poziomie
107" oznacza, ze zostal zrealizowany cel opracowania, jakim bylo wykazanie
istotnej statystycznie zaleznosci zachodzacej miedzy wspotczynnikiem asymetrii
A a zmienng s.

W s$wietle uzyskanych wynikéw nasuwa si¢ pytanie o to, ktoéry miernik nale-
zatoby poleci¢ inwestorom gietdowym, skoro maja zblizona warto$¢ informacyjna.
Odpowiedz brzmi: wspotczynnik asymetrii. Wynika to z faktu, ze wyznaczajac pa-
rametry rozktadu, podaje si¢ wartos¢ wspotczynnika asymetrii oraz warto$¢ semiod-
chylenia standardowego. W przypadku stosowania miernika s nalezy dodatkowo
wykonac¢ obliczenia zgodnie ze wzorem (5). Drugim argumentem moze by¢ opisany
w punkcie 1 przypadek niezgodno$ci znakow obydwu miernikéw, ktory podwaza
wiarygodno$¢ wynikoéw uzyskanych dla zmiennej s.

Podsumowujac uzyskane rezultaty, mozna stwierdzi¢, ze zamieszczenie warto-
$ci wspotczynnika asymetrii oraz semiodchylenia standardowego stanowi przejaw
redundancji. W zwigzku z tym mozna skierowa¢ postulat do 0oso6b zamieszczajacych
rezultaty obliczen parametrow rozktadu, aby zrezygnowaly z podawania wartosci
semiodchylenia standardowego.
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METODY ILOSCIOWE W EKONOMII

ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN ASYMMETRY COEFFICIENT VALUE
AND STANDARD SEMI DEVIATION VALUE OF RATES OF RETURN
FOR SELECTED STOCK MARKET INDICES AND JOINT-STOCK COMPANIES

Abstract

The paper analyses the value of standard semi deviation and the value of asymmetry
coefficient of rates of return on the WIG20 companies and selected stock market indices
in the years 2010-2013. In place of the standard semi deviation variable s = o—2-85V
was introduced, which is a measure of distribution asymmetry. In order to prove the linear
relationship between variable s and the asymmetry coefficient, Student’s t-test was conduc-
ted. Then the parameters of the linear regression function as well as the value of Pearson
linear correlation coefficient were estimated. To assess the quality of the derived model, the
coefficient of linear determination was calculated. The statistical significance of structural
parameters was examined using Student’s t-test.
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