PRACE NAUKOWE AKADEMII EKONOMICZNEJ WE WROCLAWIU
Nr 1126 2006
TAKSONOMIA 13
Klasyfikacja i analiza danych - teoria i zastosowania

Daniel Papla

Akademia Ekonomiczna we Wroclawiu

KLASYFIKACJA SPOLEK NOTOWANYCH
NA GPW W WARSZAWIE Z WYKORZYSTANIEM
FUNKCJI POWIAZAN (COPULA FUNCTIONS)

1. Wstep

W artykule tym zaprezentowano prébe klasyfikacji spélek notowanych na GPW
w Warszawie na podstawie zaleznosci pomigdzy ich stopami zwrotu. Wykorzysta-
no tu zwiazki mi¢dzy zaleznoscia a odlegtoscia, oméwione m.in. w pracy [Jajuga,
Walesiak 2004]. Zaleznos¢ migdzy dwiema spétkami moze by¢ mierzona tradycyj-
nie, wspétczynnikiem korelacji lintowej pomigdzy notowaniami tych spétek, lub za
pomoca wybranej funkcji powiagzan. W opracowaniu wykorzystano jedna z archi-
medesowskich funkcji powiazan, ktérych parametr theta mozna uzna¢ za miarg
powiazania migdzy notowaniami, analogiczny do wspélczynnika korelacji
liniowej.

Artykut sktada si¢ z trzech czesci. Pierwsza zawiera oméwienie pojec i metod
wykorzystanych w badaniach empirycznych. W drugiej czgsci poréwnano portfele
zbudowane na podstawie klasyfikacji spétek z GPW w Warszawie, wykorzystuja-
cej funkcje powiazan, z portfelami zbudowanymi na podstawie klasyfikacji wyko-
rzystujacej wspétczynnik korelacji liniowej. Wyniki badan empirycznych oméwio-
no w ostatniej czg¢sci artykutu.

2. Metodologia badan empirycznych

Zastosowanie funkcji powiazan pozwala cz¢$ciowo rozwiaza¢ najpowazniejszy
problem zwiazany z wykorzystaniem rozkladéw wielowymiarowych, a mianowicie
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nieznajomos¢ postaci analitycznej empirycznego tacznego rozktadu stép zwrotu.
Definicja funkcji powiazan (w przypadku dwuwymiarowym, ktéry tatwo uogélnic
na przypadek wielowymiarowy) wyglada nastepujaco [Nelsen 1999]:

Dwumiarowa funkeje C: [0, 11’ > [0, 1] nazywamy copula, jesli spetnia nastg-
pujace warunki:

a) C(y, v) jest rosnaca i ze wzgledu na u, i ze wzgledu na v,

b) C(u, 0)=C(0,v)=0, Cu, 1) =u, C(1,v) =,

c) V uy, uy, vy, v, € [0, 1] takich, ze u; < u, i v, < v,, mamy C(uy, v;) — C(ua, v)

— C(uy, vo) + Cuy, vi) 2 0.

Jesli przyjmiemy, ze u i v s warto$ciami dystrybuanty brzegowej rozkiadu np.
stop zwrotu, wtedy wlasnosc (a) oznacza, ze jesli jedna z dystrybuant brzegowych
jest stala, wtedy wzrost wartosci drugiej dystrybuanty powoduje wzrost wartosci
funkcji powigzan. Wilasnos¢ druga upodabnia funkcj¢ powiazan jeszcze silniej do
dystrybuanty lacznej rozkladéw. Wynika z niej, iz jesli prawdopodobienstwo zaj-
Scia jednego ze zdarzen brzegowych jest réwne zero, wtedy wartos¢ funkcji powig-
zan jest réwna zero, jesli zas jedno ze zdarzen marginalnych jest zdarzeniem pew-
nym, wtedy wartos¢ funkcji powiazan jest rowna prawdopodobienistwu zajscia zda-
rzenia drugiego. Wihasnos$¢ trzecia méwi nam, iz jesli wartosci u i v rosna réwno-
czesnie, wtedy wartos$¢ funkcji powiazan réwniez rosnie.

Znaczenie funkcji powiazan w analizie zaleznosci wielowymiarowych wynika z
twierdzenia Sklara:

Niech H bedzie dystrybuantg taczna rozktadu dwuwymiarowego, ktérego roz-
klady brzegowe oznaczmy odpowiednio przez F' i G. Wtedy istnieje funkcja po-
wiazan C taka, ze

H(x, y) = C(F(x), G). (1

Jesli F i G sa ciagle, wtedy C jest jednoznacznie okreslona. Ponadto, jesli F i G
sa dystrybuantami, wtedy funkcja H okreslona réwnaniem (1) jest dystrybuantg
Yaczna rozktadu dwuwymiarowego.

Dowdd twierdzenia mozna znalez¢ w pracy Sklara z 1959 r. Nieco prostsza po-
sta¢ Schweizer i Sklar przedstawili w pracy z 1974 r. Z twierdzenia tego wynika,
ze mozemy przybliza¢ nieznany dwuwymiarowy rozklad taczny funkcja powiazan.
Oczywiscie problemem jest znalezienie odpowiednio dobrze dopasowanej funkcji.
Cz¢sciowym rozwiazaniem tego problemu jest dopasowanie do danych empirycz-
nych kilku rodzajéw funkcji powiazan i wybranie do dalszej analizy funkcji najle-
piej dopasowane;j.

Jeden z petniejszych przegladéw funkcji powiazan mozna znalez¢ w pracy Nel-
sena (1999). SzczegSlnym przypadkiem funkcji powiazan sa funkcje archimede-
sowskie, ktére mozna przedstawi¢ za pomoca ogélnego wzoru:

Cluyou) =Y~ W)+ (w,)),
v:[0;1]] = [0;00), w(1)=0.

2
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W badaniach empirycznych, ktérych wyniki zamieszczono w niniejszym arty-
kule wykorzystano jedna z funkcji archimedesowskich, funkcje¢ Franka:

1+ (" —_19)(6_1 : —1)], 6 € (—00,00). 3)
€

C(u,v):—%ln

Wspdtczynnik & mierzy sit¢ powiazania migdzy rozkladami brzegowymi. Im
jest on wigkszy, tym to powiazanie jest silniejsze.

Warto$¢ wspotczynnika & wykorzystano w grupowaniu za pomocg metody
aglomeracyjnej (najdalszego sasiada i Warda) jako miar¢ podobienstwa, zaklada-
jac, ze notowania dwéch spélek sa tym bardziej do siebie podobne, im wartosé
wspétczynnika 6, estymowana na podstawie rozktadéw brzegowych ich stép zwro-
tu, jest wigksza.

Jako miar¢ podobienstwa dla poréwnania zastosowano réwniez uogélniona
miar¢ odleglosci Walesiaka (general distance measure — GDM), w zmodyfikowa-
nej formie, wykorzystujacej wspélczynniki korelacji liniowej, a zaprezentowanej w
pracy [Jajuga, Walesiak 2004]:

—4+mr, + D= r, =) 1y
5
dy ==~ e @

4. (m-Zr].,)(m—Zr,d)
=1 =1

gdzie: m — liczba zmiennych uwzglednionych w analizie,
r;j — wspétczynnik korelacji liniowej migdzy zmiennymi i i j.
GDM w zaprezentowanej formie posiada kilka charakterystycznych cech [Ja-
Juga Walesiak 2004]:
wartos¢ GDM zalezy od liczby badanych zmiennych (w tym przypadku jako
zmienne traktuje si¢ notowania poszczeg6lnych spélek),
— odleglos¢ migdzy dwiema spétkami zalezy nie tylko od korelacji migdzy
tymi spétkami, ale réwniez od korelacji migdzy pozostalymi spétkami.

Obliczenia, ktérych wyniki zamieszczono w dalszej cz¢sci artykulu, przepro-

wadzono wedlug nastgpujacego schematu:

- estymowano wspéiczynnik 8, wykorzystujac 500 (ok. 2 lata) ostatnich stép
zwrotu dla kazdej pary spdtek, tworzac macierz 49x49 podobienstw migdzy
spotkami,

— wykorzystujac t¢ macierz, dzielono spétki na 10 lub 5 grup, metoda aglome-
racji wedtug najdalszego sasiada i metoda Warda [Anderberg 1973],

— z kazdej grupy wybierano jedna spotke o najwigkszej (najmniejszej) sredniej
stopie zwrotu w ciagu ostatnich 500 notowan,
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— z wybranych spélek tworzono portfele 10- lub 5- elementowe o réwnych
udziatach, ktére kupowano po cenach z nastgpnego notowania i sprzedawa-
no po uptywie 20 sesji (ok. miesiaca),

— po sprzedazy obliczano 20-sesyjna stop¢ zwrotu.

Cala procedur¢ powtérzono 29 razy, przesuwajac si¢ za kazdym razem o 20 se-

sji do przodu.

Dla poréwnania akcje grupowano, wykorzystujac GDM obliczona na podstawie
wspélczynnikéw korelacji dla ostatnich 500 sesji i postepujac tak, jak przy podo-
bienstwie mierzonym 6.

Jako przyblizenie rozktadéw brzegowych wykorzystano dystrybuant¢ empi-
ryczna, rozktad faczny modelowano za pomoca funkcji powiazan Franka. Wybie-
rano akcje o maksymalnej lub o minimalnej stopie zwrotu w celu weryfikacji hipo-
tezy o kontynuacji lub o zmianie trendu.

3. Dane

Do obliczen wykorzystano dzienne notowania i logarytmiczne stopy zwrotu z
okresu od 3 stycznia 2000 r. do 8 wrzesnia 2005 r. (ok. 1080 obserwacji), dla 49
wybranych spétek z GPW w Warszawie. Kryteriami wyboru byty:

— data pierwszego notowania — sp6iki wybrane do badan powinny by¢ noto-

wane od poczatku wzig¢tego pod uwagg okresu, czyli co najmniej od 3 stycz-
nia 2000 r.,

— jak najmniejsza liczba brakujacych notowan.

Drugie kryterium wymaga nieco szerszego omdéwienia. W przypadku analizy
zaleznosci pomigdzy jednowymiarowymi szeregami czasowymi wazne jest, aby te
szeregi byty réwnej dlugosci, a poszczegé6lne obserwacje pochodzity z tych sa-
mych okreséw. Niestety, jesli w jednym z szeregéw brakuje obserwacji z danego
okresu (np. akcje spétki Apator nie byly notowane 12 stycznia 2000 r.), okres ten
nalezy usuna¢ ze wszystkich pozostatych szeregéw, aby zachowa¢ zgodnos¢ da-
nych. Oczywiscie zmniejsza to dlugos¢ szeregdw wykorzystanych w obliczeniach,
co negatywnie wplywa na jakos¢ estymacji parametréw modeli. Autor wybral 49
spotek tak, aby zminimalizowa¢ utrat¢ danych, przy zachowaniu jak najwigkszej
liczby spétek wykorzystanych w obliczeniach.

4. Wyniki badan empirycznych

W tabelach 1-2 przedstawiono 20-sesyjne, procentowe stopy zwrotu osiagane
przez analizowane portfele.
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Tabela 1. Stopy zwrotu z portfeli, w ktérych kryterium wyboru byta maksymalna stopy zwrotu z wy-
korzystaniem metody aglomeracji wedtug najdalszego sasiada (NS) i metody Warda (w %)

Miara podobieristwa 0 Franka dla portfeli GDM dla portfeli
10-elementowe | 5-elementowe | 10-elementowe | S-elementowe
Data NS Ward NS Ward NS Ward NS Ward
X12002 4,37 0,44 9,08 6,55 6,93 0,11 1,62 | 9,76
XI12002 13,31 | 17,31 9.82 | 14,05 6,01 | 16,40 8,12 | 13,93
11 2003 6,66 | 4,72 9,77 7,54 | 9,36 9,20 | 17,72 7,44
1V 2003 21,30 | 1504 | 17,81 | 16,86 | 12,79 | 16,50 | 16,21 | 12,88
V 2003 12,16 | 15,76 | 15,25 | 20,50 | 11,63 | 1398 | 11,37 | 19,94
V12003 20,83 | 24,69 | 17.16 | 12,67 | 21,25 | 16,63 | 20,82 | 16,68
VII 2003 24,01 | 28,71 | 27,69 | 2340 | 24,33 | 28,05 | 18,65 | 29,49
VIII 2003 0,70 | 0,48 | 4,54 | 0,50 [ 024 (-1,74 1,19 2,26
IX 2003 13,26 | 18,33 [ 21,85 | 23,79 | 12,58 | 11,09 6,02 | 16,68
X 2003 -395 [ -5.61 | -3,69 | -398 | 4,32 | 4,04 | 4,04 | -3,69
X112003 15,27 | 15,03 | 23,05 | 1452 | 10,07 | 14,82 | 15,89 | 24,08
12004 30,29 | 30,95 | 34,87 | 36,77 | 17,96 | 24,39 | 20,55 | 23,44
11 2004 9,38 | 10,33 | 12,60 | 10,31 8,86 8,32 9,35 6,92
111 2004 9,31 5,76 | -0,25 | 11,71 9,68 6,03 0,67 | 10,72
IV 2004 11,00 | 12,52 | 19,00 | 20,54 | 10,82 9,20 | 11,30 | 14,79
V12004 2,88 4,69 1,95 3,17 1,04 1,46 4,86 | -0,36
VII 2004 6,00 | 9,02 | 11,91 9,31 6,28 9,78 9,07 7,00
VIII 2004 2,59 1,44 | -1,29 4,18 3,20 240 | 2,50 | 0,52
1X 2004 0,65 0,74 | 040 | 2,68 | -1,36 | -1,92 | -2,75 | -0,51
X 2004 2,03 |-197 | -299 [ -1,67 | -0,85 1,86 | -0,79 1,12
X12004 —4,53 [ -2,70 | -6,06 | -3,09 | -3,78 1,08 | -3,54 | -2,78
XII 2004 -3,78 | -5,26 | =345 | 4,31 [ 431 ]|-3,74 | -7,29 | -5,34
11 2005 1,37 | 4,22 | -2,20 | -0,79 | 0,59 2,07 | -2,45 2,24
111 2005 042 | 9,71 | -5,05 | -3,27 | -2,21 0,30 0,37 | 4,12
1V 2005 -297 | 4,83 | -2,80 | -3,59 | -2,67 | -7,60 | =2,27 | -6,20
V 2005 =207 | -1,15 | 2,70 0,39 | -3,68 | -3,71 | -5,64 | -5,13
V12005 0,32 | 0,57 550 | -9.36 | 4,65 | -1,37 |-1428 | 3,52
VII 2005 4,71 2,01 2,10 | -1,28 4,22 5,99 2,98 1,16
VIII 2005 -3,32 1047 | -390 | 545 | -1,55 0,33 | -1,67 | -3,37

Zrédio: obliczenia wiasne.

Tabela 2. Stopy zwrotu z portfeli, w ktérych krvterium wyboru byta minimalna stopy zwrotu z wyko-
rzystaniem metody aglomeracji wedtug najdalszego sasiada (NS) i metody Warda (w %)

Miara podobiefistwa 0 Franka dla portfeli GDM dla portfeli
10-elementowe | S-elementowe | 10-elementowe | S-elementowe
Data NS Ward NS Ward NS Ward NS Ward
1 2 3 4 5 6 7 8 9
X1 2002 -5,67 |-3,15 | -7,12 | 4,74 | -7,81 |-5,24 |-10,30 | —6,69
X112002 17,05 |23,58 |40,50 | 15,73 | 19,68 | 20,34 | 40,46 | 37,81
11 2003 1,16 2,73 | 13,59 3,69 9,19 2,75 6,81 9,04
IV 2003 11,01 5,63 |-3,62 7,68 | 10,31 | 18,51 8,53 120,78
V 2003 -0,70 0,29 | 4,59 0,59 2,89 446 | -1,25 3,25
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cd. tab. 2

1 2 3 4 5 6 7 8 9
V12003 20,89 | 28,09 | 12,23 | 34,62 | 16,67 | 16,57 | 11,20 | 13,94
V112003 35,16 | 28,06 | 40,47 | 30,45 | 26,90 | 21,24 [ 30,55 | 21,52
VIII 2003 —4,53 [ 2,10 | 847 | -1,64 | -5,67 | -3,85 | -5,17 | -2,50
IX 2003 -1,34 | 2,05 [-868 | 444 [-2,13 | -2,70 [-15,69 | -1.87
X 2003 4,65 | 478 | 335 [ -246 | -7,12 | -6,78 | -3,16 ;| -7,01
X1i 2003 -5,67 | -3,15 | -7,12 | 4,74 | -7.81 | -5,24 |-10,30 | -6.69
12004 999 | 942 116,02 | 846 [ 11,63 | 1571 | 10,86 | 1583
11 2004 29,78 | 29,11 [ 4538 | 36,42 | 27,91 | 32,19 | 31.54 | 42,90
111 2004 23,79 | 20,82 [ 31,13 | 14,44 | 22,20 | 18,73 [ 22,91 | 22,71
1V 2004 19,31 | 15,82 | 20,11 | 26,20 | 12,30 | 11,41 9,74 | 24,08
V12004 4,11 4,31 8,51 409 | 868 [ 201 1,08 | 15,04
VII 2004 0,18 | 143 |-526 | -8,15 | -2,50 | -3,63 |-10,78 | -5,93
VIII 2004 0,59 | 4,27 | -1,26 | 2,05 | -296 [ -3,70 | -5,15 | -1.44
1X 2004 —6,59 | -2,68 | -7,07 | 4,82 [-539 | -5,74 | 492 | -3.,68
X 2004 720 | 882 | 2,16 | 431 429 | 336 |-074 | 2,60
X12004 —4,62 | -7,06 | -8,87 |-13,09 [ -2,15 | -1,30 | -1,86 | -2,37
X1I 2004 -1,11 | -1,89 [ -2,61 [-1,58 | -290 | -3,03 | 452 | 403
11 2005 0,31 4,54 1-039 | -1,29 [ 467 | 818 | 465 | 4,17
111 2005 -5,05 |-10,26 | -9,22 |-15,85 [ -5,13 | -5,31 147 | -5,14
1V 2005 -7,03 | -5,97 |-10,38 | 6,89 | -5,07 | -2,94 [ 9,56 | 8,10
V 2005 -582 [ -185 | 4,83 {-152 |-046 | 4,38 | 045 | -1,68
V12005 723 [ 1007 | 8,63 | 894 | 8,10 [ 926 | 8,07 | 10,16
V112005 436 | -1,05 [-138 | 2,87 | 7,06 | 4,13 { 477 |-053
VIII 2005 0,09 | 2,33 [ 0,81 3,03 | -3,52 | -1,27 | -0,91 1,81

Zrédlo: obliczenia wiasne.

Pogrubiono stopy zwrotu tych portfeli, ktére osiagnely najlepsze wyniki w danym
okresie. Okazuje si¢, ze w przypadku portfeli utworzonych ze spétek o maksymalnej sto-
pie zwrotu w poprzednim okresie lepsze wyniki wydaja si¢ osiagac portfele tworzone z
wykorzystaniem wspélczynnika @ funkcji copula Franka niz portfele wykorzystujace
GDM. W przypadku portfeli utworzonych ze spétek o minimalnej stopie zwrotu ta za-
lemosc raczej nie wystgpuje. Potwierdzaja to wyniki zamieszczone w tab. 3, gdzie
przedstawiono $rednie arytmetyczne i odchylenia standardowe stop zwrotu osiaganych
przez portfele tworzone z wykorzystaniem badanych metod.

Tabela 3. Podsumowanie wynikéw

Portfele dla maksymalnej stopy zwrotu
Miara podobienstwa 0 Franka GDM

Liczba elementéw | 10-elementowe | 5-elementowe | 10-elementowe | 5-elementowe

Metoda aglomeracji| NS | Ward | NS | Ward | NS [ Ward | NS | Ward

Srednia 6,41%| 6,51%| 6,90%| 7,36%| 5,08%| 6,06%| 4,64%| 6,66%

Odch. std. 9,33%{10,58%(11,31%|10,76%| 8,04%| 8,87%| 9,10%| 9,96%
Portfele dla minimalnej stopy zwrotu

Srednia 5,02%| 5,52%| 5,39%| 4,30%| 4,76%| 5,03%| 3,98%| 6,66%

QOdch. std. 11,45%|11,02%]|16,08%|13,40%]|10,34%|10,27%]|13,20%|13,55%

Zrédto: obliczenia wlasne.

276



Jak wynika z tab. 3, wykorzystanie funkcji powiazan pozwala osiaga¢ lepsze
wyniki, niestety kosztem wigkszego ryzyka. Dla poréwnania w tab. 4 przedstawio-
no $rednia 20-sesyjna stopg zwrotu z indekséw gietdowych i z 5-elementowych
portfeli utworzonych ze spétek o najwigkszej (kolumna Maks.) lub o najmniejszej
(kolumna Min.) stopie zwrotu osiagnigtej w przesztosci.

Tabela 4. Stopy zwrotu indekséw i portfeli niezdywersyfikowanych (w %)

WIG WIG20 Maksimum | Minimum
Srednia 2,97 2,55 5,76 3,99
Odchylenie standardowe 5,18 5,61 9,68 12,22

Zrédto: obliczenia whasne.

Z tabeli 4 wynika, ze zastosowanie metod zaprezentowanych w niniejszym ar-
tykule pozwala na osiagnigcie prawie trzykrotnego wzrostu stop zwrotu w poréw-
naniu z rynkiem (poréwnujac stopg zwrotu z indeksu WIG20 i stopg zwrotu z 5-
-elementowych portfeli utworzonych z wykorzystaniem copula Franka i metody
Warda), przy dwukrotnym wzroscie ryzyka. Poniewaz wyniki osiagnigte przez
portfele zbudowane bez wykorzystania klasyfikacji s gorsze od wynikéw portfeli
ja wykorzystujacych, mozna uznaé, ze dobre wyniki z tab. 3 nie s3 wynikiem jedy-
nie wyboru spétek najlepszych w przesziosci.

W tabelach 5 i 6 zamieszczono srednie stopy zwrotu z portfeli otrzymane przy
zatozeniu reinwestowania srodkéw.

Tabela 5. Podsumowanie wynikéw

Portfele dla maksymalnej stopy zwrotu
Miara podobiefistwa 6 Franka GDM
Liczba elementéw | 10-elementowe | S-elementowe |10-elementowe| 5-elementowe
Metoda aglomeracji| NS | Ward | NS | Ward | NS | Ward | NS | Ward

Stopa zwrotu 15,40%]15,37%|17,08%]20,19%]9,94%| 13,84%]8,11%| 16,40%
Portfele dla minimalnej stopy zwrotu
Stopa zwrotu | 8,76%]10,74%| 8,34%] 5,97%|8,22%] 9,13%]5,24%|14,66%

Zrédto: obliczenia wiasne.

Tabela 6. Stopy zwrotu indekséw i portfeli niezdywersyfikowanych (w %)

WIG WIG20 Maksimum Minimum
Stopa zwrotu 4,34 3,41 12,17 5,48

Zrédto: obliczenia whasne.

Oczywidcie stopy zwrotu sg wigksze, jednakze ogdlny schemat, tzn. przewaga
portfeli wykorzystujacych klasyfikacje z wykorzystaniem copula Franka, jest nadal
zachowany.
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5. Whnioski

Prezentowane wyniki pozwalaja wyciagnac¢ nastgpujace wnioski:

1. Stopy zwrotu dla portfeli, dla ktérych podobienstwo mierzono funkcjg powia-
zan, sg nieco wyzsze niz stopy zwrotu dla portfeli otrzymanych za pomoca GDM.

2. Ta wyzsza stopa zwrotu wigze si¢ z wyzszym ryzykiem.

3. Obydwie metody pozwalaja uzyska¢ o wiele wyzsze stopy niz stopy rynkowe,
mierzone za pomocg stop zwrotu z indekséw. Okupione to jest wyzszym ryzykiem.

4. Portfele 5-elementowe sa bardziej dochodowe niz portfele 10-elementowe.

5. Wyniki dla catego badanego okresu zdaja si¢ bardziej przemawia¢ na ko-
rzysc hipotezy o kontynuacji trendu: portfele, w ktérych sktad wchodza spotki o
najwyzszej stopie zwrotu w danej grupie daja wyzsze stopy zwrotu niz portfele
utworzone ze spéfek o najnizszych stopach zwrotu w przesztosci.

6. Jesli przyjrzymy si¢ dokladniej danym z poszczegélnych okreséw, widaé, ze
na poczatku i pod koniec badanego okresu portfele utworzone ze spétek o najniz-
szych stopach zwrotu daja lepsze wyniki, co z kolei przemawialoby za hipoteza o
zmianie kierunku trendu.

Wydaje sig, ze funkcja powigzan Franka lepiej oddaje zwiazek pomiedzy noto-
waniami akcji wykorzystanych do budowy portfeli niz klasyczny wspdtczynnik
korelacji wykorzystany w GDM, pozwalajac osiagna¢ wyzsze stopy zwrotu.
Oczywiscie wymagane sa dalsze badania, jednakze zdaniem autora za metoda wy-
korzystywana w artykule przemawia wzgledna prostota (np. ograniczenie si¢ jedy-
nie do dwuwymiarowych funkcji copula) i wykorzystanie jedynie najtatwiej do-
stepnych danych, czyli notowan gieldowych (a nie danych finansowych, ktdre sa
czasami trudniejsze do zdobycia i obarczone pewna niejednoznacznoscia).
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CLASSIFICATION OF THE COMPANIES LISTED ON THE WSE
USING A COPULA FUNCTIONS

Summary

This paper presents an attempt of classification of the companies listed on the
WSE based on dependency between theirs returns. The relationship between de-
pendency and distance is used here. This relationship is described in [Jajuga, Wale-
siak 2004]. Dependency between two companies could be measured in the tradi-
tional way, using linear correlation coefficient between returns, or using chosen
copula function. In this paper one of the Archimedean copula function was used.
The parameter theta of those function can be treated as a dependency measure,
analogous to the linear correlation coefficient. The paper consist of three parts. In
first part the methodology used in empirical example is presented. Comparison be-
tween portfolios based on classification of companies from WSE using copula
function and portfolios based on classification using the linear correlation coeffi-
cient. Empirical example is discussed in the third part.
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