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Streszczenie

Celem rozwazan jest wskazanie na ryzyka zwigzane z nieuzasadnionym
rozszerzeniem stosowalnosci réznych modeli. Nadmierne stosowanie metod
ilosciowych sprawia wrazenie, ze wszystko mozna policzy¢, zmierzy¢, zaprogno-
zowad. Liczy¢ trzeba, ale trzeba réwniez pamietad, ze nie wszystko co wazne da
si¢ policzy¢ i nie wszystko co da si¢ policzy¢ jest wazne. W artykule wykorzystano
wyniki wlasnych badan dotyczace zmiennosci i korelacji indeksow gieldowych,
cen wybranych surowcéw i kurséw walutowych. Gléwnym wnioskiem wynika-
jacym z badan jest konstatacja, ze czesto dokonujemy nadinterpretacji wynikéw
badan i stosowanych metod badawczych. Przypisujemy im wlasciwosci, ktorych
czesto nie posiadaja. Jest to bardzo istotne dla praktyki, bo coraz bardziej skom-
plikowane modele sprawiaja wrazenie, iz jesteSmy w stanie, przy ich wykorzy-
staniu, prognozowac¢ przyszla zmienno$¢ zjawisk, okresla¢ prawdopodobienstwo
ich wystapienia i ryzyko z tym zwigzane. To jednak nie jest prawda.

Stowa kluczowe: ryzyko, zmiennos¢, korelacja, regresja, metody ilosciowe.

Kody JEL: G1, G3

Coraz bardziej ztozony $wiat — zmiennos¢, ryzyko
i korelacja

W podrecznikach do nauki ekonomii $wiat czesto jest opisywany przy
wykorzystaniu prostych zalozen korelacyjnych typu przyczyna-skutek. Ana-
lizowany jest wptyw jednej zmiennej niezaleznej na pewng zmienng zalezna.
Takim przykiadem jest np. prawo popytu przedstawione na wykresie 1.

Tego typu uproszczone podejscie jest jak najbardziej uzasadnione na po-
czatkowym etapie nauki ekonomii. Problematyczne staje si¢ jednak opisywanie
wspolczesnego, coraz bardziej zlozonego swiata przy wykorzystaniu takich
prostych zaleznosci przyczynowo-skutkowych. Szereg zalozen upraszczajg-
cyh, ktére przyjmowano, aby uwypukli¢ te proste zaleznosci powinno by¢
uchylone lub istotnie zmodyfikowane w kolejnych etapach badan (nauki). Tak
jednak czesto si¢ nie dzieje. Wspdlczesny §wiat opisuje sie przy wykorzystaniu



Regresja i korelacja na $wiatowych rynkach - w putapce metod ilo$ciowych 75

wielu nierealnych lub zbyt mocnych zalozen'. Takie podejscie jest wygodne,
a czesto wrecz konieczne, jesli chcemy do analizy wspolczsnego $wiata wyko-
rzystywac metody ilo$ciowe. Nadmierna dominacja ekonomiii gléwnego nurtu
(ekonomii noeklasycznej) doprowadzila w ostatnich latach do nadmiernego
wykorzystywania modeli ilosciowych do opisu praktycznie kazdego zjawiska
ekonomicznego. Dobrym tego przykiadem jest ksiagzka M. Gruszczynskiego
(Gruszczynski 2012) pokazujaca jak powszechnie wykorzystywane sg metody
ilosciowe. Czytajac ja mozna dojs¢ do wniosku, zZe wszystko mozna policzy¢
i zmierzy¢. Jest to jednak pulapka, w ktorg wpadlo wielu ekonomistéw. Rozwdj
metod ilosciowych oraz zwiekszone mozliwosci przetwarzania danych mogtyby
sugerowac, iz obecnie duzo tatwiej jest zidentyfikowaé przy wykorzystywaniu
metod ilo$ciowych pewne zaleznosci we wspolczesnym swiecie. Zapomniano
o dawno juz wypowiedzianych slowach, ze nie wszystko co wazne da sie
policzy¢ i nie wszystko co da si¢ policzy¢ jest wazne. Mimo duzego postepu
w rozwoju metod ilosciowych te stowa nadal s aktualne. Kryzys nawet zwigk-
szyt ich aktualnos¢. Wykorzystujac coraz bardziej skomplikowane modele
zapomina si¢ o podstawowym ryzyku modeli, czyli nadmiernym rozszerzeniu
stosowalnosci tych modeli. Sprowadza si¢ to m.in. do tego, ze te modele,
ktére w miare dobrze sprawdzaly sie w stabilnych warunkach (wieloletni okres
nieprzerwanego rozwoju) wykorzystuje si¢ rowniez w warunkach coraz bardziej
niestabilnego i zfozonego $wiata. To nie jest oczywiscie argumentacja przeciwko
wykorzystywaniu metod ilo$ciowych w ekonomii. Liczy¢ trzeba, ale trzeba
pamigtad, ze nie wszystko da sie policzy¢.

Wykres 1. Prawo popytu

4
Cena

Popyt

Zrédlo: opracowanie wlasne

! Czasami problemem nie jest konkretne zalozenie, lecz przyjmowanie jego zbyt mocnej wersji.
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Jednym z gltéwnych problemoéw jest wykorzystywanie historycznych in-
formacji do proby odpowiedzi na pytanie o ksztaltowanie sie przysztosci.
Coraz bardziej niestabilny i zlozony $wiat powoduje, iz utrudnione stalo sie
prognozowanie. Coraz trudniej jest przewidywac na podstawie historycznych
informacji mozliwe scenariusze rozwoju sytuacji, prawdopodobienstwo ich
wystapienia i ryzyka z tym zwigzane.

Do analizy ryzyka najczesciej wykorzystywana jest zmienno$¢ historyczna.
Im bardziej zmienialy si¢ np. historyczne stopy zwrotu danego instrumentu
finansowego, tym bardziej jako ryzykowna traktowana jest taka inwestycja.
Takie podejécie jest wykorzystywane m.in. w modelu CAPM? i okreslaniu
wspolczynnika beta przy obliczaniu ryzyka rynkowego i budowie portfela
rynkowego lub wyznaczaniu kosztu kapitalu wlasnego przy wycenie przedsie-
biorstw (Bojanczyk 2011).

Do wyznaczenia kosztu kapitalu wlasnego najczesciej wykorzystuje sie
metodologie wyceny aktywdéw kapitalowych (CAPM), czyli zwigzek mie-
dzy oczekiwang stopg zwrotu z akgji i ryzykiem zwigzanym z jej zakupem.
Model ten opisuje zaleznos¢ linii rynku kapitalowego i linii rynku papierow
warto$ciowych.

Zaznaczajac na wykresie punkty oznaczajace stope zwrotu z danej akcji
w danym okresie i stope zwrotu z indeksu rynku w tym samym okresie moze-
my wyznaczy¢ hipotetyczng prosta, bedaca linig regresji (por. wykres 2). Do jej
wyznaczenia stosowana jest metoda najmniejszych kwadratéw.

Wykres 2. Linia regresji stop zwrotu z akgji ,i” (Ri) i rynkowej stopy
zwrotu (Rm)
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Zrodlo: jak w wykresie 1.

> CAPM - Capital Assets Pricing Model
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Stopa zwrotu z portfela efektywnego jest tu sumg stopy zwrotu wolnej od
ryzyka i premii za ryzyko, a miarg ryzyka jest wspdlczynnik beta odzwier-
ciedlajacy relacj¢ zmiennosci stopy zwrotu z danej akeji do zmienno$ci stopy
zwrotu z portfela rynkowego:

kp =Ry +B(Ry —R) 1)
gdzie:
k- koszt kapitalu wlasnego,
R, - stopa zwrotu wolna od ryzyka,
R, - stopa zwrotu z portfela rynkowego,
R, - R, - premia za ryzyko rynkowe,
B — wspdlczynnik beta.

jeo}
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Do oceny ryzyka (zmienno$ci) wykorzystywane sa wariancja i odchylenie
standardowe, ktore okreslaja rozbieznos¢ miedzy mozliwym do uzyskania
dochodem a jego wartos$cig srednig lub oczekiwang. Wspélczynnik beta stanowi
stosunek kowariancji dochodéw z akcji danego przedsigbiorstwa z dochodo-
woscig portfela rynkowego (cov r;r ) do wariancji portfela rynkowego (varr_):

covrr
[3 — i'm (2)

varr,

Kowariancja pozwala zmierzy¢ wspétzaleznos¢ (korelacje) zmiennosci
dochodéw z inwestycji w dane przedsigbiorstwo ze zmiennoscia dochodow
z inwestycji w portfel rynkowy. Wariancja pozwala natomiast zmierzy¢ zmiany
dochodowosci wszystkich papieréw w portfelu rynkowym. Jest ona miarg
ogdlnego ryzyka portfela rynkowego. Kluczowa role z punktu widzenia ryzyka
pelnig zatem zmienno$¢ i korelacja. Dodatni poziom wspélczynnika  $wiad-
czy o zbieznosci ruchéw akeji danego przedsiebiorstwa ze srednimi ruchami
akgji innych przedsigbiorstw. Ujemny wskazuje na przeciwnag korelacje. Akcje
dla ktorych wspoétczynnik p > 1 uznawane sg za bardziej ryzykowne, gdy B < 1
to uznawane s3 za mniej ryzykowne. Do obliczania zmiennosci dochodowosci
wykorzystywane sg dane historyczne, mimo iz oczekiwania inwestoréw dotycza
przyszlych stop zwrotu. Jest to konsekwencja braku dostepu do informacji
pozwalajacych na przewidywanie przyszlych kurséw akeji, do czego przyczynia
sie coraz szybciej rozwijajacy sie rynek kapitalowy oraz rosngca skala spekulacji
i niepewnosci. Niepewno$¢ i niestabilnos¢ sg utozsamiane przez zwolennikow
metod ilo$ciowych ze zmiennoscig, a to powazny blad. Zmienno$¢, zwlaszcza
ta historyczna jest mierzalna, a niestabilno$¢ jest trudno przewidywalna i nie-
mierzalna. Niektére modele stwarzaja ztudne wrazenie, ze mozna je mierzy¢
i prognozowac.
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W przypadku wspoétczynnika beta, jak w przypadku wielu zmiennych
finansowych, wskazuje si¢ na wystepowanie zjawiska powrotu do $redniej.
Modele oparte sg generalnie na zalozeniu, ze po wzglednie krotkich okresach
zaburzen, rynek powroci do sytuacji sprzed kryzysu. Méwi sie tu o powrocie
w diuzszym okresie do $redniej. Jezeli w jakim$ okresie wystepuje ponad-
przecigtnie wysoki wspélczynnik beta, to w nastepnych okresach wykazuje
on tendencje do spadku w kierunku wartosci przecigtnej dla calego rynku
(Penman 2007). Tu wystepuje kolejna putapka. Nawet jezeli w pewnym stopniu
byto tak dotychczas, to wcale nie musi to oznacza¢, ze w przysztosci bedzie tak
samo.

Tym razem, ze wzgledu na skale i kumulacje wielu nieréwnowag, sytuacja
moze wyglada¢ nieco inaczej (Bojanczyk 2013). Wspoélczesny swiat to nieko-
niecznie §wiat rozwijajacy si¢ w sposob ciagly, w ktéorym mamy do czynienia
z duzg powtarzalnoscia i ciagloscig zmian.

Stosujac podejscie ilosciowe rézne zjawiska mozna np. opisaé przy pomocy
stochastycznego rownania rézniczkowego:

dSt = a(St,t)dt + 01dW + o2dJt 3)

Dynamika analizowanego zjawiska jest tu objasniana trzema skladowymi
(Jajuga 2001):
- oczekiwang ,systematyczng zmiang procesu, zalezng od pewnego trendu;
- nieoczekiwanych ,losowych” zmian procesu, wynikajacych z czestych
niewielkich wahan, opisywanych procesem Wienera;
- nieoczekiwanych, ,losowych” zmian procesu, wynikajacych z rzadkich
znacznych (szokowych) wahan, opisywanych (przeksztalconym) procesem
Poissona.

Ostatnie lata to wyrazny wzrost znaczenia trzeciego czynnika. Szokowe
czy tez ekstremalne wahania, nie sg obecnie rzadkie. To powoduje konieczno$¢
przeformulowania tego réwnania, zwlaszcza trzeciego cztonu, ktory zaczyna
dominowac.

Czesto wskazuje sig, ze rynki papieréw wartosciowych, rynki towarowe
i walutowe poruszaja sie zgodnie z trendami. Moga to by¢ trendy malejace,
wzrostowe czy tez boczne. Podgzanie za trendem jest traktowane jako bez-
pieczna inwestycja z mniejszg premia za ryzyko. Zarzadzajacy funduszami czy
dilerzy walutowi postepuja tak nawet wtedy, gdy uwazaja, Ze sytuacja na rynku
moze si¢ gwaltownie zmieni¢. Jesli podjeliby decyzje o wezesniejszym wyjsciu
z inwestycji, a sytuacja nie ulegtaby zmianie, to poniesliby strate, stracili premie
i klientéw. Jesli powstrzymaja si¢ od decyzji, a rynek si¢ zalamie, to poniosa
straty wraz z innymi uczestnikami rynku, ale nikt nie bedzie mial do nich pre-
tensji skoro wszyscy poniesli straty. Jezeli coraz bardziej prawdopodobne staje
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sie odwrdcenie trendu, a zarzadzajacy funduszami w takiej sytuacji niechetnie
jako pierwsi chcg podja¢ decyzje o wyjsciu z inwestycji, to takie postepowanie
sprzyja powstawaniu babli spekulacyjnych.

Inwestorzy poszukujg czgsto réznego rodzaju powigzan i korelacji miedzy
instrumentami finansowymi. Jednym z celéw jest tu poszukiwanie instrumen-
tow, ktore zachowujg sie odwrotnie, tzn. gdy cena jednego spada, to rosnie cena
innego. Ryzyko portfela inwestycyjnego moze by¢ zmniejszone wowczas, gdy
w jego sklad wchodza aktywa o niskiej korelacji. Takich zwigzkéow poszukuje
sie np. miedzy indeksami gietfdowymi i r6znymi surowcami. Taki zwigzek jest
dos¢ oczywisty, jezeli wezmiemy pod uwage, ze indeksy gieldowe generalnie
odzwierciedlajg stan danej gospodarki. Wzrost tempa rozwoju (mierzony np.
zmianami PKB) prowadzi do wzrostu poziomu indekséw i pewnego wzrostu
cen surowcow spowodowanego wzrostem popytu (o ile podaz danego surowca
nie wzrosnie w wystarczajacym stopniu lub rynki surowcowe sg zbytnio zmo-
nopolizowane). Jednak nadmierny wzrost cen surowcow, zwlaszcza gwaltowny
ich wzrost negatywnie oddziatuje na gospodarke i zazwyczaj powoduje spadek
indekséw gietdowych. Nie wszystkie ceny surowcoéw zachowuja sie tak samo
i nie s3 uzaleznione od takich samych czynnikdéw, co sugeruje, ze mozliwe jest
znalezienie takich, ktére przynajmniej czesciowo beda ujemnie skorelowane
z wybranym indeksem gieldowym. Potwierdza to ponizszy wykres.

Wykres 3. Ceny miedzi, zlota i ropy na tle indeksu NYSE
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Zrodlo: jak w wykresie 1.

Zloto to nie tylko surowiec jak ropa czy miedz. Historycznie rzecz ujmujac
zloto bylo pieniadzem, a jego cena wyrazala sile nabywcza. Sytuacja zaczeta
sie zmienia¢, gdy funkcje pienigdza zaczely pelni¢ banknoty drukowane
przez banki nie wymieniajace ich na zloto’. W takiej sytuacji zloto zacze¢lo

*  Poczatkowo banknoty, ktére same w sobie nie posiadaly Zadnej wartoéci, byly wymieniane na zloto.
Pézniej okazalo sie, ze nie jest to juz konieczne, ani mozliwe.
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zachowywac sie podobnie do innych surowcéw notowanych na gietdach towa-
rowych i rynkach OTC. Stalo si¢ ono przedmiotem kontraktéw terminowych
i spekulacji. W okresie kryzysu jest ono przez wielu postrzegane jako jedyna,
pewna ochrona kapitatu. To wplywa na bardziej gwaltowne zmiany jego cen
i zwiekszong spekulacje.

Na rynkach walutowych réwniez trwaja poszukiwania zwigzkéw przyczy-
nowo-skutkowych. Prébuje si¢ np. wyjasni¢ zwigzek spadku kursu dolara ze
zmianami cen akcji. Najczesciej analizowany jest stosunek wymiany dwoch
najwazniejszych walut $wiata. Kurs euro/dolar traktowany jest jako dobry
wskaznik nastrojow panujacych na gléwnych rynkach swiatowych.

Wykres 4. Kurs USD/Euro i indeks NYSE
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Zrodlo: jak w wykresie 1.

Mierzenie korelacji

Analiza regresji i korelacji jest badaniem zwigzkéw i zalezno$ci miedzy
rozkladami dwoch lub wiecej badanych cech w populacji generalnej (Gren
1984). Regresja (liniowa lub nieliniowa) dotyczy ksztaltu zalezno$ci miedzy
cechami. Natomiast korelacja dotyczy sity badanej wspdtzaleznosci. Analiza
regresji i korelacji moze dotyczy¢ dwdch lub wigkszej liczby zmiennych.

Analiza regresji jest wykorzystywana do:

- rozpoznania wielko$ci wpltywu jednej z cech na druga w zwiazkach
przyczynowo-skutkowych;

- objasnienia zmiennosci jednej cechy zmiennoscia drugiej, co ma szczegdlne
znaczenie przy badaniu wspétwystepowania zjawisk;

- szacowania nieznanych wartosci jednej cechy na podstawie znanych lub
zatozonych wartosci drugiej cechy.
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Oceniajac wizualnie (,na oko”) korelacje danych statystycznych na jednym
wykresie latwo mozna ulec ztudzeniu (Schwager 2012). Prowadzi to czesto do
réznej oceny tej samej sytuacji przez analitykéw i inwestoréw. Konieczne jest
zatem wykorzystanie metod pozwalajacych oceni¢ to nieco dokladnie;.

Funkcje regresji sg zapisem zwigzkéw zachodzacych miedzy zjawiskami
lub cechami. Pokazuja wplyw, jaki wywiera zmienna bedaca ,,przyczyng” na
zmienna, ktora jest ,skutkiem”. Funkcjami regresji sa funkcje matematycz-
ne bedace przyblizeniem faktycznej zaleznosci migdzy zmiennymi. Postaé
funkcji jest ustalana na podstawie obserwacji wartosci zmiennych np. przy
wykorzystaniu wykresu korelacyjnego. Funkcje te moga przybieraé postaé
liniowg (jednakowym przyrostom zmiennej niezaleznej towarzyszga jednakowe
co do sity i kierunku zmiany zmiennej zaleznej) lub nieliniowa (jednakowym
przyrostom zmiennej niezaleznej odpowiadaja rézne co do sity i kierunku
zmiany zmiennej zaleznej).

Model regres;ji liniowej ma postac:

Y = f(X,8) +e “)
gdzie:
X — wektor zmiennych objasniajacych,
Y - zmienna objasniana,
B — wektor wspotczynnikéw regresji (zwykle bedacych liczbami
rzeczywistymi),
(X, B)- funkcja regresji o warto$ciach w liczbach rzeczywistych,
e- blad losowy.

W przypadku wystepowania n zmiennych objasniajacych model przybie-
ra postac:

Y=0G4+x:84+2:8+...+2.8.+¢ (5)

Jezeli migdzy dwiema wielko$ciami wystepuje zaleznos¢ liniowa to regresja
liniowa jest prostg metodg wyznaczania parametrow tej prostej. Zaobserwowane
wartosci zmiennej zaleznej odchylaja sie od funkcji pod wptywem zmiennych
nie uwzglednionych w funkcji (w badaniu) oraz na skutek dzialania czynnikow
przypadkowych. Catkowitg sume kwadratéw odchylen od zmienej Y mozna
podzieli¢ na dwa skladniki:

- sume kwadratéw ochylen wyjasniong efektem regresji;
- resztowg sume¢ kwadratow odchylen (nie wyjasniong regresja).



82 Mirostaw Bojanczyk

Wykres 5. Linia regresji
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Zrodlo: jak w wykresie 1.

Najbardziej znanym wskaznikiem relacji pomiedzy szeregami danych
dwdch wielkosci jest wspolczynnik korelacji Pearsona. Wspoétczynnik korelacji
jest miarg wspotzaleznosci miedzy dwoma zmiennymi losowymi. Istotnos¢
korelacji okresla si¢ na podstawie sily zwiazku korelacyjnego. Estylator wspot-
czynnika korelacji liniowej definiuje si¢ nastgpujaco:

rim(@ —7) (% - 7)

B : 6
\/Z?:l(xé - T)Q\/Er':l(yt- _ g)? ( )

Ty

gdzie: x i y s3 zmiennymi losowymi o cigglych rozktadach, x, y, oznaczajg

wartosci prob losowych tych zmiennych (i = 1, 2, ..., n), a X, y — wartosci
$rednie z tych prob:
1 & 1 &z )
T==> 2,T=—-) Vs 7
nis L

Wspdlczynnik korelacji liniowej dwdch zmiennych jest zatem ilorazem
kowariangji i iloczynu odchylen standardowych tych zmiennych:

cov(X,Y)

T Ty )

Wspdlczynnik korelacji liniowej Pearsona méwi o sile i kierunku zwigzku
miedzy zmiennymi. Zmienno$¢ zmiennej zaleznej jest tu przypisana tylko
jednej zmiennej niezaleznej. Korelacja liniowa dodatnia pokazuje, ze wzrosto-
wi wartoéci jednej cechy towarzyszy wzrost srednich wartosci drugiej cechy,
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za$ ujemna korelacja, ze wzrostowi wartos$ci jednej cechy towarzyszy spadek
srednich wartos$ci drugiej cechy.

Wspolczynnik korelacji przyjmuje wartosci w przedziale od -1 do 1. Kore-
lacja na poziomie 1 interpretowana jest jako idealna dodatnia wspdétzaleznosc,
a na poziomie -1 jako doskonale ujemna korelacja. Wynik 0 oznacza catkowity

brak korelacji liniowe;j.

r Sila dodatniego zwiazku korelacyjnego
0,0-0,2 brak
0,2-04 staba
0,4-0,7 $rednia
0,7-0,9 silna
0,9 -1,0 bardzo silna

O istotnej zalezno$ci mozna moéwic¢ wtedy, gdy wspdtczynnik korelacji
przekracza warto$¢ 0,7 (-0,7).

Przyktadem ujemnej korelacji moga by¢ np. notowania ropy naftowej i kurs
dolara amerykanskiego.

Wykres 6. Ceny ropy i kurs USD/Euro
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Zrodtlo: jak w wykresie 1.

Oslabienie dolara amerykanskiego wplywa zazwyczaj na wzrost cen ropy
naftowej na gietdach towarowych.

Wspdlczynnik korelacji Pearsona dotyczy tylko zaleznosci liniowej. Moze
on by¢ uznany za wskaznik sily zaleznosci miedzy zmienng Y i zmienna X tylko
wtedy, gdy jednoczesnie (Guzik 2013):

- zmienna X rzeczywiscie jest czynnikiem ksztaltujagcym zmienna Y;
- zmienna X jest jedynym czynnikime oddzialujacym na Y;
- zalezno$¢ miedzy zmienna Y a zmienng X jest liniowa.
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Skorelowanie powinno mie¢ charakter przyczynowo-skutkowy. Czesto
jednak wystepuje pozorna zalezno$¢ miedzy badanymi cechami. W przypadku
niespelnienia jednego z tych warunkéw mozemy méwic jedynie o statystycznym
podobienstwie ksztaltowania si¢ zbioréw danych. Wspdlczynnik korelacji jest
w takiej sytuacji tylko miernikiem podobienstwa kierunku zmian (Guzik 2013).
Poprawne jest zatem twierdzenie, ze wzrostowi dochodu np. o 1 zt towarzyszy
wzrost popytu $rednio o 0,117 sztuki, a niepoprawne stwierdzenie méwigce, ze
wzrost dochodu o 1 zt wywoluje wzrost popytu srednio o 0,117 (Guzik 2013).

W celu uzyskania dokladniejszych informacji dotyczacych dopasowania
modelu regresji do danych (sity liniowego zwigzku miedzy danymi) oblicza sie
wskaznik (wspotczynnik) determinacji liniowej R?, bedacy wspotczynnikiem
korelacji podniesionym do kwadratu. Informuje on o tym jaka czes¢ zmienno-
$ci zmiennej objasnianej jest wyjasniana przez zmiennos¢ wartosci zmiennej
objasniajacej. Przyjmuje on wartosci od 0 do 1.

Wyniki badan

Ponizej przedstwiono wyniki badan dotyczace korelacji liniowej indeksu
NYSE i wybranych surowcow oraz kursu dolara. Badaniem objeto okres styczen
1970 - kwiecien 2013 (2260 obserwacji tygodniowych). Wspolczynnik korelacji
liniowej obliczony zostal przy wykorzystaniu formuly (6) dla trzech réznych
okresow. Pierwszy dotyczy okresu 1.1970-1V.2013, drugi obejmuje okres od
1.2008 do IV.2013, a ostatni — pierwszy rok po wybuchu kryzysu.

Tabela 1. Wspolczynnik korelacji liniowej

Wyszczegolnienie | 11970 -1V 2013 12008 -1V 2013 | IX 2008 - XII 2009
Ropa/NYSE 0,72 0,88 0,84
Z1oto/NYSE 0,62 0,60 0,53
Miedz/NYSE 0,73 0,85 0,90
Ropa/Ztoto 0,91 0,68 0,43
Ropa/Miedz 0,92 0,84 0,91
Ztoto/Miedz 0,87 0,67 0,66

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Z przedstawionych wyliczen wynika, ze z wysoka dodatnig korelacja mamy
do czynienia w przypadku ropy i miedzi oraz indeksu NYSE. W okresie kryzysu
ta korelacja ulegla dodatkowemu zwigkszeniu. Rosngcemu indeksowi towa-
rzysztylty wzrosty cen podstawowych surowcéow. Gdy wybucht kryzys spadl
indeks i ceny surowcdow. Jest to dos¢ oczywista zaleznos¢. Stabsza dodatnia



Regresja i korelacja na $wiatowych rynkach - w putapce metod ilo$ciowych 85

korelacja wystepowala w przypadku zlota i indeksu NYSE. Ulegla ona osta-
bieniu w okresie kryzysu, co tez nalezy uzna¢ za normalna sytuacje. Wzrost
ryzyka na gieldzie (spadek indeksu) powoduje przesuwanie oszczednosci do
bezpieczniejszych lokat (zloto).

Odmienna sytuacja wystepuje w przypadku kursu dolara i cen surow-
cow oraz indeksu NYSE. Analiza calej proby wykazata brak korelacji. Podobnie
byto w okresie 1.2008-1V.2013. W pierwszym roku po wybuchu kryzysu sytuacja
ulegta istotnej zmianie, wystapila tu silna ujemna korelacja.

Tabela 2. Wspolczynnik korelacji liniowej

Wyszczegolnienie 11970-1V 2013 | 12008 -1V 2013 | IX 2008 - XII 2009
Kurs U$Euro/NYSE 0,18 -0,16 -0,85
Kurs U$Euro/Ropa -0,04 -0,18 -0,72
Kurs U$Euro/Zloto -0,04 0,32 -0,73
Kurs U$Euro/Miedz -0,19 -0,19 -0,83

Zrédlo: jak w tabeli 1.

Podsumowanie

Powszechne wykorzystywanie metod iloéciowych do weryfikacji ré6znych
hipotez powoduje konieczno$¢ zastanowienia si¢ nad przydatnoscia réznych
modeli do mierzenia ryzyka czy korelacji. Sprowadzanie pomiaru ryzyka do po-
miaru zmiennosci moze prowadzi¢ do powaznych bledéw. Przyszia zmienno$é
(ryzyko) moze znacznie rézni¢ si¢ od zmiennosci (ryzyka) historycznej. Nie
zawsze uzasadnione jest réwniez utozsamianie wysokiej zmiennosci z wysokim
ryzykiem i braku zmiennosci z brakiem ryzyka. Podobna sytuacja wystepuje
w przypadku pomiaru korelacji.

Wspotczynnik korelacji moze mie¢ ograniczong warto$¢ pogladowa. Jezeli
jest on wigkszy od 0 to nie znaczy, Ze zmienne sg bezposrednio zalezne (przy-
czynowo-skutkowe). Wysokie wspolczynniki korelacji niekoniecznie musza
oznaczaé zwigzki przyczynowo-skutkowe. Obliczajac wspotczynnik korelacji
nalezy zatem mie¢ $wiadomos¢ ograniczen przy wykorzystywaniu modeli
jednoczynnikowych. Pewne stabosci modeli jednoczynnikowych ograniczone
sa przy zastosowaniu modeli wieloczynnikowych, ale i tu popelniane sg nad-
uzycia metodologiczne. Wazne jest uswiadomienie sobie, ze tylko w niektérych
sytuacjach mozemy méwic o powigzaniu badanych wielkosci czy ich zaleznosci.
Bardzo czesto uzasadnione jest mowienie tylko o wspotwystepowaniu czy
podobienstwie tendencji zmian poréwnywanych wielkosci.
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Mamy tu zatem do czynienia z ograniczeniami (ryzykami) nadmiernego
wykorzystywania modeli. W przypadku metod ilo$ciowych czesto mamy do
czynienia ze skrajnymi podejsciami. Niektorzy nic nie licza, nie stosuja metod
ilodciowych, bo ich nie znaja lub majg watpliwosci co do ich przydatnosci. Inni
probuja wszystko policzy¢ zapominajac o prostej prawdzie, ze ,nie wszystko
co wazne da si¢ policzy¢ i nie wszystko co da si¢ policzy¢ jest wazne”. Liczy¢
zatem trzeba, ale trzeba réwniez pamietac o roznych ograniczeniach (ryzykach)
stosowanych modeli.

Bibliografia

Bojanczyk M. (2013), Niestabilna gospodarka, upadek zaufania i co dalej; wizjonerzy
i prepersi, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa.

Bojanczyk M. (2011), Wycena i zarzgdzanie wartoscig przedsiebiorstwa w warunkach
niestabilnoéci rynku kapitatowego, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa.

Gren J. (1984), Statystyka matematyczna. Modele i zadania, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa.

Guzik B. (2013), Empiryczne szacowanie zaleznosci ekonomicznych, http://www.kpsw.
edu.pl/menu/pobierz/RE1/3Guzik.pdf [dostep: 30.06.2013].

Gruszczynski M. (2012), Empiryczne finance przedsigbiorstw. Mikroekonometria
stosowana, Difin, Warszawa.

Jajuga K. (2001), Dynamiczne modele ekonometryczne, VII Ogélnopolskie Seminarium
Naukowe w Toruniu.

Penman S.H. (2007), Financial Statement Analysis and Security Valuation, McGraw-
-Hill International, New York.

Schwager J. (2012), Market sense and nonsense, how the markets really work (and how
they don’t), Wiley, London.

Regression and Correlation in the Global Markets
— in Trap of Quantitative Methods

Summary

An aim of considerations is to indicate the risks connected with the unju-
stified extension of applicability of various models. The excessive application
of quantitative methods makes an impression that everything can be counted,
measures, forecast. One should count but one should also remember that
not everything what is important is countable, and not everything what is
countable is important. In the article, the author used results of his own surveys
concerning variability and correlations of stock exchange indices, prices for the
selected commodities, and exchange rates. The main conclusion issuing from
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the surveys is ascertainment that we often misinterpret results of research and
the applied research methods. We attribute to them the properties they often
lack. This is very important for the practice as more and more complicated
models make an impression that we are able, while using them, to forecast the
future variability of phenomena, to determine the probability of their occur-
rence and the risk related thereto. But this is not true.

Key words: risk, variability, correlation, regression, quantitative methods.
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