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STATYSTYCZNA ANALIZA ZMIENNOSCI KURSOW AKCJI
WYBRANYCH SPOLEK WIG W LATACH 2015-2020

Wprowadzenie

Gielda rozumiana jako zorganizowana sprzedaz §cisle okreslonych towarow istniala juz
w starozytnosci. Gieldy oraz obrot gietldowy we wspotczesnym rozumieniu zaczety
funkcjonowaé w XVII wieku (w Holandii)!. Polegato to glownie na wydzieleniu si¢ obrotu
kapitalowego od obrotu towarowego i ulokowaniu si¢ miejsca przeprowadzanych transakcji w
okre$lonym punkcie miastaZ.

Poczatki gietdy w Polsce siegaja 1817 roku, kiedy to otwarto gietde towarowo-pieni¢zng
w Warszawie, nazywana takze Warszawska Gietda Kupiecka®. Poczatkowo handlowano na niej
towarami, takimi jak: pszenica, miod, a nawet Sledzie. Akcje, w sposob w jaki znamy je
wspolczesnie, pojawily si¢ dopiero w 1826 roku. Byly to listy zastawne Towarzystwa
Kredytowego Ziemskiego®. Z powodu wprowadzenia na nig do obrotu papierow
wartosciowych, w 1872 roku przyjeto nowe uregulowania prawne, a takze zmieniono jej nazwe
na Gielde Warszawska®. Gietda Warszawska funkcjonowata w tej postaci az do wybuchu I
wojny $wiatowej. Jej dzialalno$¢ reaktywowano juz w 1921 roku w niepodlegltej Polsce.
Najwigksza gietda okresu dwudziestolecia migdzywojennego byta Warszawska Gielda
Pieni¢zna. Oprocz niej dziataty takze gietdy w Poznaniu, Lwowie, Krakowie czy Wilnie, a ich
zasady dziatania okre§lone byly rozporzadzeniem Prezydenta RP z 28 grudnia 1924 roku o
organizacji gietd (Dz. U. 1924 r. nr 114 poz. 1020)%. Moment wybuchu II wojny $wiatowej
potozyt kres funkcjonowaniu gieldy w Warszawie, a jej reaktywacja nastgpita po ponad

pie¢dziesieciu latach, w 1991 roku’.

' Z. Dobosiewicz, Giefda. Zasady dziatania. Inwestorzy. Rynki gietdowe, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne
S.A., Warszawa 2013, s. 9.

2 A. Sopocko, Gietda papieréw wartosciowych, AW i M MEDIABANK S.A., Warszawa 1993, s. 75.

3 www.dsa.pl/poczatki-gieldy-w-polsce/ (dostep: 12.03.2020).

4 www.forbes.pl/wiadomosci/historia-gieldy-w-polsce-200-lecie-pierwszej-sesji/xsts513 (dostep: 12.03.2020).
5 Z. Dobosiewicz, op. cit., s. 28.

¢ Ibidem, s. 28; www.dsa.pl/poczatki-gieldy-w-polsce/ (dostep: 12.03.2020).

7 Ibidem.
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- 22 marca 1991 roku uchwalono Ustawe¢ — prawo o publicznym obrocie papierami et
warto$ciowymi 1 funduszami powierniczymi (Dz. U. 1991, nr 58, poz. 239). Dokument ten
umozliwil otwarcie Gieldy Papierow Wartosciowych (GPW) w Warszawie S.A.® Poczatkowo
byla niewielka, jednak szybko zaczgta si¢ rozwija¢ — az do roku 1994, kiedy gwattowna, 13-
miesi¢czna bessa, spowolnita jej rozwdj. WIG czyli Warszawski Indeks Gietdowy stracit wtedy
az 72% wartosci’. Niedlugo pozniej doszto jednak do ozywienia gietdowego, ktore miato
charakter dtugofalowy. Nastepny powazny spadek dotknat gietd¢ w Warszawie dopiero w 2007
roku. Byto to spowodowane gléwnie kryzysem na zagranicznych rynkach finansowych.
Niewatpliwy wplyw na to miaty rowniez niebezpiecznie wysokie notowania wielu akcji, ktore
zostaly osiggnigte w okresach gietdowej hossy'®. Ostatnie lata funkcjonowania gieldy w
Warszawie zwigzane byly z duza niestabilno$cig kurséw i wahaniami cen. Zwigzane bylo to
przede wszystkim z masowym skupywaniem 1 sprzedawaniem polskich akcji przez
zagranicznych inwestorow!!.

Zasady regulujace dziatalnos¢ GPW w Warszawie zawarte sa w Ustawie z dnia 29 lipca
2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 roku, nr 183, poz. 1538), w
Ustawie o ofercie publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2005 roku, nr 184,
poz. 1539), a takze wynikajg z Ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. z 2006
roku, nr 157, poz. 1119)!2. Dla codziennego funkcjonowania gietdy wazng role odgrywa jej
statut. Okre$la on miedzy innymi kompetencje oraz role poszczegdlnych podmiotow,
tworzacych wtadze gietdy. Naleza do niej: Walne Zgromadzenie Akcjonariuszéw Gieldy, Rada
Gieldy i Zarzad Gieldy'.

Obro6t instrumentami finansowymi, ktorych liczba w 2017 roku wynosita 3000, odbywa
sie na trzech rynkach'*. 90% obrotéw gietdy przypada na Rynek Gtéwny (do 2007 roku byt on
jedynym rynkiem na GPW), ktory charakteryzuje si¢ najbardziej §cistymi normami wejscia. W
2007 roku powstat rynek New Connect. Rynek ten przeznaczony jest dla spotek o duzej

dynamice wzrostu, reprezentujacych sektory innowacyjne, takich jak: IT, biotechnologia czy

8 Z. Dobosiewicz, op. cit., s. 28.

? viem.viennalife.pl/pl/artykuly/najwieksze-bessy-w-historii (dostep: 12.03.2020).

107, Dobosiewicz, op. cit., s. 29.

1 Ibidem.

12 www.infor.pl/prawo/encyklopedia-prawa/g/290645,Gielda-Papierow-Wartosciowych-w-Warszawie-SA-
GPW.html (dostep: 12.03.2020).

13 7. Dobosiewicz, op. cit., s. 38.

14 www.gpw.pl/o-spolce (dostep: 12.03.2020).
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alternatywne zrodla energii. Trzecim rynkiem gietdowym jest powstaty w 2009 roku Catalyst. et
Zostat on powotany w celu koncentracji obrotu instrumentami dtuznymi i listami zastawnymi'®.

W celu cato$ciowego przedstawienia stanu rynku lub jego okreslonych segmentow
stosuje si¢ rozmaite indeksy. Na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oficjalnym
indeksem notowanych akcji jest Warszawski Indeks Gietdowy (WIG). Wyraza on taczng
warto$¢ spotek notowanych na GPW w stosunku do warto$ci z poczatku ich notowania. WIG
jest wigc swoistym wskaznikiem dochodowosci inwestycji we wszystkie akcje'®. Obok indeksu
WIG na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie stosuje si¢ takze indeksy WIG20,
WIG30, indeksy sektorowe, takie jak: WIGenergia, WIGleki, WIGmotoryzacja, a takze
indeksy narodowe: WIGPoland i WIGUkraine!”.

WIG20 wydaje si¢ by¢ flagowym indeksem GPW w Warszawie. Oficjalnie uruchomiony
16 kwietnia 1994 roku (rowno trzy lata po pierwszej sesji na gietdzie) grupuje (w zatozeniu)
20 najwigkszych spoétek akcyjnych, wybranych wedlug okreslonych zasad. O wyborze spdtek
wchodzacych do WIG20 decyduje gtownie ich kapitalizacja rynkowa i warto$¢ obrotu ich
akcjami. Jednocze$nie, w indeksie WIG20 nie moze znajdowaé si¢ wigcej niz 5 spotek z
jednego sektora gietdowego, nie s3 w nim notowane takze fundusze inwestycyjne. Z tego
powodu w indeksie znajduje si¢ tylko 5 bankéw, mimo iz powinno znalez¢ si¢ ich znacznie
wiecej'®.

W pierwszym zestawieniu WIG20 najwickszy udziat przypadt Bankowi Slaskiemu
(dzisiejsze ING), ktéry wynosit 11,88 %. Na podium znalazty si¢ takze Elektrim i Bank
Zachodni WBK (dzisiejszy Santander). Do dzisiaj, sposrod pierwszej dwudziestki indeksu
WIG20, na gietdzie nie pozostata nawet potowa. Obecnie, najwiekszy wptyw na indeks WI1G20
maja: PKO BP, PZU oraz PKN Orlen!®. Warto przy okazji wspomnie¢ o indeksie gietdowym
wprowadzonym w 2013 roku — WIG30. Podobnie do WIG20, skupia w sobie 30 najwigkszych
spotek akcyjnych GPW. Motywacja wprowadzenia nowych spotek do gldéwnego indeksu miat
by¢ wzrost ptynnosci i obrotow. Jednakze w poréwnaniu do swojego poprzednika, jego

popularno$¢ jest naprawde znikoma®’.

15 www.forbes.pl/gielda/catalyst-rynek-obligacji-gpw-w-pigulce/Ovqrlb0 (dostep: 12.03.2020).

16 W, Tarczynski, Rynki Kapitatowe. Metody ilosciowe, Agencja Wydawnicza ,,PLACET”, Warszawa 1997, s.
134.

17 www.gpw.pl/opisy-indeksow (dostep: 12.03.2020).

18 www.bankier.pl/wiadomosc/WI1G20-konczy-25-lat-Poznaj-historie-flagowego-indeksu-GPW-7653726.html
(dostep: 12.03.2020).

19 www.gpw.pl/indeks?isin=PL.9999999987 (dostep: 12.03.2020).

20'W. Panfil, A. Szablewski, Wycena spétek z WIG30. Specyfika. Metody. Przyktady, Wydawnictwo Poltext,
Warszawa 2014.
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Poczatkowo na GPW w Warszawie zawierano jedynie transakcje natychmiastowe
kasowe. Dopiero w 1998 roku do obrotu gietdowego wprowadzono instrumenty pochodne, z
ktorych pierwszymi byly kontrakty na indeks WIG20. Z indeksem WIG20 zwigzane jest tez

wprowadzenie pierwszych kontraktow opcyjnych. Zdobyte doswiadczenie w tej dziedzinie

pozwolilo na dopuszczenie do obrotu transakcji opcyjnych na inne akcje?!.

1. Kursy akeji wybranych spolek WIG za okres luty 2015 — styczen 2020
Na potrzeby opracowania wzi¢to pod uwage zmiany kursow akcji spotek nalezacych do
WIG20 za okres luty 2015 — styczen 2020, czyli 5 lat. W analizie zastosowano nastepujace

oznaczenia spolek:

ALRR — Alior Bank S.A. OPL — Orange Polska S.A.

CCCP - CCC S.A. PEO — Bank Polska Kasa Opieki S.A.

CDR — CD Projekt S.A. PGE - PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.

CPS — Cyfrowy Polsat S.A. PGN - Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo S.A.
DNP — Dino Polska S.A. PKN — Polski Koncern Naftowy Orlen S.A.

JSW — Jastrzebska Spotka Weglowa S.A. PKO — Polska Kasa Oszczgdnosci Bank Polski S.A.
KGH — KGHM Polska Miedz S.A. PLY — Play Communications S.A.

LPPP — LPP S.A. PZU — Powszechny Zaktad Ubezpieczen S.A.

LTSP — Grupa Lotos S.A. SPL1 — Santander Bank Polska S.A.

MBK — mBank S.A. TPE — Tauron Polska Energia S.A.

Na ponizszych rysunkach (rysunki 1-21) przedstawiono zmienno$¢ procentowa dla
indeksu WIG20 oraz poszczegolnych spotek notowanych w jego ramach. Oznaczenia na osi x
to poszczegdlne miesigce, gdzie 1 — luty 2015, a 60 — styczen 2020. Wyraznie wida¢, ze na
wigkszosci wykresow charakter zmienno$ci ulega duzym wahaniom, a $redniomiesi¢czna
amplituda czgsto przekracza 10%. Potwierdza to, ze inwestowanie w papiery akcyjne powinno
by¢ poprzedzone stosowng analizg, a i1 tak ryzyko z tym zwigzane jest duze. Dlatego
postanowiono dokona¢ analizy zmiennos$ci kurséw akcji, jak 1 indeksu WIG20, stosujac w tym

celu analiz¢ korelacji liniowej oraz analize regresji.

2I'W. Bien, Rynek papieréw wartosciowych, Difin, Warszawa 2008, s. 255.
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Rysunek 1. Analiza zmiennosci kursu WIG20 za okres luty 2015 — styczen 2020
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: www.stooq.pl (dostep: 12.03.2020).

Rysunek 2. Analiza zmiennosci kurséw akcji za Rysunek 3. Analiza zmiennosci kurséw akcji za
okres luty 2015 — styczen 2020 dla sp6tki Alior okres luty 2015 — styczen 2020 dla sp6tki CCC
Bank S.A. S.A.
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Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie: Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie:
www.stooq.pl (dostep: 12.03.2020). www.stooq.pl (dostep: 12.03.2020).
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Rysunek 4. Analiza zmienno$ci kurséow akcji za
okres luty 2015 — styczen 2020 dla spotki CD
Projekt S.A.
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie:
www.stooq.pl (dostep: 12.03.2020).

Rysunek 6. Analiza zmiennosci kurséow akcji za
okres maj 2017 — styczen 2020 dla spo6tki Dino
Polska S.A.
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie:
www.stooq.pl (dostep: 12.03.2020).

Rysunek 5. Analiza zmienno$ci kurséow akcji za
okres luty 2015 — styczen 2020 dla spotki
Cyfrowy Polsat S.A.
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie:
www.stooq.pl (dostep: 12.03.2020).

Rysunek 7. Analiza zmienno$ci kurséow akcji za
okres luty 2015 — styczen 2020 dla spotki
Jastrzebska Spotka Weglowa S.A.
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie:
www.stooq.pl (dostep: 12.03.2020).

16



g——" g—

Rysunek 8. Analiza zmiennosci kurséow akcji za
okres luty 2015 — styczen 2020 dla sp6tki KGHM
Polska Miedz S.A.
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie:
www.stooq.pl (dostep: 12.03.2020).

Rysunek 10. Analiza zmiennoS$ci kursow akcji za
okres luty 2015 — styczen 2020 dla spo6tki Grupa
Lotos S.A.
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie:
www.stooq.pl (dostep: 12.03.2020).
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Rysunek 9. Analiza zmienno$ci kurséow akcji za
okres luty 2015 — styczen 2020 dla spétki LPP
S.A.
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie:
www.stooq.pl (dostep: 12.03.2020).

Rysunek 11. Analiza zmiennoSci kurséw akcji za
okres luty 2015 — styczen 2020 dla sp6tki mBank
S.A.
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie:
www.stooq.pl (dostgp: 12.03.2020).
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Rysunek 12. Analiza zmiennoS$ci kurséw akcji za Rys. 13. Analiza zmienno$ci kurséw akcji za
okres luty 2015 — styczen 2020 dla spo6tki Orange okres luty 2015 — styczen 2020 dla spo6tki Bank
Polska S.A. Polska Kasa Opieki S.A.
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Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie: Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie:
www.stooq.pl (dostep: 12.03.2020). www.stooq.pl (dostep: 12.03.2020).

Rysunek 14. Analiza zmiennoS$ci kurséw akcji za Rysunek 15. Analiza zmiennos$ci kurséw akcji za
okres luty 2015 — styczen 2020 dla spo6tki Polska okres luty 2015 — styczen 2020 dla spo6lki Polskie
Grupa Energetyczna S.A. Gornictwo Naftowe i Gazownictwo S.A.
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie:
www.stooq.pl (dostep: 12.03.2020).

www.stooq.pl (dostep: 12.03.2020).
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Rysunek 16. Analiza zmiennoS$ci kurséw akcji za Rysunek 17. Analiza zmiennoSci kurséw akcji za
okres luty 2015 — styczen 2020 dla spotki Polski okres luty 2015 — styczen 2020 dla spo6tki Bank
Koncern Naftowy Orlen S.A. Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski
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www.stooq.pl (dostep: 12.03.2020). .
Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie:

www.stooq.pl (dostep: 12.03.2020).

Rysunek 18. Analiza zmiennoS$ci kurséw akcji za Rysunek 19. Analiza zmiennosci kurséw akcji za
okres sierpien 2017 — styczen 2020 dla spotki okres luty 2015 — styczen 2020 dla spotki
Play Communications S.A. Powszechny Zaklad Ubezpieczen S.A.
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www.stoog.pl (dostep: 12.03.2020). Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie:

www.stooq.pl (dostep: 12.03.2020).
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Rysunek 20. Analiza zmiennoS$ci kurséw akcji za Rysunek 21. Analiza zmiennoS$ci kurséw akcji za
okres luty 2015 — styczen 2020 dla spotki okres luty 2015 — styczen 2020 dla spétki Tauron
Santander Bank Polska S.A. Polska Energia S.A.
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-15,00% 15004
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1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58 61

, . . Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie:
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: www.stooq.pl (dostep: 12.03.2020).
www.stooq.pl (dostep: 12.03.2020).

2. Analiza Kkorelacji spotek nalezacych od indeksu WIG20

W tabeli 1 przedstawiono zestawienie wspotczynnikow korelacji czastkowych pomiedzy
wszystkimi badanymi spotkami oraz indeksem WIG20. Dodatkowo zamieszczono takze
podstawowe miary statystyki opisowej, w postaci $redniej arytmetycznej oraz odchylenia
standardowego.

Przeprowadzona analiza korelacji spotek nalezacych od indeksu WIG20 wyraznie
pokazuje losowy charakter zmienno$ci kursow akcji. Wspotczynniki korelacji obliczone dla
danych za okres luty 2015 — styczen 2020 nie przekraczajg zazwyczaj wartosci 0,5, co swiadczy
o niewysokim powigzaniu zmiennos$ci kursow akcji poszczeg6lnych spotek. Oznacza to, ze nie
nalezy sugerowac si¢ zanadto zmiang kursow akcji jednej spotki w kontek$cie zmian innych
spotek nalezacych do WIG20. Sposrod analizowanych spotek wida¢, ze najwigkszy wplyw na
zmiang indeksu WIG20 w badanym okresie miaty spotki ALRR, CCCP, KGH, LTSP, MBK,
PEO, PGE, PGN, PKN, PKO, PZU, SPL1 oraz TPE. W przypadku wszystkich tych spotek
warto$¢ wspolczynnika korelacji pomigedzy zmiennoscia kursow akcji badanych spotek a
zmiang wartosci WIG20 wyniost przynajmniej 0,5. Najwigkszg warto$¢ stwierdzono dla spotki
PKO - 0,71. Mozna wigc zaktada¢, ze ma ona relatywnie najwickszy wpltyw na wartos¢

WIG20.
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Tabela 1. Macierz Korelacji dla zmienno$ci indeksu WIG20 oraz zmiennoSci kurséw akcji wszystkich

spolek za okres luty 2015 — styczen 2020
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Korelacje (gielda) Oznaczone wsp. korelacji sa istotne z p <,05000 N=60
(Braki danych usuwano przypadkami)

$rednia| Odch.std | WIG20 | ALRR [ CCCP | CDR | CPS | DNP | JSW|KGH | LPPP|LTSP | MBK|OPL|PEO | PGE |PGN | PKN |PKO |PLY | PZU [SPL1|TPE
wiG2o0| 000 | 004 | 1,00 | 0,52 | 0,49 |023(0,23|0,06]0,25| 0,57 | 0,46 | 0,58 | 0,63 | 0,34]0,55]|0,57 (0,54 |0,65|0,71 0,00 0,68 0,67 |0,50
ALRR| -001 | 008 | 052 | 1,00 [ 040 |0,25]|0,08[0,04 026|032 | 031|024 | 0,29 |-0,05| 0,31 [0,26] 033021041 |-0,11|0,33 | 037 |0,21
ccep| 000 | o1t | 049 [ 040 | 1,00 [0,18]0,20(039]0,28]| 0,40 | 0,45 | 0,30 | 0,30 | 0,10 [0,13|0,27] 0,18 | 0,31 | 0,23 |-0,19] 0,18 | 0,34 | 0,26
CDR | 005 | o011 | 023 | 025 | 0,18 | 1,00[0,14]|0,11{0,09| 0,21 | 0,09 | 0,10 | 0,20 | 0,07 |-0,01] 0,12 0,14 | 0,03 | 0,08 | 0,08 0,03 | 0,16 | 0,11
cps | 000 [ 005 | 023 | 008 | 020 |0,14[1,00/0,08]0.23029| 0,05 |-0,04 | 0,10 [0,48]0,12]0,23 | 0,00(-0,16] 0,17 [0,22 [0,19] 0,15 [0,18
DNP | 0,03 | 006 | 006 | 0,04 | 039 |0,110,08]1,00(-0,09|-0,03| 0,15 | -0,07 | 0,13 |0,12]-0,09| 0,01 [-0,05 | 0,01 | 0,03 |-0,05-0,15| 0,12 [ 0,04
Jsw | 002 | 018 | 025 | 026 | 028 |0,090,23]-0,09(1,00]0,37| 023 | 0,11 |0,23|0,16]0,02|0,07 0,01 | 0,04 |0,11]0,000,22] 0,19 [0,16
KGH | 000 [ o011 | 057 | 032 | 040 |0210,29]-0,03[037] 1,00 | 0,04 | 0,17 | 0,36 | 0,32]0,30 [ 0,39 | 0,29 | 0,08 | 0,28 | 0,03 | 0,36 | 0,44 | 0,40
Lppp | 001 | o011 | 046 | 031 | 045 [0,09]0,05[0,15]|0,23| 0,04 | 1,00 | 0,50 | 0,16 | 0,13 [-0,03| 0,27 0,15 | 0,43 | 0,14 |-0,09] 0,36 | 0,06 | 0,26
LTSP| 002 | 008 | 058 [ 024 | 0,30 [0,10]-0,04[-0,07|0,11] 0,17 | 0,50 | 1,00 | 0,20 | 0,03 [ 0,13 0,33 | 0,46 | 0,77 | 0,25 |-0,06| 0,38 | 0,11 | 0,33
MBK | 000 | 008 | 063 | 029 | 030 |0200,10/0,13]0,23|036| 0,16 | 0,20 | 1,00 [0,23]0,49]0,32|0,32]0,29 0,58 [0,07[0,32] 0,73 | 0,26
oPL | 000 | 009 | 034 |-005| 0,10 [0,07]048[0,12]|0,16] 0,32 0,13 | 0,03 | 0,23 | 1,00(0,160,38]0,03|-0,03| 0,21 | 0,35]0,21| 0,23 | 0,39
PEO | -001 | 005 | 055 | 031 | 0,13 |-0,010,12{-0,09(0,02| 0,30 | -0,03 | 0,13 | 0,49 | 0,16 1,00 | 0,19 | 0,26 | 0,24 | 0,54 | 0,05 | 0,39 | 0,53 [0,24
PGE | -001 | 008 | 057 | 026 | 027 |0,120,23]0,01|0,07]039| 027|033 ]032038]0,191,00 045|028 |0,26[-0,22|0,32 027 [0,59
PGN | 0,00 | 008 | 054 | 033 | 0,18 |0,14[0,00{-0,05[0,01] 0,29 | 0,15 | 0,46 | 0,32 | 0,03 | 0,26 | 0,45 | 1,00 | 0,45 | 0,32 |-0,01| 0,23 [ 0,37 | 0,25
PKN | 001 | 008 | 065 | 021 | 0,31 |0,03-0,16|0,01|0,04 (0,08 | 0,43 | 0,77 | 0,29 [-0,03| 0,24 | 0,28 [ 0,45 | 1,00 | 0,40 [-0,14| 0,46 | 0,27 | 0,34
PKO | 000 | 006 | 071 | 041 | 023 |0,08[0,17|0,03[0,11| 028 | 0,14 | 0,25 | 0,58 [ 0,21]0,54|0,26 [ 0,32 ] 0,40 | 1,00 [-0,01|0,42| 0,72 | 0,16
PLY | 000 | 008 | 000 |-0,11 |-0,19 [0,08]0,22(-0,05|0,00] 0,03 |-0,09|-0,06 | 0,07 | 0,35 [ 0,05 [-0,22]-0,01|-0,14]-0,01 1,00 | 0,14 | -0,02 | 0,04
pzU | 000 | 007 | 068 | 033 | 0,18 [0,03]0,19(-0,15|0,22] 0,36 | 0,36 | 0,38 | 0,32 | 0,21 [0,39 | 0,32 0,23 | 0,46 | 0,42 | 0,14| 1,00 | 0,24 | 0,27
SPL1 | 000 | 007 | 067 | 037 | 034 [0,16]0,15[0,12]0,19] 0,44 [ 0,06 | 0,11 | 0,73 | 0,23 | 0,53 | 0,27 0,37 | 0,27 | 0,72 |-0,02| 0,24 | 1,00 | 0,26
TPE | 0,02 | 008 | 050 [ 021 | 0,26 |0,11]0,18[0,04|0,16 0,40 [ 0,26 | 0,33 | 0,26 | 0,39 [ 0,24 0,59 0,25 | 0,34 | 0,16 | 0,04 | 0,27 0,26 | 1,00

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Badajac wzajemne relacje spotek mozna zauwazy¢, ze stosunkowo wysokie powigzania

pomiedzy procentowymi zmianami kursow akcji poszczegdlnych spotek odnotowano dla

relacji:

-ALRR - CCCP; r=0,4
- ALRR —PKO; r=0,41
- CPS-OPL; r=0,48

-CCCP-KGH;r=0,4
-JSW -KGH; r=0,37
- KGH - PGE; r=0,39

- KGH - SPL1;r=0,44
-KGH-TPE;r=04

- LPPP - LTSP; r=0,5
- LPPP - PKN; r=0,43

- LTSP — PGN; r = 0,46

- LTSP — PKN; r=0,77
- MBK - PEO; r= 0,49
- MBK - PKO; r=0,58
- MBK - SPL1; r=0,73
- OPL - PGE; r=10,38
- OPL -PGN;r=0,45
- OPL - TPE; r=10,39
- PEO - PKO; r=0,54
-PEO-SPL1;r=20,53
- PGE - PGN; r=0,45
- PGE - TPE; r=0,59

- PGN — PKN; r=0,45

-PGN - SPL1;r=0,37
-PKN-PKO;r=0,4

- PKN - PZU; r = 0,46

-PKO -PZU;r=0,42

-PKO-SPL1;r=0,72
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Analizujac powyzsze wskazniki tatwo zauwazy¢, ze sposrod istotnych relacji w oczy
rzucajg si¢ powigzania branzowe firm — np.. kursy akcji przedsigbiorstw bankowych (jak np.
MBK, SPL1, PEO, czy PKO) lub innych, o charakterze finansowym, jak np. PZU sg zazwyczaj
ze sobg skorelowane. Mozna wigc na ich podstawie wyznaczy¢ modele statystyczne, ktore z
okreslonym prawdopodobienstwem pozwalatyby na predykcje zmian kursow akcji
wywotanych zmianami w przedsigbiorstwach z podobnej branzy. Podobng tendencj¢ mozna
takze zauwazy¢ dla przedsigbiorstw o charakterze gorniczo-energetycznym (jak LTSP, PGE,
PGN, PKN, czy TPE). Najwyzsza korelacje stwierdzono dla relacji LTSP-PKN (r = 0,77), jak
rowniez pomiedzy MBK i SPL1 (r = 0,73) oraz PKO i SPL1 (r = 0,72). Wynika z tego, ze
spotka SPL1 jest najbardziej wiarygodnym Zrédiem informacji o zmianach kurséw akcji dla
przedsigbiorstw o charakterze bankowo-finansowym.

Korzystajac z opracowanej analizy wyprowadzono modele regresyjne dla relacji, gdzie
r>0,5. Wyniki przedstawiono w tabelach 2-9, a postacie otrzymanych réwnan regresyjnych w

rownaniach (2)-(8).

Tabela 2. Analiza regresji liniowej dla zalezno$ci LPPP — LTSP

Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: LPPP (gielda) R=,50412027 R"2=,25413725
Popraw. R2=,24127755 F(1,58)=19,762 p<,00004 Blad std. estymacji: ,09210
N=60
BL. std. BL. std.
%
b 2 b* b Zb t(58) p

W. wolny -0,008115 0,012398 -0,654545 0,515348
LTSP |0,504120 0,113401 0,641199 0,144236 4,445480 0,000040

Oznaczenia: R — wspotczynnik korelacji; R*2 — wspolczynnik determinacji; Popraw. R2 — skorygowany
(standaryzowany) wspotczynnik determinacji; F — wynik testu F-Snedecora; p — poziom istotnosci; N — liczebnos¢
probki; b — warto§¢ wspotczynnika rownania regresji; t — warto$¢ testu t-Studenta; b* - standaryzowana warto$¢

wspotczynnika rownania regresji.

Zrodto: Opracowanie wilasne.

LPPP = 0,641LTSP — 0,008; R’>=25,41%

Tabela 3. Analiza regresji liniowej dla zaleznosci LTSP — PKN

(1)

Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: LTSP (gielda) R=,77222502 R*2=,59633149
Popraw. R2=,58937168 F(1,58)=85,682 p<,00000 Blad std. estymacji: ,05327
N=60
BL. std. BL. std.
*
b 2 b* b Zb t(58) p

W. wolny 0,015937 0,006937 2,297408 0,025223
PKN 0,772225 0,083425 0,770779 0,083269 9,256471 0,000000

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

LTSP = 0,771PKN + 0,016; R?=59,63%

)
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Tabela 4. Analiza regresji liniowej dla zalezno$ci MBK — PKO

Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: MBK (gielda) R=,58207511 R"2=,33881143
Popraw. R2=,32741163 F(1,58)=29,721 p<,00000 Blad std. estymacji: ,06808
N=60
b* B;. Eid b Bl; s;d. ¢(58) p
W. wolny -0,001633 0,008794 -0,185738 0,853298
PKO 0,582075 0,106770 0,779007 0,142893 5,451680 0,000001

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

MBK = 0,779PK0 — 0,002; R?=33,88%

Tabela S. Analiza regresji liniowej dla zalezno$ci MBK — SPL1

3)

Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: MBK (gielda) R=,72524627 R"2=,52598215

Popraw. R2=,51780943 F(1,58)=64,358 p<,00000 Blad std. estymacji: ,05764

N=60
BL. std. BL. std.
*
b 2 b* b Zb t(58) p
W. wolny -0,000352 0,007442 -0,047323 0,962418
SPL1 0,725246 0,090403 0,858639 0,107031 8,022360 0,000000
Zrédto: Opracowanie wlasne.
MBK = 0,859SPL1 — 0,0003; R>=52,60% 4)

Tabela 6. Analiza regresji liniowej dla zalezno$ci PEO — PKO

Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: PEO (gielda) R=,54228056 R"2=,29406820
Popraw. R2=,28189697 F(1,58)=24,161 p<,00001 Blad std. estymacji: ,04541
N=60
BL. std. BL. std.
*
b 2 b* b Zb t(58) p

W. wolny -0,008685 0,005867 -1,48032 0,144199
PKO 0,542281 0,110323 0,468556 0,095325 4,91538 0,000008

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

PEO = 0,469PK0 — 0,009; R?=29,41%

Tabela 7. Analiza regresji liniowej dla zaleznosci PEO — SPL1

)

Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: PEO (gielda) R=,53070010 R*2=,28164260
Popraw. R2=,26925713 F(1,58)=22,740 p<,00001 Blad std. estymacji: ,04581
N=60
BL. std. BL. std.
*
b Zb* b zb t(58) p

W. wolny -0,007859 0,005914 -1,32884 0,189104
SPL1 0,530700 0,111290 0,405648 0,085066 4,76862 0,000013

Zrodto: Opracowanie wilasne.

PEO = 0,406SPL1 — 0,008; R?=28,16%

(6)
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Tabela 8. Analiza regresji liniowej dla zalezno$ci PGE — TPE

Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: PGE (gielda) R=,59039228 R"2=,34856304
Popraw. R2=,33733137 F(1,58)=31,034 p<,00000 Blad std. estymacji: ,06475
N=60
Bl std. BL std.
*
b 2 b* b zb t(58) p

W. wolny -0,003447 0,008504 -0,405301 0,686747
TPE 0,590392 0,105980 0,559298 0,100398 5,570812 0,000001

Zrodto: Opracowanie wilasne.

PGE = 0,559TPE — 0,003; R?>=34.,86%

Tabela 9. Analiza regresji liniowej dla zalezno$ci LPPP — LTSP

(7)

Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: PKO (gielda) R=,72204179 R*2=,52134434
Popraw. R2=,51309166 F(1,58)=63,173 p<,00000 Blad std. estymacji: ,04328
N=60
b* B;. [S,id b Bl; st:d. t(58) p
W. wolny 0,001873 0,005588 0,335141 0,738728
SPL1 0,722042 0,090844 0,638741 0,080364 7,948126 0,000000

Zrodto: Opracowanie wilasne.

PKO = 0,639SPL1 + 0,002; R?=52,13%

(8)

Biorgc pod uwagg istotne wspotczynniki korelacji dla relacji pomiedzy zmianami cen
akcji spotek a procentowg zmiang indeksu WIG20, postanowiono poszuka¢ mozliwie
najlepszego modelu, pozwalajacego prognozowa¢ wartos§ci WIG20 w czasie. W tym celu
zastosowano metod¢ degresywnej regresji krokowej. Na poczatku dokonano selekcji
zmiennych na podstawie macierzy korelacji. Ze wzgledu na potencjalny efekt autokorelacji
pomigdzy zmiennymi, do modelu postanowiono wybra¢ nastgpujace zmienne: ALRR, PKO

oraz TPE. Wyniki analizy przedstawiono w tabeli 10, a posta¢ modelu w réwnaniu (9).

Tabela 10. Analiza regresji wielorakiej dla indeksu WIG20 oraz wybranych trzech spétek

Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: WIG20 (gielda) R=,83468051 R"2=,69669155
Popraw. R2=,68044288 F(3,56)=42,877 p<,00000 Blad std. estymacji: ,02504
N=60
BL. std. BL. std.
*
b Zb* b zb t(56) p

W. wolny 0,002355 0,003329 0,707354 0,482280
ALRR | 0,214470 0,081826 0,116486 0,044443 2,621057 0,011265
PKO 0,563239 0,081129 0,402186 0,057931 6,942476 0,000000
TPE 0,364856 0,075553 0,192441 0,039850 4,829134 0,000011

Zr6dto: Opracowanie wiasne.
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WIG20 = 0,116ALRR + 0,402PKO0 + 0,192TPE + 0,002; R*>=69,67%

)

Wszystkie wspotczynniki otrzymanego modelu regresji wielorakiej okazaly si¢ by¢

istotne statystycznie. Oznacza to, ze dobor zmiennych do modelu byt wiasciwy. Wartos¢

wspotczynnika determinacji wynosi 69,67%, co pozwala na stwierdzenie, Ze otrzymany model

daje szans¢ 70-procentowej trafnej predykcji WIG20 na podstawie kursow wybranych trzech

spotek. Wyniki potwierdza takze przeprowadzona analiza wariancji, co zostato przedstawione

w tabeli 11. Model zostat zobrazowany na rysunku 22.

Tabela 11. Analiza wariancji dla otrzymanego modelu regresji wielorakiej

Analiza wariancji ; DV: WIG20 (gielda)
Efekt Suma Srednia
kwadrat. df kwadrat. F P
Regres. 0,080628 3 0,026876 42,87684 0,000000
Reszta 0,035102 56 0,000627
Razem 0,115730

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Rysunek 22. WartoSci przewidywane wzgledem obserwowanych dla indeksu WIG20

Wart. obserw

0,02 o0t
0,04
0,06 |-~ g
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Wart. przewidyw.

Zrodto: Opracowanie wilasne.
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0,95 Prz.Ufn
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Podsumowanie

Przeprowadzona analiza pozwala stwierdzi¢, ze notowania gietdowe spotek nalezacych
do WIG20 trudno efektywnie opisac i za prognozowac. Szukajac zaleznosci w zmienno$ciach
kursow akcji nalezy kierowac si¢ przede wszystkim podobng branza oraz wielkoscia spotek. W
dalszym jednak ciggu predykcje oparte na takich relacjach obarczone sg sporym bledem, a tym
samym ryzyko inwestycji jest znaczace. Analizowany okres: luty 2015 — styczen 2020
cechowat si¢ duzymi wahaniami kurséw akcji i trudno wyodrebni¢ na tej podstawie jaki$ trend
zmiennosci, ktory bytby nieobarczony sporym btgdem. Znaleziony optymalny model regresji
wielorakiej dla zmiennos$ci indeksu WIG20 zawiera jako zmienne niezalezne zmiennos$¢
kurséw takich spoétek, jak ALRR, PKO oraz TPE. Ze wzgledu na powigzania korelacyjne
wymienionych spétek z innymi, z podobnej branzy moglyby one zosta¢ zastagpione w modelu,
a jego jako$¢ nie zmienitaby si¢ znaczaco. Wlaczenie wigkszej ilosci zmiennych
spowodowatoby jednak efekt autokorelacji, co obnizytoby wiarygodno$¢ otrzymanego

réwnania.
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Streszczenie

Celem niniejszego artykutu jest proba scharakteryzowania zmienno$ci kursow akcji
spotek nalezacych do WIG20 oraz samego indeksu WIG20, przy wykorzystaniu metod
statystycznych. Kursy akcji badanych spotek ulegalty w wybranym przedziale czasu glebokim
wahaniom. Przeprowadzona analiza korelacji wskazuje na losowy charakter tych zmian.
Analizujac pozostate wskazniki zauwazy¢ mozna powigzania branzowe firm, tj. kursy akcji
spotek o podobnym profilu sg ze sobg skorelowane. Zastosowana metoda degresywnej regresji
krokowej pozwolita na zbudowanie modelu prognozujacego zmiany indeksu WIG20 z 70%

pewnoscia.
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