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Streszczenie: Celem artykulu jest analiza wahan cen akcji spolek
notowanych na GPW w Warszawie w czasie bessy w 2011 roku i w ciagu
dwoch kolejnych lat. Pierwszy etap badania to ocena ryzyka i intensywnosci
spadku cen akcji spotek poszczegdlnych sektoréw w 2011 roku. Drugi etap —
to ocena szansy i intensywnosci odrobienia strat do konca 2013 roku. Ryzyko
spadku wartos$ci akcji spotek poszczegdlnych sektorow o 30% i szansa 40-
procentowego wzrostu tych cen od warto$ci minimalnej zbadano przy
wykorzystaniu modelu logitowego. Interpretacja parametréw modelu regresji
Coxa umozliwita natomiast wskazanie sektorow, ktorych ceny akcji spotek
spadaty najintensywniej i ktore najintensywniej odrabialy straty.

Stowa Kkluczowe: Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie, akcje
spotek gietdowych, bessa, indeks WIG, sektory, analiza trwania

WPROWADZENIE

Najwiekszy roczny spadek wartosci indeksu WIG, obejmujacego spotki
z glownego rynku, wystgpit w 2008 roku. Okres bessy wynikal z kryzysu
$wiatowego z przetomu lat 2008/2009. Kolejnym rokiem ujemnej stopy zwrotu
WIG byt rok 2011. Byt to rok wzrostu aktywnosci inwestorow gietdowych, czego
efektem byly rekordowe obroty akcjami i instrumentami pochodnymi. Niestety
spadki warto$ci spotek w drugim poétroczu doprowadzity do spadku indeksu WIG
w 2011 roku o0 20,8% (tabela 1).
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Tabela 1. Stopa zwrotu WIG w latach 2006-2015 w %

Rok Stopa zwrotu Rok Stopa zwrotu
2006 41,6 2011 -20,83
2007 10,39 2012 26,24
2008 -51,07 2013 8,06
2009 46,85 2014 0,26
2010 18,77 2015 -9,62

Zrédto: http://biznes.pl/gielda/profile/swiat/sp-500-us,402,2,6,profile-wykresy-s.html

Ciekawy sposob identyfikacji kryzysu finansowego z lat 2007-2009
zaprezentowano w pracy OlbryS i Majewskiej [2014]. Zastosowano procedure
okreslania stanéw rynku Pagana-Sossounova do wyznaczenia okres6w kryzysu na
podstawie analizy miesigcznych logarytmicznych stép zwrotu z gléwnych
indeksow gietd: warszawskiej — WIG oraz nowojorskiej — S&P500. Zgodnie
z definicjg okresow hossy (bessy), w trakcie ich trwania w szeregu notowan musi
mie¢ miejsce odpowiednio duzy (co najmniej 20%) wzrost/spadek notowan, co
oznacza, ze amplituda fazy hossy jest wicksza lub rowna 0,18, a amplituda fazy
bessy jest mniejsza lub rowna —0,22. Okres bessy w 2011 roku nie byt az tak
spektakularny jak w czasie kryzysu z lat 2007-2009, ale odnotowano co najmniej
20% spadek dla indeksu WIG (27% od 7 kwietnia do 23 wrzesnia 2011 r.), a takze,
dla poréwnania, dla indeksu S&P500* (20% od kwietnia do pazdziernika 2011 r.).

Celem glownym artykutu jest analiza wahan cen akcji spotek notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w czasie bessy w 2011 roku
1 w ciggu dwoch kolejnych lat. Cele szczegdtowe sg nastepujace: C1 — ocena
ryzyka i intensywnosci spadku cen akcji spotek poszczegolnych sektorow w 2011
roku, C2 — ocena szansy i intensywnosci odrobienia strat do konica 2013 roku,
C3 — wyodrebnienie grup sektorow spotek gietdowych, podobnych pod wzgledem
reakcji na bess¢ 1 hosse na gieldzie, C4 — porownanie sytuacji poszczegodlnych
sektoréow spotek gietdowych w badanym okresie i w czasie kryzysu finansowego
z lat 2008-2009. Postawiono hipotezy, ze wplyw bessy na wielko$¢ spadku
1 wzrostu spolek poszczegdlnych sektorow byt zréznicowany oraz ze wahania cen
akcji spotek poszczegodlnych sektoréw w czasie bessy i kryzysu byty podobne.

Ryzyko spadku warto$ci akcji spotek poszczegélnych sektorow o 30%
i szansa 40-procentowego wzrostu tych cen od wartosci minimalnej (kazdej spotki)
zbadano przy wykorzystaniu modelu logitowego. Interpretacja parametroéw modelu
regresji Coxa umozliwita natomiast wskazanie sektorow, ktorych ceny akcji
spadaty najintensywniej i ktore najintensywniej odrabialy straty. W analizie
zastosowano kodowanie zmiennej objasniajacej —1; 0; 1, ktore umozliwia
poréwnanie ryzyka, szans i intensywno$ci analizowanych sektoréw z ryzykiem,
szansg 1 intensywno$cia $rednia dla wszystkich grup [Hosmer i Lemeshow 2000,
Markowicz i Stolorz 2009]. Parametry modeli logitowych oszacowano metodg

1 http://biznes.pl/gielda/profile/swiat/sp-500-us,402,2,6,profile-wykresy-s.html
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najwickszej wiarygodnosci [Hosmer i Lemeshow 2000], a modeli regresji Coxa —
czeSciowa metoda najwiekszej wiarygodnosci [Hosmer i Lemeshow 1999].
W badaniu wykorzystano dane dla 376 spotek (notowanych na rynku ciaglym
i rownolegtym w catym badanym okresie) pogrupowanych w 26 sektorow. Sektor
ubezpieczenia pomini¢to ze wzgledu na zbyt malg liczebnos$¢ spotek (1). Brano
pod uwage cen¢ zamknigcia notowan.

OCENA RYZYKA | INTENSYWNOSCI SPADKU CEN AKCJI SPOLEK
WEDLUG SEKTOROW

Spadek cen akcji poszczegolnych spotek obserwowano w 2011 roku od
maksymalnej do minimalnej ceny. Analiz¢ ryzyka spadku tych cen
przeprowadzono przy wykorzystaniu modelu logitowego [Kleinbaum i Klein 2002,
Gruszczynski red. 2012] okreslonego wzorem:

m
logit (p)= In(ijzao +ax, (1)
1-p i-1
gdzie: p=P(Y =1|X;,X,,...,X,,)— prawdopodobiefistwo zajécia zdarzenia przy
danych m zmiennych niezaleznych Xi, X2, ..., Xm, @1, @2, ..., Gm — WspOtczynniki
modelu.
Zmienna objasniana Y jest dwumianowa i przyjmuje warto$¢ 1, gdy wystapit co
najmniej 30-procentowy spadek ceny akcji, a warto$¢ 0 w przeciwnym przypadku.
Spadek ten uzalezniono od sektora dziatalnosci spotki (xi). Jest to cecha
jakosciowa, ktora przeksztalcono na wiele zmiennych dychotomicznych.
Wykorzystano kodowanie -1;0;1, ktore umozliwia porownanie ryzyka spadku cen
akcji spotek z danego sektora w stosunku do ryzyka $redniego?. Poréwnanie ryzyka
przeprowadza si¢ wykorzystujac wyrazenie exp(ai), nazywane ilorazem ryzyka RR
[Markowicz 2012] (oceny parametréw i poziom p W tabeli 2).

Tabela 2. Oceny parametréw modeli logitowych i hazardu Coxa

Oceny parametrow modeli

Zmienne Skrot logitowego hazardu Coxa

spadku wzrostu spadku wzrostu
p=0,0969 | p=0,0895 | p=0,0873 | p=0,0602

Wyraz wolny 1,7157 1,4855 - -
Banki ban -0,1063 0,1239 -0,1577 -0,4271
Budownictwo bud 1,5801 0,0405 -0,1957 -0,0675
Przemyst chemiczny che -1,3103 - 1,0632 0,3527
Deweloperzy dew 1,5424 0,5939 0,4663 0,4016
Przemyst drzewny drz -1,4281 - -0,0841 0,9908
Przemyst elektromaszynowy ele 0,6822 0,4604 -0,2320 0,0897
Energetyka ene -0,6171 -1,9963 -0,8641 -1,3763
Przemyst farmaceutyczny far -1,0226 - 0,9803 0,3713

2 Poziom ryzyka $redniego jest na rysunku 1 oznaczony linig na poziomie 1.
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Oceny parametréw modeli
Zmienne Skrot logitowego hazardu Coxa
spadku wzrostu spadku wzrostu
p=0,0969 | p=0,0895 | p=0,0873 | p=0,0602

Finanse inne fin 0,5868 0,8171 0,3764 0,2989
Handel detaliczny had -0,2688 0,7658 -0,1435 0,0391
Handel hurtowy hah -0,0575 0,5069 0,1347 -0,0898
Hotele i restauracje hir -0,1063 0,1239 -0,6736 0,1689
Informatyka inf 0,9923 -0,2126 -0,2596 -0,2026
Rynek kapitatowy kap - -0,0992 -0,1072 0,1668
Przemyst lekki lek - - 0,3489 -0,1191
Przemyst mat. Budowlanych mbu 0,8492 -0,1862 -0,1579 -0,0893
Media med. -0,4630 -0,7924 -0,3517 -0,5355
Przemyst metalowy met -0,1063 1,3477 -0,1747 0,3286
Przemyst motoryzacyjny mot - - -0,2408 0,9635
Przemyst paliwowy pal 0,0760 0,3062 0,5671 -0,1568
Inne przemysty pin - -0,3869 -0,4213 -0,0854
Przemyst spozywczy Spo 0,2302 -0,3869 0,2334 -0,3117
Przemyst surowcowy sur - -1,0801 0,2703 -0,6458
Telekomunikacja tel -0,6171 0,4604 0,0670 0,3917
Przemyst tw. sztucznych tws -0,1063 -0,7924 -0,4417 -0,4931
Uslugi inne uin -0,3294 0,3863 -0,0020 0,0363

Zr6dlo: obliczenia wiasne, STATISTICA

Rysunek 1. Ilorazy ryzyka spadku cen akcji spotek o co najmniej 30% i intensywnos$¢ tego
spadku w 2011 roku wedtug sektorow
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llorazy ryzyka o warto$ci powyzej 1 (rysunek 1) $wiadcza o wysokim ryzyku
spadku cen akcji spotek danego sektora w stosunku do $redniego ryzyka (dla 8
sektorow). Ryzyko ponad dwukrotnie wigksze wystapilo w sektorach:
budownictwo (4,86), deweloperzy (4,68), informatyka (2,70), przemyst materiatow
budowlanych (2,34), natomiast co najmniej dwukrotnie mniejsze w sektorach:
przemyst chemiczny (0,27), przemyst drzewny (0,24), przemyst farmaceutyczny
(0,36). Na rys. 1 nie uwzgledniono pigciu sektoréw, ktore obejmowaty wylacznie
spotki spadkowe (rynek kapitalowy, przemyst lekki, przemyst motoryzacyjne, inne
przemysty, przemyst surowcowy). W zwigzku z tym wymienione sektory nie byty
brane pod uwagg na etapie szacowania parametrow modelu logitowego. Zaznaczy¢
nalezy, ze sa sektory o prawdopodobienstwie spadku cen rownym jeden.

Analizy intensywnosci spadku cen akcji spotek poszczegolnych sektorow
dokonano przy wykorzystaniu modelu Coxa [Cox i Oakes 1984], nazywanego
modelem proporcjonalnego hazardu®. Model ten mozna zapisaé nastepujaco:

h(t 2 %X, X, ) =y ()exp (Bx, + B, X%, + .ot BX,) )
gdzie: h(t:xl,xz,...,xn) — wynikowy hazard przy danych n zmiennych

niezaleznych X1, X2, ..., Xn i odpowiednim czasie przetrwania, hy(t) — hazard
odniesienia lub zerowa linia hazardu, f1, f2, ..., fn — wspotczynniki modelu, t — czas
obserwacji.

Zdarzeniem poczatkowym byl moment, w ktorym spolka osiggneta maksymalne
notowanie cen akcji w 2011 roku, a za zdarzenie koncowe przyjeto moment,
w ktorym spotka zanotowata spadek ceny akcji o 30% w stosunku do notowania
maksymalnego. Jezeli taki spadek nie nastgpil, to takg obserwacje uznano za
cenzurowang [Balicki 2006]. Po oszacowaniu wspotczynnikow modelu (2)
wyznaczono ilorazy hazardow HR dla 26 sektorow (Xi), okreslone wyrazeniem
exp(fi), informujace o tym, dla ktorych sektorow intensywniej spadaty ceny (oceny
parametréw i poziom p w tab. 2). Spotki 10 sektorow intensywniej osiagnety
analizowany spadek cen akcji niz $rednia (wartos¢ 1 na rysunku 1). Wyraznie
intensywniej (HR powyzej 2) przebiegato to w przypadku spotek nastgpujacych
sektorow: przemyst chemiczny (2,90), przemyst farmaceutyczny (2,67), natomiast
wyjatkowo malg intensywnoscig charakteryzowat si¢ sektor energetyka (0,42).

OCENA SZANSY | INTENSYWNOSCI WZROSTU CEN AKCJI
SPOLEK WEDLUG SEKTOROW

Wzrost cen akcji poszczegoélnych spotek obserwowano od minimalnej ceny
w 2011 roku do jej wzrostu o 40% lub do konca obserwacji, czyli do 31 grudnia
2013 roku. Podobnie jak w pierwszym etapie badan, do wyznaczenia ilorazéw
szans (OR = exp(ai)) wzrostu cen akcji wykorzystano model logitowy (1)

3 Szerzej na temat zastosowania modelu czasu trwania w naukach ekonomicznych: Bieszk-
Stolorz i Markowicz [2012], Landmesser [2008], Landmesser [2013].
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i przedstawiono je na rysunku 2 (oceny parametrow i poziom p w tabeli 2). Duza
szansg wzrostu cen akcji w stosunku do $redniej szansy (OR powyzej 2)
charakteryzowaty si¢ spotki sektorow: przemyst metalowy (3,85), finanse inne
(2,26), handel detaliczny (2,15). Niska szans¢ wzrostu cen akcji (ponizej 0,50)
miaty sektory: energetyka (0,14), przemyst surowcowy (0,34), media (0,45),
przemyst tworzyw sztucznych (0,45).

Rysunek 2. llorazy szansy wzrostu cen akcji spotek o co najmniej 40% i intensywno$¢ tego
spadku do konca 2013 roku wedtug sektorow
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Przy szacowaniu parametrow modelu logitowego wyeliminowano 5 sektorow, dla
ktorych prawdopodobienstwo omawianego wzrostu wynosito 1 (wszystkie spotki
osiaggnety wymagany wzrost). Do oceny intensywnos$ci odrabiania strat
wykorzystano model regresji Coxa (2). Zdarzeniem poczatkowym tym razem byt
moment, w ktérym spotka osiggneta minimalne notowanie cen akcji w 2011 roku,
a za zdarzenie koncowe przyjeto moment, w ktorym spotka zanotowata wzrost
ceny akcji o 40% w stosunku do notowania minimalnego. Jezeli taki wzrost nie
nastagpit do konca 2013 roku, to taka obserwacj¢ uznano za cenzurowang. Po
oszacowaniu wspotczynnikéw modelu (2) wyznaczono ilorazy hazardow HR dla
26 sektorow, (oceny parametrow i poziom p W tabeli 1). Intensywno$¢ wzrost cen
akcji spotek 13 sektorow byta wigksza niz $rednia (warto$¢ 1 na rysunku 2).
Wyraznie szybciej przebiegato to w przypadku spotek przemystu drzewnego (2,69)
i przemystu motoryzacyjnego (2,62). Wyjatkowo niskg intensywno$¢ zanotowano
dla sektora energetyka (0,25), co wynikato z dtugiego czasu odrabiania strat.
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WYODREBNIENIE GRUP SEKTOROW SPOLEK GIELDOWYCH

Zestawienie wynikow badan prezentowanych w poprzednich rozdziatach
artykutu umozliwia wyodrebnienie grup sektorow spotek gietdowych. Grupy te
charakteryzowane sa przez wartosci ryzyka spadku cen podczas bessy i warto$ci
szansy pdzniejszego odrobienia strat, badz przez intensywnosci spadku i wzrostu
cen akcji. Pierwsze zestawienie zaprezentowano na rysunku 3. Ustalajac punkt
przeciecia osi wykresu na poziomie 1 zaréwno dla ryzyka spadku jak i szansy
wzrostu cen, dokonano podziatu badanych sektorow spotek na cztery grupy:

e .niskie — niska”: sektory (3) o niskim ryzyku spadku i niskiej szansie wzrostu
cen (energetyka, media, przemyst tworzyw sztucznych),

o ,wysokie — wysoka”: sektory (7) o wysokim ryzyku spadku i wysokiej szansie
wzrostu cen (przemyst: lekki, motoryzacyjny, paliwowy, elektromaszynowy,
deweloperzy, finanse inne, budownictwo),

e niskic — wysoka”: sektory (10) o niskim ryzyku spadku i wysokiej szansie
wzrostu cen (przemyst: drzewny, farmaceutyczny, chemiczny, metalowy,
handel detaliczny, telekomunikacja, hotele i restauracje, banki, ustugi inne),

e _wysokie — niska”: sektory (6) o wysokim ryzyku spadku i niskiej szansie
wzrostu cen (informatyka, przemyst: spozywczy, materiatow budowlanych,
surowcowy, rynek kapitalowy, inne przemysty).

Rysunek 3. Ilorazy ryzyka spadku i szans wzrostu cen akcji spotek wedtug sektorow -
przecigcie osi w punkcie (1,1)
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Pierwsza grupa sektorow to spotki, ktore w matym stopniu odczuty besse
(zarowno maty spadek jak i maty pdzniejszy wzrost cen). Spotki sektorow z grupy
trzeciej rowniez charakteryzowaty si¢ niskim ryzykiem spadku cen akcji, ale ich
ilorazy szans wzrostu cen byly wigksze niz przecigtnie. Spotki z obu grup nie
musialy odrabia¢ duzych strat. W drugiej grupie sektoréw znalazly sie spotki, ktére
silnie zareagowaly na pogorszenie sytuacji gieldowej, ale tez ich szansa na
poézniejszy wzrost cen akcji byta wysoka. W najgorszej sytuacji znalazty si¢ spotki
z czwartej grupy, gdyz ich ryzyko spadku cen byto wysokie, a szanse na odrobienie
strat ponizej $redniej.

Rysunek 4. Intensywnos¢ spadku i wzrostu cen akcji spotek wedtug sektorow — przeciecie
osi w punkcie (1,1)
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Na rysunku 4 zestawiono wartosci ilorazow hazardu dla spadku i p6Zniejszego
wzrostu cen akcji spotek poszczegolnych sektorow. Punkt przeciecia osi ustalono
ponownie na poziomie 1, co pozwala okresli¢ czy intensywnosci spadku oraz
wzrostu cen spotek danych sektorow sa wicksze czy mniejsze od srednich
wszystkich grup. Analogicznie, jak w przypadku ryzyka i szans, dokonano
podziatu badanych sektoréw spolek na cztery grupy:

e _niska — niska”: sektory (8) o niskiej intensywnosci spadku i wzrostu cen
(energetyka, media, przemyst: tworzyw sztucznych, materiatow budowlanych,
banki, inne przemysly, budownictwo, informatyka),
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o wysoka — wysoka”: sektory (5) o wysokiej intensywnosci spadku i wzrostu cen
(przemyst:  farmaceutyczny, chemiczny, deweloperzy, finanse inne,
telekomunikacja),

e _niska — wysoka”: sektory (8) o niskiej intensywno$ci spadku i wysokiej
intensywno$ci  wzrostu cen (przemyst: drzewny, motoryzacyjny,
elektromaszynowy, metalowy, hotele i restauracje, rynek kapitatowy, handel
detaliczny, ustugi inne),

o _wysoka — niska”: sektory (5) o wysokiej intensywnos$ci spadku i niskiej
intensywnosci wzrostu cen (przemyst: paliwowy, lekki, spozywczy, surowcowy
handel hurtowy).

Poréwnujac wyniki przedstawione na rysunkach 3 i 4, mozna przedstawi¢ pewne,

charakterystyczne grupy sektorow gietdowych:

e grupa stabo reagujaca zar6wno na bess¢ jak i na hoss¢ (niskie ryzyko spadku
cen, niskie szanse wzrostu cen, niska intensywno$¢ spadku i wzrostu cen) —
media, energetyka, przemyst tworzyw sztucznych,

e grupa silnie reagujgca zarowno na bess¢ jak i na hoss¢ (wysokie: ryzyko spadku
cen, szanse wzrostu cen, intensywnos¢ spadku i wzrostu cen) — deweloperzy,
finanse inne,

e grupa w najgorszej sytuacji, silnie reagujaca na bess¢ i stabo reagujaca na hosse
(wysokie: ryzyko spadku cen i intensywno$¢ tego spadku, a niskie: szanse
wzrostu cen i intensywno$¢ tego wzrostu) — przemyst: SUTOWCOWY, Spozywczy,

e grupa najlepsza, stabo reagujaca na bess¢ a silnie reagujaca na hoss¢ (niskie:
ryzyko spadku cen i intensywnos$¢ tego spadku, a wysokie: szanse wzrostu cen
i intensywno$¢ tego wzrostu) — przemyst: drzewny, metalowy, hotele
1 restauracje, handel detaliczny, ustugi inne.

Wyniki grupowania sektorow spotek gietdowych wedtug ryzyka spadku cen

w czasie bessy w 2011 roku i szansy pozniejszego wzrostu cen, przeprowadzone

w prezentowanym badaniu (rysunek 3) mozna poréwnac z grupowaniem sektorow

przeprowadzonym dla okresu kryzysu finansowego w latach 2008-2009 [Bieszk-

Stolorz i Markowicz 2011]. Rezultaty tego poréwnania przedstawiono w tabeli

3. Jesli dany sektor znajdowat si¢ w obu badaniach w tej samej grupie to wpisano

,07, jesli nastgpilo przejscie do grupy lepszej (zmnigjszenie ryzyka spadku cen

i/lub zwigkszenie szansy wzrostu cen) to sytuacj¢ taka oznaczono przez ,,+”,

a przejscie do grupy gorszej (wzrost ryzyka spadku cen i/lub spadek szansy

wzrostu cen) — oznaczono przez ,,—’. W sytuacji, gdy zwiekszyly sie zaréwno

ryzyko spadku jak i szansa pdzniejszego wzrostu cen zastosowano symbol ,,11”

(nie jest to pogorszenie sytuacji, zwigkszyla si¢ natomiast reakcja na okresy bessy

i hossy).
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Tabela 3. Porownanie grupowania sektorow spotek gietdowych przeprowadzonych dla
okresu kryzysu finansowego w latach 2008-2009 i okresu bessy z 2011 roku

Sektor Zmiana Sektor Zmiana
Banki + Przemyst farmaceutyczny 0
Budownictwo 11 | Przemyst inne 0
Deweloperzy 0 Przemyst lekki +
Energetyka 0 Przemyst materiatlow budowlanych —
Finanse inne / finanse + Przemyst metalowy +
Handel detaliczny + Przemyst motoryzacyjny 0
Handel hurtowy + Przemyst paliwowy +
Hotele i restauracje + Przemyst spozywczy —
Informatyka — Przemyst tworzyw sztucznych 0
Media 0 Rynek kapitatowy brak
Przemyst chemiczny + Telekomunikacja +
Przemyst drzewny 0 Ustugi inne +
Przemyst elektromaszynowy — Przemyst surowcowy brak

Zrodto: opracowanie wlasne

W tabeli 3 nie poréwnano sektoréw: rynek kapitalowy i przemyst surowcowy,
gdyz w latach 2008-2009 nie byly one wyodrebnione. Natomiast sektory finanse
i finanse inne r6znig si¢ nieznacznie zakresem.

WNIOSKI

W artykule przedstawiono wyniki analizy wahan cen akcji spoltek

notowanych na GWP w Warszawie w czasie bessy w 2011 roku i w ciggu dwoch
kolejnych lat. Kolejne etapy badania wynikaly z zatozonych czterech celow
szczegotowych. Cele te osiagnigto wykorzystujac modele analizy trwania
Zastosowanie modeli logitowego i hazardu Coxa wymagato ustalenia dla kazdej
spotki nastepujacych dat: osiggnigcia ceny maksymalnej i ceny nizszej od niej
0 30% oraz ceny akcji minimalnej i ceny wyzszej od niej o 40%. Umozliwilo to
stwierdzenie faktu osiagnigcia 30% spadku i 40% wzrostu cen akcji oraz
wyznaczenie czasu spadku i wzrostu.
Hipoteza pierwsza (wplyw bessy na wielkos¢ spadku 1 wzrostu spotek
poszczegblnych branz na gietdzie byt zréznicowany) zostata potwierdzona, co
umozliwito podziat sektorow gietdowych na grupy o podobnym wplywie
bessy/hossy na zmiany cen akcji spotek. Wskazano rowniez, ze w najlepszej
sytuacji w czasie bessy 2011 roku byt sektor — przemyst drzewny, a w najgorszej —
przemyst surowcowy. Hipoteza o podobnej sytuacji sektorow w czasie kryzysu
finansowego i w czasie bessy nie potwierdzila si¢ dla wszystkich sektorow.
Generalnie badane sektory w mniejszym stopniu odczuly besse w 2011 roku.
Osiem sektorow nie zmienito swojej pozycji w obu grupowaniach, jedenascie
poprawito swoja pozycje, a jedynie cztery znalazly si¢ w gorszej sytuacji (tab. 3).
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DURATION ANALYSIS MODELS
TO THE ASSESSMENT OF SECTORS OF LISTED COMPANIES

Abstract: The aim of the article is to analyze the fluctuations in the prices
of shares of companies listed on the Stock Exchange in Warsaw during the
bear market in 2011 and over the next two years. At the first stage the authors
assess of the risk and intensity of the 2011 drop in shares prices in particular
sectors. At the second stage the authors assess the chance of recovery by the
end 2013. A logit model is used to assess the risk of share value decrease by
30% in each sector as well as the chance for those prices to grow by 40%
from the minimum value (each company). The interpretation of the Cox
regression model parameters make it possible to identify the sectors where
the drop in share prices was the most intense and which companies most
intensely made up for that loss.

Keywords: Warsaw Stock Exchange, listed companies’ shares, bear market,
WIG index, sectors, duration analysis



