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WYKORZYSTANIE MODELU
PROPORCJONALNEGO HAZARDU COXA

DO OCENY CZASU OD SPADKU CEN AKCJI
SPOLEK GIELDOWYCH W OKRESIE KRYZYSU
FINANSOWEGO DO ICH WZROSTU

Streszczenie: Celem artykutu jest proba wykorzystania modelu proporcjonalnego hazardu
Coxa do oceny prawdopodobienstwa wzrostu cen spotek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie po spadku, ktory nastapit na przetomie lat 2008-2009 w wyniku
kryzysu finansowego. Przedmiotem badania jest czas, jaki uptywa od momentu osiagnigcia
przez spotke ceny minimalnej do momentu wzrostu tej ceny o 80%. Celem badawczym jest
ustalenie, czy przynaleznos¢ spotki do okreslonej branzy ma wplyw na dlugo$¢ czasu wzro-
stu wartosci ceny jej akcji. W artykule uzyto kodowania zmiennej objasniajacej —1;0;1, kto-
re umozliwia poréwnanie szans analizowanych branz z szansg srednia dla wszystkich grup.
W tym celu wyznaczono iloraz szans, ktory wskazuje na réznice migdzy porownywanymi
branzami i umozliwia wyodrgbnienie sektorow, ktore najszybciej odrabialy straty zwiazane
ze spadkiem cen akcji na gietdzie.

Slowa kluczowe: analiza przezycia, model hazardu Coxa, kryzys finansowy, spadek i wzrost
cen akcji.

1. Wstep

Coraz wigkszym powodzeniem w badaniach prowadzonych w wielu dyscyplinach
naukowych cieszy si¢ analiza przezycia. Jest ona zbiorem metod do badania czasu
trwania zjawisk wystepujacych w réznych obszarach aktywnosci cztowieka: w zy-
ciu spotecznym, gospodarczym i politycznym. W ekonomii i naukach spotecznych
bywa nazywana analiza trwania lub analiza przej$cia [Hozer, Markowicz, Stolorz
2008].

Celem artykutu jest proba wykorzystania modelu proporcjonalnego hazardu
Coxa do oceny prawdopodobienstwa okreslonego wzrostu cen akcji spotek notowa-
nych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie po spadku, ktdry nastapit
na przetomie lat 2008-2009 w wyniku kryzysu finansowego. W dniu 7 lutego 2009 r.
indeks WIG20 spadt do poziomu najnizszego od prawie szesciu lat, a w dniu 17 lu-
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tego najnizszy poziom od poczatku bessy osiagnal indeks WIG. Badaniu poddano
czas, jaki uptywa od momentu osiagnigcia przez spotke ceny minimalnej do momen-
tu wzrostu tej ceny o 80%. Taki wlasnie wzrost osiagnal indeks WIG po sze$ciomie-
sigcznym okresie odrabiania strat. Celem badawczym jest ustalenie, czy przynalez-
no$¢ spotki do okreslonej branzy ma wptyw na dtugos$¢ czasu wzrostu wartosci ceny
jej akeji o0 80% w stosunku do osiagnigtej wezesniej ceny minimalnej. Hipotezy ba-
dawcze zostaly sformulowane nastepujaco: spadek cen akcji spotek poszczegdlnych
branz w wyniku kryzysu finansowego nie jest jednakowy, tempo odrabiania strat
jest rozne dla badanych branz. W artykule uzyto kodowania' zmiennej objasniajacej
—1;0;1, ktore umozliwia porownanie szans analizowanych branz z szansa srednia dla
wszystkich grup [Markowicz, Stolorz 2009]. Wyznaczono iloraz szans, ktory wska-
zuje roznice migdzy porownywanymi branzami i umozliwia wyodrgbnienie sekto-
row, ktore najszybciej odrabialy straty zwiazane ze spadkiem cen akcji na gietdzie.

Przegladu metodologii analizy historii zdarzen i ich aplikacji do badania czasu
wystapienia zdarzenia autorki artykulu dokonaty w ramach realizacji grantu MNiSW
N N111 273538.

2. Metodologia i dane wykorzystane w badaniu

W roku 1958 E.L. Kaplan i P. Meier zaproponowali sposob estymacji funkcji prze-
zycia (survival function) [Kaplan, Meier 1958]:

§(ti)=f[£1-%J dlai=1, ..,k

]

gdzie: t — punkt czasu, w ktéorym wystapito co najmniej jedno zdarzenie, przy
czym t, <t, <...<t,, t, =0, d —liczba zdarzen w czasie t,
n. — liczba jednostek objetych obserwacja w czasie t; n,=n,  — d. -z,
z.  liczba obserwacji ucigtych w czasie t;.

Analizowane zbiorowos$ci mozna dzieli¢ na grupy ze wzgledu na badane cechy.
Woéwczas istnieje mozliwos$¢ oszacowania funkcji przezycia dla kazdej z tych grup
iich poréwnania.

Analizy czasu przetrwania dokonuje si¢ przy wykorzystaniu modelu Coxa [Cox,
Oakes 1984], nazywanego modelem proporcjonalnego hazardu, ktory jest wykorzy-
stywany do modelowania rozktadu czasu przetrwania jednostek w danej populacji
poprzez okreslenie sity wplywu poszczegdlnych czynnikéw na oczekiwany czas
przetrwania oraz porownanie rozktadu czasu przetrwania réznych podpopulacji.
Model ten mozna zapisa¢ nastgpujaco:

! Rézne sposoby kodowania przedstawiono w pracy [Hosmer, Lemeshow 1999, s. 113-127].
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h(t:X,%,,....x, )=h (t)eéaiXi =h, (t)exp(ax +a,X, +...+a,X, )
gdzie: h(t: X, Xy, X,)

wynikowy hazard przy danych n zmiennych niezalez-
nych X, X, ..., X i odpowiednim czasie przezycia,

h,(t) — hazard odniesienia lub zerowa linia hazardu,
a,a,.a — wspotczynniki modelu,
t — czas obserwacji.

Zbadano 371 spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie w okresie od 01.01.2008 do 31.11.2009. Okres ten zostat ustalony na podstawie
obserwacji notowan akcji i obserwacji indeksu WIG, ktory w lutym 2009 r. osiagnat
swoje minimum. Badaniu poddano sp6tki notowane na rynku ciagtym i rownolegtym.
Brano pod uwage ceng zamknigcia akcji. Zdarzeniem poczatkowym byl moment,
w ktorym spotka osiagneta w badanym okresie minimalne notowanie cen akcji, a za
zdarzenie koncowe przyjeto moment, w ktorym spotka zanotowata wzrost ceny akcji
0 80% w stosunku do notowania minimalnego. Badano czas wzrostu cen akcji o 80%.
Jezeli taki wzrost nie nastapil, to taka obserwacj¢ uznano za cenzurowana.

3. Analiza czasu wzrostu wartosci cen akcji spolek
notowanych na GPW w Warszawie

W lutym 2009 r. w wyniku kryzysu indeks WIG osiagnal swoje minimum. W sto-
sunku do warto$ci z 01.01.2008 stracit 61,68%. Nastgpnie po okoto pdt roku jego
warto$¢ wzrosta o 80% (rys. 1).
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Rys. 1. Indeks WIG w okresie 01.01.2008-31.12.2009

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych: http://bossa.pl.
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Rys. 2. Krzywa Kaplana—Meiera opisujaca prawdopodobienstwo nicosiagnigcia 80% wzrostu wartosci
akcji w danym czasie dla spotek notowanych na GPW w Warszawie

Zrodto: opracowanie wlasne, STATISTICA.

W tym samym czasie ceny akcji spotek notowanych na GPW w Warszawie row-
niez osiagnely warto$¢ najmniejsza. Od tego momentu nastapit wzrost ich wartosci.
Krzywa Kaplana—Meiera zaprezentowana na rys. 2 przedstawia prawdopodobienstwo
nicosiagniecia 80% w badanym okresie. Po okoto 60 dniach funkcja ta osiagneta war-
tos¢ 0,75, czyli w przyblizeniu 25% spotek osiagneto 80-procentowy wzrost. Wartosé
mediany zostata osiagnigta po 124 dniach, a trzeci kwartyl po 215 dniach.

4. Analiza czasu wzrostu wartosci cen akcji wedlug branz

W kolejnym etapie badania wyodrebniono spotki nalezace do 9 branz, dla ktérych
obliczany byt w danym okresie WIG branzowy. Lacznie zbadano czas wzrostu cen
akcji 156 spotek, przy czym 108 obserwacji byto pelnych, a 48 cenzurowanych
(tab. 1). W branzy chemicznej wszystkie spotki w badanym okresie osiagnety anali-
zowany wzrost w wysokosci 80%.

Poszczegodlne branze rdznig sig¢ rowniez tempem osiggania 80-procentowego
wzrostu. Analizujac krzywe Kaplana—Meiera, na rys. 3 mozna zawazy¢, ze najszyb-
ciej analizowany poziom osiagaly spotki nalezace do branzy chemicznej, najwolniej
za$ sp6iki z branzy medialne;.
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Tabela 1. Struktura obserwacji (spotek) pelnych i cenzurowanych wedhlug branz

Wzrost Brak wzrostu
Branze Liczba spotek (obserwacja petna) (obserwacja cenzurowana)
liczba % liczba %
Banki 14 13 92,86 1 7,14
Budownictwo 33 24 72,73 9 27,27
Chemia 5 5 100,00 0 0,00
Deweloperzy 19 18 94,74 1 5,26
Informatyka 32 18 56,25 14 43,75
Media 16 4 25,00 12 75,00
Przemyst paliwowy 8 4 50,00 4 50,00
Przemyst spozywczy 21 18 85,71 3 14,29
Telekomunikacja 8 4 50,00 4 50,00
Razem 156 108 69,23 48 30,77

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Rys. 3. Krzywa Kaplana—Meiera opisujaca prawdopodobiefstwo nieosiagnigcia 80% wzrostu warto$ci
akcji w danym czasie dla spotek notowanych na GPW w Warszawie pogrupowanych wedlug branz

Zrédto: opracowanie whasne, STATISTICA.
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WIG-CHEMIA 60,06%
WIG-BANKI 68,83%
WIG-DEWELOPERZY 79,05%
WIG-SPOZYWCZY 65,56%
WIG-BUDOWNICTWO 58,75%
WIG-PALIWA 58,55%
WIG-INFORMATYKA 55,21%
WIG-TELEKOMUNIKACJA
WIG-MEDIA : | ]158,55%
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Rys. 4. Procentowy spadek wartosci indeksu WIG branzowy

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Rys. 5. Tloraz szans 80% wzrostu cen akcji spotek dla poszczegdlnych branz

Zrodto: obliczenia whasne, STATISTICA.

Do oceny tempa wzrostu warto$ci cen akcji dla poszczegodlnych branz istotne jest
rowniez okreslenie poziomu ich spadku w wyniku kryzysu. W zwiazku z tym naj-
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pierw zbadano procentowy spadek notowan WIG dla poszczegdlnych branz liczony
od 01.01.2008 do minimum osiagnig¢tego w okresie od 01.01.2008 do 31.12.2009
(rys. 4). Nastgpnie, korzystajac z modelu regresji Coxa, zbadano iloraz szans wzro-
stu 0 80% cen akcji spotki nalezacej do konkretnej branzy w stosunku do $redniej
wszystkich branz. Okazuje sig, ze najszybciej wzrastaty ceny akcji spotek naleza-
cych do branzy chemicznej i bankoéw, najwolniej zas w przypadku mediow (rys. 5).

Poréwnujac wielkos¢ spadku i tempo wzrostu notowan akcji dla poszczegdl-
nych branz (rys. 4 i 5), mozna je podzieli¢ na 4 grupy. Pierwsza z nich, w ktorej
znalazty si¢ spotki chemiczne, banki, deweloperzy i przemyst spozywczy, cechu-
je si¢ wysokim procentowym spadkiem indeksu WIG branzowy w poczatkowym
okresie (zblizonym lub wyzszym od spadku indeksu WIG) oraz szybkim wzrostem
cen akcji (powyzej Sredniej wszystkich grup). Druga grupa branz (budownictwo,
paliwa i informatyka) to umiarkowany procentowy spadek i umiarkowane tempo
wzrostu. W trzeciej grupie znajduje si¢ tylko jedna branza — telekomunikacja. Jej
cecha charakterystyczna jest najnizszy spadek (28,59%) oraz stabe tempo wzrostu
W porownaniu z pozostalymi branzami. Czwarta grupa — media — to do$¢ wysoki
spadek (58,55%) i najnizsze tempo wzrostu cen akcji (o 74% nizsze od s$redniej
wszystkich branz).

5. Whnioski

Metody analizy trwania moga by¢ wykorzystane do analizy czasu wzrostu cen akcji
spotek na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. W okresie od 01.01.2008
do 31.12.2009 indeks WIG i indeksy WIG branzowe osiagnety minimum swojej war-
tosci. Najwigkszy spadek miat WIG-Deweloperzy (79,05%), a najmniejszy WIG-
-Telekomunikacja (28,58%). Estymator Kaplana—Meiera umozliwit obliczenie praw-
dopodobienstwa okreslonego wzrostu cen akcji w wybranym okresie. Zastosowanie
modelu regresji Coxa z kodowaniem —1;0;1 pozwolito na obliczenie ilorazu szans
wzrostu wartosci cen akcji spotek nalezacych do poszczegodlnych branz w stosunku
do $redniej dla wszystkich branz. Najszybciej 80-procentowy wzrost od warto$ci
minimalnej osiagngty akcje spotek chemicznych, a najdiuzej wzrastala warto$¢ akcji
spotek z branzy media. Poréwnujac wielkos¢ spadku indekséw WIG branzowych
i szybkosci osiagania 80% wzrostu cen akcji spotek nalezacych do poszczegolnych
branz, wyodregbniono 4 grupy branz.
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THE USE OF THE COX PROPORTIONAL HAZARD MODEL

TO ASSESS THE TIME SINCE THE DECREASE

OF SHARE PRICES OF STOCK-MARKET COMPANIES DURING
THE FINANCIAL CRISIS TO THEIR GROWTH

Summary: The aim of the article is to test the applicability of the Cox proportional hazard
model in assessing the growth probability of companies listed on the Warsaw Stock Exchange
after 2008-2009 stocks plummeting as a result of the world’s financial crisis. On 7 February
2009 WIG20 index dropped to the lowest level in the previous six years and on 18 February
the WIG index reached the lowest level since the beginning of the slump. The subject of the
study is the span of time starting from the company minimum price to the moment it rose by
80%. The research objective is to determine if the company’s line of business affects the time
it takes for its share price to grow. In the article the authors use coding of the explanatory
variable —1;0;1 which makes it possible to compare the odds of the analysed lines of business
with the average odds for all the groups. In order to do that they determined the odds ratio
which shows the differences among the analysed lines of business and makes it possible to
distinguish those sectors that were the fastest to make up for their losses.





