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1. Wstep

Indeksy gieldowe dostarczajg istotnych informacji o ekonomicznej sytuacji na
gieldzie, stad tez czesto indeksy nazywane sa barometrami gospodarki. Na rynkach
rozwinigtych sa one waznym elementem wykorzystywanym w analizach papieréw
wartosciowych i innych proceséw gospodarczych (np. w wycenach wartosci). In-
deksy gietdowe nie tylko odgrywaja szczegélng role w procesie inwestowania, ale
réwniez pozwalaja na poznanie i okreslenie poziomu rozwoju rynku kapitatlowego.
Ich analiza i znajomos¢ ksztattowania si¢ na danym rynku moze wspomagaé decy-
zje inwestycyjne i prowadzi¢ do wzrostu efektywnosci inwestowania. Wystgpowa-
nie prawidlowosci statystycznych w zakresie indekséw gietdowych pozwala z jed-
nej strony na okreslenie poziomu rozwoju rynku kapitalowego w Polsce, z drugiej
za$ strony umozliwia odpowiedz na pytanie, jaka moc informacyjna majg indeksy
gieldowe w kontekscie podejmowania decyzji inwestycyjnych. W artykule propo-
nuje si¢ wi¢c przeprowadzenie statystycznej analizy w ramach:

- analizy rozktadéw wybranych indekséw gietdowych, w tym réwniez parame-
tréw struktury charakteryzujacych poziom indekséw gieldowych;

— badania ksztaltowania si¢ wybranych indekséw gieldowych oraz ich stép
zwrotu od stycznia do wrzesnia 2003 r.;

—oceny powiazania indekséw gieldowych ze wskaznikami rynkowymi P/E i
P/BV.

65



Taki uktad badania odpowiada klasycznym prawidtowosciom statystycznym,
jakie sa przedmiotem analiz w ramach metod ilosciowych. Sa to prawidtowosci,
struktury, dynamiki i wahan oraz wspétzaleznosci.

2. Indeksy gieldowe na GPW w Warszawie

Indeksy gietdowe sa wskaznikami syntetycznymi, przedstawiajacymi stan da-
nego rynku kapitalowego lub jego czesci. Indeksy te sa wigc miernikami od-
zwierciedlajacymi zmiany cen (kurséw) akcji na danej sesji gietdowej. General-
nie mozna powiedzie¢, ze indeksy gieldowe petnia nast¢pujace funkcje:

— sa wskaznikami okres$lajacymi koniunktur¢ na danej gietdzie, a co si¢ z tym
wiaze — ukazuja tendencje charakteryzujace dana gospodarke,

- moga by¢ wykorzystywane do prognozowania trendéw, kierunkéw rozwoju
gietdy i gospodarki jako catosci,

— ulatwiaja monitorowanie zmian wartosci kapitatlu na rynku,

— moga by¢ traktowane réwniez jako instrument finansowy, co ma znaczenie
przy opcjach i kontraktach financial futures (instrumentach pochodnych),

— obserwacja ksztaltowania si¢ wartosci indekséw gietdowych i1 ich zmian
umozliwia ocen¢ efektywnosci inwestowania na rynku kapitatowym — w dtugich
okresach pozwala to na poréwnanie efektywnosci lokat w papiery wartosciowe z
efektywnoscia rynku.

Indeks gietdowy powinien zatem wskazywac, jakie zmiany zaszty w cenach ak-
cji (papieréw wartosciowych) na gietdzie w danym dniu w poréwnaniu z pewnym
okresem podstawowym, tzn. rosnaé, gdy rosng ceny wigkszosci akcji, a spadac,
gdy spadaja ceny wigkszosci akcji. W ten sposéb bedzie odzwierciedlat on zacho-
wania i stan rynku. Aby bylo to mozliwe, indeks powinien tez opierac si¢ na sto-
sunkowo duzej liczbie akcji reprezentujacych przewazajaca czes¢ akcji, ktorymi
obraca si¢ na danej gietdzie lub rynku.

Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie publikuje indeksy umozliwiaja-
ce charakterystyk¢ rynku gietdowego oraz subindeksy sektorowe indeksu WIG.
Podstawowe indeksy Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie to:

1. WIG - jest to najstarszy indeks gietdowy obliczany od roku 1991. Pierwszy
indywidualny indeks gieldy warszawskiej ogloszony w styczniu 1993 r. Przy jego
obliczaniu uwzglednia si¢, oprécz cen zawartych w nim akcji, rowniez dochody z
dywidend i praw poboru. Taka sytuacja sprawia, ze indeks ten nazywany jest in-
deksem dochodowym. W indeksie znajduja si¢ akcje spétek uszeregowanych we-
dlug ich wartosci rynkowej, stanowiace 99% wartosci calej gieldy. Z zestawienia
tego usuwa si¢ akcje o bardzo niskiej wartosci w wolnym obrocie oraz o stabej
ptynnosci. Poréwnanie WI/G w czasie informuje o zmianach kurséw akcji na giet-
dzie. Przyjeto zalozenie, ze warto$¢ indeksu na pierwszej sesji gietdowej 16 kwiet-
nia 1991 r. wyniosta 1000 punktéw. Obecnie obejmuje on 218 spétek i ksztattuje
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si¢ na poziomie 33 026,89 (9 listopada 2005). WIG jest indeksem rynku podsta-
wowego.

2. WIG20 - indeks wprowadzony 16 kwietnia roku 1994, obejmuje notowania
20 spétek o najwigkszym znaczeniu dla inwestoréw. Sa to spétki z rynku podsta-
wowego, uznane za najwigksze i najbardziej ptynne. List¢ spétek ustala si¢ na pod-
stawie obliczanego raz na trzy miesiace rankingu spétek, uwzgledniajacego wiel-
ko$¢ obrotu gietdowego akcji spétki (z waga 0,6) oraz wartos¢ rynkowa (kapitali-
zacje) spotki z waga (0,4). Jest to indeks typu cenowego, co oznacza, ze przy jego
konstrukcji bierze si¢ pod uwage tylko ceny zawartych w nim akcji. WIG20 jest
indeksem rynku podstawowego. Moze by¢ takze wykorzystywany do tworzenia
instrumentéw pochodnych, takich jak np. kontrakt terminowy na WIG20. Obecnie
wskaznik ksztattuje si¢ na poziomie 2 447,31 (9 listopada 2005).

3. MIDWIG - indeks wprowadzony 31 grudnia 1997 r., liczony na podstawie
wartosci portfela akcji 40 spétek z rynku podstawowego (z wylaczeniem spétek
uczestniczacych w indeksie WIG20). Jest to indeks cenowy, spélek srednich noto-
wanych na gieldzie. Liste spétek ustala si¢ na podstawie rankingu z uwzglednie-
niem wag, jak dla WIG20. Wartoscig bazowa wskaznika jest réwniez 1000 punk-
téw. Obecnie wskaznik ksztattuje si¢ na poziomie 1 990,74 (9 listopada 2005).

4. TECHWIG - indeks wprowadzony 31 grudnia 1999 r., liczony dla wszyst-
kich spélek z segmentu innowacyjnych technologii SiTech, z wylaczeniem fundu-
szy inwestycyjnych oraz spotek majacych swa siedzibg poza granicami Polski. Ba-
zowa wartos¢ wskaznika wynosita 1000 punktéw, obecnie wynosi ok. 750,93
(9 listopada 2005). Obejmuje 15 spétek. Jest to indeks cenowy. Udzial poszczegol-
nych spétek w indeksie wynika z rankingu indeksu. Kolejnos¢ spétek w tym ze-
stawieniu jest taka, jak w indeksach WIG20 i MIDWIG.

S. WIRR — Warszawski Indeks Rynku Réwnolegtego — oparty na zasadzie
konstrukcji WIG. Data bazowa indeksu jest ostatnia sesja gietdowa w roku 1994, a
wartoscia bazowa — podobnie jak w przypadku poprzednich wskaznikéw — 1000
punktéw. Obecnie indeks obejmuje 58 spotek 1 wynosi 4 708,42 (9 listopada 2005).
Jest uznawany za indeks najmniejszych spélek gietdowych. Jest to indeks docho-
dowy.

6. NIF —Indeks Narodowych Funduszy Inwestycyjnych, liczony od 12 czerwca
1997 r. Obejmuje akcje 15 NFI otrzymanych z wymiany powszechnych swiadectw
udziatowych. Jest to indeks cenowy odpowiadajacy wartosci rynkowe) wszystkich
akcji NFI otrzymanych z wymiany jednego powszechnego swiadectwa udziatlowego.

Subindeksy sektorowe z kolei umozliwiaja oceng efektywnosci inwestowania w
spotki z réznych sektoréw gospodarki. Ich konstrukcja opiera si¢ na metodologii
indeksu WIG. Subindeksy sa indeksami dochodowymi. Wielkos¢ pakietéw akcji
wchodzacych w sklad portfeli subindekséw sa takie same, jak dla WIG-u. W port-
felach subindekséw znajduja si¢ pakiety portfela indeksu WIG wybrane na podsta-
wie kryterium sektorowego. Obecnie wyznaczanych jest 16 indekséw sektoro-
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wych. Indeksy Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie publikuja m.in.: Ce-
dula Gieldy Warszawskiej, Teletekst (TVP1, TVP2).

3. Analiza wybranych indekséw gieldowych

Badaniem objeto wybrane indeksy gieldowe (WIG, WIG20 i TECHWIG) oraz
wskazniki rynkowe P/E i P/BV za okres styczen 2003-wrzesien 2003. Wskazniki rynko-
we 1 badanie ich zwiazku z indeksami gietdowymi pozwala posrednio na odpowiedz na
pytanie, czy wystepuja istotne zwiazki gieldy z gospodarka. W analizach wykorzystane
zostaly dane dzienne. W celu przeprowadzenia analizy statystycznej i okreslenia wyste-
powania lub nie prawidtowosci statystycznych w zakresie ksztattowania sie wybranych
indekséw gieldowych wyznaczono odpowiednie statystyki opisowe. W ramach parame-
tréw struktury wyznaczono odpowiednio miary klasyczne (Srednig arytmetyczna, odchy-
lenie standardowe i wspdtczynnik zmiennosci wzgledem odchylenia standardowego oraz
wspélczynnik asymetrii klasyczny) i miary pozycyjne (mediang, odchylenie cwiartkowe
1 wlasciwy mu wspétczynnik zmiennosci). W ramach analizy struktury zbudowano réw-
niez rozktady dla st6p zwrotu z indekséw gieldowych. Aby ocenié¢ zmiany wartosci in-
dekséw gieldowych w czasie, opracowano wykresy indekséw gietdowych zbudowane
na podstawie szeregéw czasowych. W tym zakresie skupiono si¢ jedynie na poziomie
ksztaltowania si¢ wybranych indekséw w czasie, co umozliwito okreslenie tendenciji
rozwoju rynku kapitalowego w Polsce. Natomiast w ramach analizy wspétzaleznosci
zbadano korelacj¢ (za pomoca wspdlczynnika korelacji liniowej Pearsona) indeksow
gieldowych z wybranymi wskaznikami rynkowymi — byly to P/E i P/BV. Wskazniki te
sq jednymi z najwazniejszych i najczesciej wykorzystywanych wskaznikéw rynkowych
w analizach gieldowych. Zbadanie relacji migdzy indeksami gietdowymi a wskaznikami
rynkowymi jest wazna informacja o powigzaniu gospodarki z gielda. Wynika to z faktu,
ze w konstrukeji wskaznikéw wykorzystywane sa zmienne pochodzace z firm 1 s one
og6lna informacja o ich sytuacji gospodarczej.

Wyniki obliczen zaprezentowano w tab. 1 i 2. Przyjeto w nich nastgpujace
oznaczenia: X — srednia arytmetyczna, S(x) — odchylenie standardowe, V; — wspot-
czynnik zmiennosci losowej, M — mediana, Q — odchylenie éwiartkowe, V, —
wspdiczynnik zmiennosci w zawgzonym obszarze zmiennosci, R — rozstep, A, ~
wspolczynnik asymetrii klasyczny.

Tabela 1. Statystyki opisowe dla wybranych indekséw gietdowych

Statystyki opisowe
Indeksy X S(x) Vs M 0 V, R A
WIG 16019,30| 2391,356| 0,15| 14958,73| 1786,81| 0,12| 8531,16]0,94
WIG20 1255,55 165,833 0,13] 1192,84| 124,67 0,10 642,30 0,99
TECHWIG 458,90 78,879 | 0,17 450,06 6499 | 0,14 288,22 0,62

Zré6dto: obliczenia wiasne.
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Tabela 2. Statystyki opisowe dla tygodniowych i miesi¢gcznych stép zwrotu wybranych indekséw

Statystyki opisowe

Stopy zwrotu —

X S(x) Vs M 0 V, R A,
WIG T 0,0064 | 0,0257 | 4,03 | 00078 | 0,0154 1,99 | 0,1606 | -0,19
WIG M 0,0356 | 00629 | 1,77 | 0,0296 | 0,0356 120 | 03773 | 053
WIG20 T 0,0054 [ 00299 | 5,50 | 00067 | 00187 | 278 | 0,1901 | -0,15
WIG20 M 0,0285 [ 0,0659 | 2,31 | 00245 | 00378 155 | 04183 | 022
TECHWIGT | 0,0067 | 0,0329 | 491 | 00076 | 00191 252 | 02143 | 0,12
TECHWIGM | 0,0348 | 0,0818 | 2,35 | 00311 | 0,584 1,88 | 04240 | 0.33

Zrédlo: obliczenia whasne.

Z danych zamieszczonych w tab. 1 wynika, ze indeksy gieldowe ogélnie charaktery-
zuja si¢ umiarkowanym poziomem zmiennosci (przecigtnie Vg na poziomie 14%). Nale-
Zy przy tym doda¢, ze w badanym okresie dla wszystkich indekséw gietldowych pozio-
my wspétczynnikéw zmiennosci klasyczne i pozycyjne sa zblizone. Swiadczy to o w
miare stabilnym ksztaltowaniu si¢ badanych indekséw w analizowanym okresie. Z punk-
tu widzenia dlugoterminowego inwestowania na rynku kapitalowym jest to dobra infor-
macja. Wspdlczynnik asymetrii dla indekséow gieldowych wskazuje na silng asymetri¢
prawostronna.

Nieco inna sytuacja si¢ zarysowuje, gdy badaniu podlegaja stopy zwrotu z indekséw
gietdowych (tab. 2). Badaniu poddano tygodniowe (litera T po nazwie indeksu) i mie-
sigczne (litera M po nazwie indeksu) stopy zwrotu. W tym zakresie zauwazy¢ mozna
bardzo duze zréznicowanie w poziomie ksztaltowania si¢ wspéiczynnikéw zmiennosci
zar6wno klasycznych, jak i pozycyjnych. Wszystkie wspétczynniki sa bardzo wysokie
(np. Vs dla WIG T wynosi 4,0258, a V, — 1,9912, dla TECHWIG T — odpowiednio
4,9048 i 2,5231). Jezeli chodzi o stopy zwrotu z indekséw tygodniowe i miesigczne, to
mozna zauwazy¢, z¢ przeci¢tnic wyzsze s poziomy stop zwrotu miesigcznych. Mie-
sigczne stopy zwrotu charakteryzuja si¢ nizszym poziomem zmiennosci niz stopy zwrotu
tygodniowe. Oznacza to, ze w dtuzszym okresie stopy zwrotu wykazuja si¢ wigksza sta-
bilnoscia. Warto zauwazy¢, ze w pierwszych latach dzialania Gieldy Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie sytuacja w tym zakresie byla odwrotna. Jezeli chodzi o miary
asymetrii, to zauwazy¢ mozna dwie rézne sytuacje. Tygodniowe stopy zwrotu charakte-
ryzuja si¢ dosy¢ niska asymetrig lewostronna, a stopy zwrotu miesigczne — urmiarkowang
asymetria prawostronng. Z punktu widzenia inwestowania korzystniejsza sytuacja dla
inwestora zachodzi, gdy stopy zwrotu maja asymetri¢ lewostronna.

Analizujac rozklady stép zwrotu dla badanych indekséw gietldowych (rys. 1-6), moz-
na powiedzie¢, ze generalnie stopy zwrotu charakteryzuja si¢ rozktadami zblizonymi do
rozktadu normalnego (wynika to z analizy graficznej; testy Kotmogorowa-Smirnowa i
Lillieforsa — zamieszczone pod rysunkami — nie pozwalaja na pozytywne zweryfikowa-
nie hipotezy o rozkladzie normalnym). Potwierdzaja to réwniez wyznaczone parametry
asymetrii. Jest to sytuacja korzystna z punktu widzenia stabilnosci rynku, poniewaz tylko
rynki stabilne charakteryzuja si¢ rozktadami normalnymi lub zblizonymi do normalnych
z niewielka asymetria.
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Rys. 1-6. Graficzna prezentacja stop zwrotu dla badanych indeksow gietdowych
Zrédto: obliczenia wiasne wykonane w Statistica 6.1 PL.

Ksztaltowanie si¢ stép zwrotu z indekséw gieldowych w czasie (rys. 7-9) odznacza
si¢ w miarg stabilnym przebiegiem, bez gwaltownych wzrostow lub spadkéw. Nalezy
taka sytuacj¢ odczytywaé pozytywnie, jezeli chodzi o stabilizacj¢ stop zwrotu z indek-
séw gieldowych, a co za tym idzie — stabilizacj¢ rynku. Jedynie okres od czerwca do
sierpnia charakteryzowat si¢ znaczng tendencja wzrostowa w tym zakresie, a we wrze-
$niu — znaczaca tendencja spadkowa (rys. 7 dla WIG i rys. 8 dla WIG20). Nieco inna sy-
tuacje zauwazy¢ mozna w przypadku stép zwrotu z indeksu TECHWIG (rys. 9). Tutaj
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ksztaltowanie si¢ stép zwrotu charakteryzowalo si¢ wigksza zmiennoscia, a przy mie-
sigcznych stopach zwrotu z indeksu TECHWIG problem ten jest zauwazalny wyrazniej.
Moze si¢ to wigzac ze specyfika dziatalnosci firm wchodzacych w sklad tego indeksu
oraz specyfika rynku nowych technologii, gdzie generalnie mamy do czynienia z wigk-
sz fluktuacja kurséw akcji, a co za tym idzie — st6p zwrotu.
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Rys. 7-9. Ksztaltowanie si¢ st6p zwrotu z badanych indekséw w analizowanym okresie
Zrédlo: obliczenia wlasne wykonane w Statistica 6.1 PL.
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Tabela 3. Wspétczynniki korelacji migdzy badanymi zmiennymi

Wysaczegdinienic [PESTPEM [PBV S [PBV M [WIG [WIG T|WIG M [WIG20 [WIG20 TTWK20M [TECHWIG [TECHWIG T[TECHWIGM
PES 100109 | 000 | 094 1099/ Q19 | 081 {097 | 019 | 0P | 0% 005 0®
PEM 038|700 QM | 092 0971026 | 084 [095 | 024 | O81 | 0% o® as7
PBVS 0097014 |1 [ O (0061023 | O35 | 003 | 020 | Q37 Q18 001 a0
PBVM 094 0% | 0® | 100 Q14 |04 100 | 012 | 71 | 0% 004 062
WIG 09097 | 006 | 09 [200(023 | 082 109 | 024 | O | 096 ol 057
WIGT 019702 |03 | 014 1023|100 [050 [ 024 | 098 | 048 ox 081 02
WIGM 081084 Q35 | 074 |0R2)050 | 10 1081 | 048 | 08 | 034 0% an
W20 097095 | 003 | 0% 1099|024 | G81 | 100 | 025 | G81 | O 014 05
wIGOT 0191024 1020 | 012 024/ Q%8 | 048 | 025 | 189 | 047 | O 030 %
WIGZOM QP | 081 | 037 | 071 [GR2/048 | 098 | 081 | Q47 | 700 | 04 0% 458
TECHVIG |08 |09 | 018 | 0%2 (09|02 | 084 | G4 | 02 | O34 | 100 010 058
TECHWIGT _[005 {009 [-001 [ 004 [on1[ 081 [03% [014 [ 00 | 038 | QIO 100 037
TECHWIGM |09 |57 [ 006 | 062 |057]020 | 671 [0 | 026 | 068 | 08 037 100

Zré6dlo: obliczenia wiasne.

Wyznaczono przecigtny poziom P/E i P/BV (z litera S — srednia arytmetyczna,
M — mediana) dla wszystkich badanych spétek na kazdym notowaniu w analizo-
wanym okresie i zbadano korelacj¢ z analizowanym indeksami gieldowymi. Dato
to 189 obserwacji i 78 wspdtczynnikéw korelacji. W tabeli 3 zamieszczono wsp6t-
czynniki korelacji miedzy wszystkimi analizowanymi zmiennymi.

Analizujac dane zamieszczone w tab. 3, nalezy powiedzie¢, ze istnieje raczej
dosy¢ silna korelacja miedzy wybranymi wskaznikami rynkowymi a stopami zwro-
tu z indekséw gietdowych (39 z 78 wspéiczynnikéw korelacji przyjmuje wartosci
wyzsze od 0,5; zaznaczono je pogrubionym drukiem w tab. 3). Oznacza to wza-
jemne powiazanie informacji ptynacych z rynku z informacjami wynikajacymi
bezposrednio ze spotek gietdowych, a ujetych w postaci wyniku finansowego i
wartosci ksiggowej we wskaznikach rynkowych.

4. Wnioski

Reasumujac, nalezy powiedzie¢, ze w ramach indekséw gieldowych w bada-
nym okresie mozna zauwazy¢ wystgpowanie prawidlowosci statystycznych w ra-
mach struktury, dynamiki i wspélzaleznosci. Wynika z tego, ze indeksy gietdowe
nie tylko w teorii, ale i w praktyce majg wazna rol¢ na polskim rynku kapitalowym.
Réwniez pozytywnie nalezy oceni¢ ksztaltowanie si¢ rozkladéw stép zwrotu wy-
branych indekséw gietldowych w okresie od stycznia do wrzesnia 2003 r. Rozklady
te sa zblizone do rozkladu normalnego, co potwierdza tez¢ o w miarg stabilnym
poziomie rozwoju polskiego rynku kapitalowego. Prawidlowosci statystyczne
stwierdzone w przeprowadzonym badaniu moga oznaczaé, ze indeksy gietdowe
spelniaja przypisane im funkcje na gietdzie i maja bezposredni zwiazek z gospo-
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darka. W tym kontekscie zasadne jest rtéwniez wykorzystywanie indeksu WIG20 w
modelu Sharpa, ktéry jest jednym z wazniejszych w ramach analizy portfelowe;j'.
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STATISTICAL ANALYSIS OF STOCK INDEXES AND RATE
OF RETURN OF STOCK INDEXES ON THE WARSAW STOCK
EXCHANGE IN THE PERIOD JANUARY 2003-SEPTEMBER 2003

Summary

Stocks indexes belong to most important directories about economic activity on
securities exchange. Their analysis might increase the efficiency of investment in
securities. They often constitute the baseline instruments in futures contracts (for
example the contract futures for WIG20). So, this is why it belongs to regard as
important the analysis of forming of stock indexes and research of correctness in
scope of structure, dynamics and correlation. Analysis concern the period from
January to September 2003 year. Information received from this type of analysis
can present the source of information at taking investment decision (current and
future).

! Zasadnos$é tego stwierdzenia potwierdzajg inne badania, zob. np. [Tarczynski, Luniewska 2004].
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