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ZASTOSOWANIE MODELU LOGITOWEGO 
I MODELU REGRESJI COXA 
W ANALIZIE ZMIAN CEN 
AKCJI SPÓŁEK GIEŁDOWYCH 
W WYNIKU KRYZYSU FINANSOWEGO 

Streszczenie: Celem artykułu jest ocena ryzyka spadku cen akcji spółek notowanych na 
GPW w Warszawie na przełomie lat 2008-2009 oraz ocena szansy odrobienia strat w kolej-
nym okresie. Zadaniem badawczym jest ustalenie różnic w spadku i w późniejszym wzro-
ście cen akcji spółek poszczególnych branż. Zastosowane kodowanie zmiennej objaśniającej 
–1; 0; 1, umożliwiło porównanie ryzyka lub szans analizowanych branż z ryzykiem lub 
szansą średnią dla wszystkich grup. Indeks WIG w lutym 2009 r. zmalał o 60% w stosunku 
do wartości z początku 2008 r., a następnie po około pół roku wzrósł o 80%. Korzystając  
z modelu logitowego, zbadano ryzyko spadku wartości cen akcji spółek poszczególnych 
branż o 60% i szansę 80-procentowego wzrostu tych cen od wartości minimalnej. Zastoso-
wany model regresji Coxa umożliwił wskazanie branż, które straty odrabiały najszybciej. 

Słowa kluczowe: model logitowy, model regresji Coxa, ceny akcji. 

1. Wstęp 

W wyniku światowego kryzysu finansowego na przełomie lat 2008-2009 miał miej-
sce spadek cen akcji spółek notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych  
w Warszawie. W lutym 2009 r. indeksy WIG i WIG20 osiągnęły najniższe poziomy 
od początku bessy. Celem artykułu jest, w pierwszym etapie, ocena ryzyka spadku 
cen akcji spółek, jaki wystąpił od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2009 r. Drugi etap 
to ocena szansy odrobienia strat, a więc szansy na wzrost cen akcji. Celem badaw-
czym jest porównanie ryzyka spadku i szansy wzrostu cen akcji spółek poszczegól-
nych branż. Postawiono hipotezę, że wpływ kryzysu na wielkość spadku i wzrostu 
spółek poszczególnych branż na giełdzie był zróżnicowany. W analizie zastosowane 
zostanie kodowanie zmiennej objaśniającej –1; 0; 1, które umożliwia porównanie 
ryzyka lub szansy analizowanych branż z ryzykiem lub szansą średnią dla wszyst-
kich grup [Hosmer, Lemeshow 2000; Markowicz, Stolorz 2009]. Indeks WIG  
w lutym 2009 r. zmalał o 60% w stosunku do wartości z początku 2008 r., a następ-
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nie po około pół roku wzrósł o 80%. Stąd też, przy wykorzystaniu modelu logitowe-
go, badane jest ryzyko spadku wartości akcji spółek poszczególnych branż o 60%  
i szansa 80-procentowego wzrostu tych cen od wartości minimalnej (każdej spółki). 
Przeprowadzono również analizę czasu odrabiania strat, wykorzystując model regre-
sji Coxa1. W badaniu wykorzystano dane dla 328 spółek (notowanych na rynku ciąg-
łym i równoległym w całym badanym okresie) pogrupowanych w 25 branż. Brano 
pod uwagę cenę zamknięcia notowań. 

2. Ryzyko spadku cen akcji spółek według branż 

Ponieważ indeks WIG w badanym okresie spadł o 60%, spadek ten przyjęto za war-
tość graniczną w analizie ryzyka. Analizę przeprowadzono przy wykorzystaniu mo-
delu logitowego [Kleinbaum, Klein 2002] określonego wzorem: 

 ( ) 0
1

logit ln ,
1

m

i i
i

pp x
p

α α
=

 
= = + − 

∑  (1) 

gdzie ),...,,|1( 21 mxxxYPp == – prawdopodobieństwo spadku ceny akcji o co 
najmniej 60%.  

Zmienna objaśniana Y jest dwumianowa i przyjmuje wartość 1, gdy wystąpił co 
najmniej 60-procentowy spadek ceny akcji, a wartość 0 w przeciwnym przypadku. 
Spadek ten uzależniono od rodzaju branży. Jest to cecha jakościowa, którą prze-
kształcono na wiele zmiennych dychotomicznych. W tym przypadku wykorzystano 
kodowanie –1; 0; 1, które umożliwia porównanie ryzyka spadku cen akcji spółek  
z danej branży w stosunku do ryzyka średniego2. Porównanie ryzyka przeprowadza 
się, wykorzystując wyrażenie exp(αi), nazywane ilorazem ryzyka (wartości ocen 
parametrów, test istotności parametrów χ2 i poziom p przedstawiono w tab. 1).  

Ilorazy ryzyka o wartości powyżej 1 (rys. 1) świadczą o wysokim ryzyku spadku 
cen akcji spółek danej branży w stosunku do średniego ryzyka (dla 19 branż). Ryzy-
ko ponaddwukrotnie większe wystąpiło w branżach: handel hurtowy, przemysł meta-
lowy, przemysł lekki, banki, hotele i restauracje. Natomiast co najmniej dwukrotnie 
mniejszym ryzykiem spadku cen charakteryzowały się spółki z branż: telekomunika-
cja, usługi inne, przemysł tworzyw sztucznych, media, przemysł drzewny. Na rysun-
ku 1 nie uwzględniono sześciu branż, wśród których dwie (energia, ubezpieczenia) 
obejmowały spółki, których ceny akcji nie spadły o więcej niż 60%, a cztery (che-
mia, deweloper, przemysł inne i przemysł motoryzacyjny) obejmowały wyłącznie 
spółki spadkowe. W związku z tym wymienione branże nie były brane pod uwagę na 
etapie szacowania parametrów modelu logitowego. Zaznaczyć należy, że są to dwie 
grupy branż o odpowiednio równym zeru i jeden prawdopodobieństwie spadku cen. 

                    
1 Przeglądu metodologii badania czasu trwania zjawisk społeczno-ekonomicznych autorki doko-

nały w ramach realizacji grantu MNiSW nr N N111 273538 (lata 2010-2012). 
2 Poziom ryzyka średniego jest na rys. 1 oznaczony linią na poziomie 1. 
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Rys. 1. Ilorazy ryzyka spadku cen akcji spółek o co najmniej 60% według branż 

Źródło: opracowanie własne. 
 
Średnie ryzyko spadku cen akcji dla badanych branż (n = 19) jest średnią geome-

tryczną z wartości ryzyka spadku wyznaczonego dla poszczególnych branż, co moż-
na zapisać jako: 

 średnie ryzyko 1

1 0

,
n

in

i i

k
k=

= ∏  (2) 

gdzie: n – liczba grup (branż), 
 ki1 – liczba przypadków w i-tej grupie zakodowanych jako 1, 
 ki0 – liczba przypadków w i-tej grupie zakodowanych jako 0. 

W przeprowadzonej analizie średnie ryzyko spadku dla branż wynosi 2,8633 i 
oznacza, że średnio w branży liczba spółek z co najmniej 60-procentowym spadkiem 
cen akcji była niemal trzykrotnie większa niż liczba spółek bez takiego spadku3. 

                    
3 Wartość średniego ryzyka (2) otrzymujemy również, przekształcając oszacowanie wyrazu wol-

nego α0 modelu logitowego (1) do postaci exp(α0). 
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3. Szansa wzrostu cen akcji spółek według branż 
i ocena czasu odrabiania strat 

Drugi etap badań obejmował ocenę zarówno szansy wzrostu cen akcji o 80% od 
osiągniętej wartości minimalnej w ciągu sześciu miesięcy, jak i czasu odrobienia 
straty. Do wyznaczenia ilorazów szans wykorzystano model logitowy (1) i przedsta-
wiono je na rys. 2 (wartości ocen parametrów, test istotności parametrów χ2 i poziom 
p przedstawiono w tab. 1). Wyjątkowo dużą szansą wzrostu cen akcji w stosunku do 
średniej szansy branż charakteryzowały się spółki branż: banki, handel hurtowy  
i przemysł materiałów budowlanych (iloraz szans większy niż 4). Niską szansę 
wzrostu cen akcji miały branże: media, przemysł paliwowy, telekomunikacja, finan-
se, informatyka. Średnia szansa4 wyznaczona dla 20 branż wyniosła 2,9423, co 
oznacza, że średnio w branży liczba spółek, dla których w ciągu pół roku ceny akcji 
wzrosły o 80%, była prawie trzykrotnie większa niż liczba spółek, dla których nie 
zanotowano takiego wzrostu. 

Rys. 2. Ilorazy szans wzrostu cen akcji spółek o co najmniej 80% według branż 

Źródło: opracowanie własne. 
 

                    
4 Średnia szansa wyznaczona została analogicznie jak średnie ryzyko dane wzorem (2). 
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Przy szacowaniu parametrów modelu logitowego wyeliminowano 5 branż. Dwie 
z nich (przemysł inne, ubezpieczenia) obejmowały spółki, których ceny akcji nie 
wzrosły o 80% w ciągu badanych sześciu miesięcy, a dla trzech branż (chemia, de-
weloper, przemysł motoryzacyjny) prawdopodobieństwo omawianego wzrostu wy-
nosiło 1 (wszystkie spółki osiągnęły wymagany wzrost). 

Analizy czasu wzrostu cen akcji dokonano przy wykorzystaniu modelu Coxa 
[Cox, Oakes 1984], nazywanego modelem proporcjonalnego hazardu. Model ten 
można zapisać następująco: 

 ( ) ( ) ( )1 2 0 1 1 2 2: , ,..., exp ... ,n n nh t x x x h t a x a x a x= + + +  (3) 

gdzie: ( )1 2: , , ..., nh t x x x  – wynikowy hazard przy danych n zmiennych niezależ-
nych 1 2, , ..., nx x x  i odpowiednim czasie przetrwania, 

 0 ( )h t  – hazard odniesienia lub zerowa linia hazardu, 
 1 2, , ..., na a a  – współczynniki modelu, 
 t – czas obserwacji. 
 

 

Rys. 3. Ilorazy hazardu wzrostu cen akcji spółek o co najmniej 80% według branż 

Źródło: opracowanie własne. 
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Zdarzeniem początkowym był moment, w którym spółka osiągnęła w badanym 
okresie minimalne notowanie cen akcji, a za zdarzenie końcowe przyjęto moment, w 
którym spółka zanotowała wzrost ceny akcji o 80% w stosunku do notowania mini-
malnego. Jeżeli taki wzrost nie nastąpił, to taką obserwację uznano za cenzurowaną. 
Po oszacowaniu współczynników modelu (3) wyznaczono ilorazy hazardów dla 
poszczególnych branż (n = 23) określone wyrażeniem exp(αi), informujące o tym, 
które branże szybciej, a które wolniej odrabiały straty (wartości ocen parametrów, 
test istotności parametrów χ2 i poziom p przedstawiono w tab. 1). Spółki 11 branż 
szybciej osiągnęły analizowany wzrost cen akcji niż średnia (wartość 1 na rys. 3). 
Wyraźnie szybciej przebiegało to w przypadku spółek przemysłu motoryzacyjnego i 
chemicznych. W analizie czasu pominięto 2 branże (przemysł inne i ubezpieczenia), 
gdyż, jak już wspomniano, dotyczą one spółek wyłącznie cenzurowanych. 

Tabela 1. Oceny parametrów szacowanych modeli wraz z testem istotności parametrów 

Zmienne 

Oceny parametrów modeli 
logitowego spadku cen 

χ2 = 29,0394, 
p = 0,0479 

logitowego wzrostu cen 
χ2 = 40,4670,  

p = 0,0029 

Coxa czasu wzrostu cen 
χ2 = 43,1577, 

p = 0,0045 
Wyraz wolny 1,0520 1,0792 – 
Banki 0,7398 1,4858 0,542 
Budownictwo –0,3588 –0,0676 –0,1127 
Chemia – – 0,9178 
Deweloper – – 0,4989 
Elektryka –0,0711 0,7666 0,1924 
Energia – –0,3860 –0,7794 
Farmacja –0,1357 0,7126 –0,2822 
Finanse 0,6826 –0,8785 –0,4869 
Handel detaliczny 0,5062 0,2017 0,0587 
Handel hurtowy 1,0683 1,4858 0,3735 
Hotele i restauracje 0,7398 –0,1629 0,3065 
Informatyka –0,0404 –0,8109 –0,5095 
Media –0,8978 –1,8901 –1,2016 
Przemysł drzewny –0,7643 0,7126 0,4476 
Przemysł inne – – – 
Przemysł lekki 0,8940 –0,5684 –0,0728 
Przemysł materiałów 
budowlanych 0,1520 1,4057 0,5458 

Przemysł metalowy 1,0275 0,1736 0,0001 
Przemysł motoryzacyjny – – 0,8672 
Przemysł paliwowy 0,5575 –1,0792 –0,5131 
Przemysł spożywczy –0,4329 0,6554 0,2197 
Przemysł tworzyw 
sztucznych –1,0520 –0,3860 –0,2809 

Telekomunikacja –1,5628 –1,0792 –0,6482 
Ubezpieczenia – – – 
Usługi inne –1,0520 –0,2907 –0,0830 

Źródło: obliczenia własne. 
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4. Podsumowanie 

Zakończeniem badań było zestawienie wyników poszczególnych etapów i ich anali-
za względem siebie. Zestawiono więc na jednym wykresie wartości ilorazów ryzyka 
spadku cen akcji (o 60%) i ilorazów szansy wzrostu tych cen (o 80%) dla poszcze-
gólnych branż (rys. 4). 

 

Rys. 4. Ilorazy ryzyka spadku i szans wzrostu cen akcji spółek według branż 
– przecięcie osi w punkcie (1,1) 

Źródło: opracowanie własne. 
 
Ustalając punkt przecięcia osi wykresu na poziomie 1 zarówno dla ilorazów ry-

zyka, jak i dla ilorazów szans, dokonano podziału badanych branż spółek na cztery 
grupy: 
– pierwsza, określona jako „niskie – niska”, obejmuje branże (8), których spółki 

charakteryzowały się niskim ryzykiem spadku, a także niską szansą wzrostu 
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cen (ubezpieczenia, media, telekomunikacja, informatyka, energia, przemysł 
tworzyw sztucznych, budownictwo, usługi inne), 

– druga, określona jako „wysokie – wysoka”, obejmuje branże (8), których spółki 
charakteryzowały się zarówno wysokim ryzykiem spadku, jak i wysoką szansą 
wzrostu cen (przemysł motoryzacyjny, deweloper, chemia, banki, handel hurto-
wy, przemysł materiałów budowlanych, handel detaliczny, przemysł metalowy), 

– trzecia, określona jako „niskie – wysoka”, obejmuje branże (4), których spółki 
charakteryzowały się niskim ryzykiem spadku, a następnie wysoką szansą 
wzrostu cen (elektryka, farmacja, przemysł drzewny, przemysł spożywczy), 

– czwarta, określona jako „wysokie – niska”, obejmuje branże (5), których spółki 
charakteryzowały się wysokim ryzykiem spadku, a następnie niską szansą 
wzrostu cen (finanse, hotele i restauracje, przemysł lekki, przemysł paliwowy, 
przemysł inne). 
Pierwsza grupa branż to spółki, które w małym stopniu odczuły kryzys (zarówno 

mały spadek, jak i mały późniejszy wzrost cen). Spółki branż z grupy trzeciej rów-
nież charakteryzowały się niskim ryzykiem spadku cen akcji, ale ich ilorazy szans 
wzrostu cen były większe niż przeciętnie. Spółki z obu grup nie musiały odrabiać 
dużych strat. W drugiej grupie branż znalazły się spółki, które silnie zareagowały na 
sytuację kryzysową, ale też ich szansa na późniejszy wzrost cen akcji była wysoka. 
W najgorszej sytuacji znalazły się spółki z czwartej grupy, gdyż ich ryzyko spadku 
cen było wysokie, a szanse na odrobienie strat poniżej średniej.  

Wyniki te uzupełniono również o analizę czasu odrabiania strat wywołanych 
kryzysem (ilorazy hazardu). Na rysunku 4 branże, których spółki odrabiały straty 
szybciej niż średnia (iloraz hazardu powyżej 1) wszystkich branż, zaznaczono więk-
szym punktem. Branże te w większości przypadków należały do grup drugiej i trze-
ciej, czyli grup o wysokiej szansie wzrostu cen akcji.  
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THE APPLICATION OF THE LOGIT MODEL 
AND THE COX REGRESSION MODEL IN THE ANALYSIS 
OF FINANCIAL CRISIS RELATED PRICE CHANGES 
OF LISTED COMPANIES’ SHARES 

Summary: At the first stage the authors aim at evaluating risk of the financial crisis related 
fall of share prices of companies listed on the Warsaw Stock Exchange that took place at the 
end of 2008 and at the beginning of 2009. At the second stage the authors assess the odds of 
making up for the loss, that is the chance for the share prices to rise. On 7 February 2009 the 
WIG20 hit the deepest low in six years followed by WIG reaching on February 18 the low-
est value since the beginning of the slump. The research objective is to determine the dis-
crepancies both during the plunge and the growth of the share prices of companies operating 
in various industries. In the analysis the encoding of the explanatory variable –1;0;1 will be 
used which allows to compare the risk or odds of the analyzed industries with the average 
risk or odds for all the groups. The study covers the period of 2008−2009. In February 2009 
the WIG fell by 60% in comparison to its value at the beginning of 2008 and after six 
months it grew by 80%. That is why the authors, using the logit model, examine the risk of 
individual companies’ share prices falling by 60% and the odds of an 80% rise of these  
prices in relation to their minimum value, whereas the interpretation of the Cox regression 
model parameters will help to find out in which industries the share prices recovered the 
soonest.  

Keywords: logit model, the Cox regression model, stock prices.  


