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Abstrakt
Cel: Celem artykutu byta analiza korelacji wybranych indekséw gietdowych oraz sprawdzenie

mozliwosci ich prognozowania.

Materialy i metody: Badanie zostato podzielone na dwie cze¢$ci: zalezno$¢ indeksow w ujeciu
miesi¢cznym oraz w zakresie perspektywy jego prognozowania. Material badawczy dotyczy
okresu za lata 2010-2020 a badanie oparto o wspotczynnik korelacji Pearsona oraz korelacje

rang Spearmana.

Wyniki: Analiza wykazata wyrazny stopien skorelowania Swiatowych indeksow gietdowych
w zakresie rozumowania interpretacji zjawiska korelacji. W przypadku préby prognozowanie
przysztych warto$ci danego indeksu gietdowego, badania wykazaly negatywny skutek

polegajacy na braku odpowiedniego wnioskowania na podstawie historycznych danych.

Whioski: Proba prognozowania przysztych wartosci danego indeksu gietdowego, na podstawie
historycznych danych jest niemozliwa. Proba budowania odpowiedniej strategii inwestycyjnej

W oparciu o wspomniang metodologie (proba I1) moze by¢ nieskuteczna.

Stowa kluczowe: analiza gietdowa, badanie korelacji indekséw, korelacja Pearsona, korelacja

rang Spearmana.
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Wstep

Celem artykulu jest zbadanie zaleznos$ci pomiedzy poszczegdlnymi indeksami
gietldowymi w ramach 10 wybranych rynkéw $wiatowych. Autorzy postawili zatem
nast¢pujacg hipoteze: istnieje widoczna zalezno$¢ pomigdzy analizowanymi indeksami, gdzie
wzrost wartosci jednego indeksu bezposrednio oddziatuje na wzrost drugiego. Autorzy
przyjmuja rowniez, ze najsilniejsza korelacja jest postrzegana migdzy rynkiem amerykanskim

a pozostatymi rynkami gietdowymi.

Funkcjonowanie i rozwdj przedsigbiorstwa zwigzane jest z podejmowaniem r6znego
rodzaju decyzji, ktore niejednokrotnie przektadajg si¢ na jego ostateczny wynik finansowy [1].
Jedng z takich decyzji moze by¢ debiut spotki na gietdzie w celu pozyskania dodatkowych
mozliwo$éci finansowania oraz zwigkszenia wiarygodnosci przedsigbiorstwa i zdobycie
prestizu. Na przestrzeni ostatnich lat wielu badaczy prébowato oceni¢ znaczenie wskaznikow
rynkowych w ocenie inwestycji, opierajac si¢ m.in. na zaleznos$ci wynikajacej z analizy
finansowej spotek majace przetozenie na wartos¢ kursu akcji. Zaliczy¢ mozna tutaj prace takich
badaczy jak: Suzana Baresa, Sinisa Bogdan, Zoran lvanovic [2], Andrzej Kucinski [3],
Krzysztof Firlej [4], Thomas Arkan [5], Krzysztof Wanczyk [6]. Badajgc strukturg
oddzialywania $wiatowych indeksow gietdowych, nalezatoby si¢ skupi¢ na aspektach
poroéwnania ich wspoétzaleznosci migdzy soba. Do podobnych stwierdzen doszli rowniez tacy
badacze jak.: Krzysztof Holubowicz [7], czy Anna Czapkiewicz i Pawel Jamer [8], ktOrzy
w swoich analizach dazyli do wykazania pewnych korelacji mi¢dzy gtéwnymi indeksami
mi¢dzynarodowymi, Ktore ukazywalyby réznice oddziatywania indeksow w zaleznosci od np.
badanego okresu. Struktura korelacji oraz ewolucja §wiatowych zasobdw byta czgécig badan:
Gang-Jin Wang, Chi Xie, H. Eugene Stanley [9], ukazujac ze w wyniku kryzysu rynki akcji sg
szczegOlnie skorelowane. Badanie zalezno$ci miedzy wystepowaniem dwoch lub wigkszej
liczby kryteriow nie jest nowym zjawiskiem, juz na poczatku XXI w. wykorzystywano badania
korelacji w zakresie okreslania rynku nieruchomosci [10]. W szerszym aspekcie Barbara Prus,
Karol Krdél, Karolina Chrobot [11] badali zalezno$¢ miedzy rozwojem spoteczno-
gospodarczym, a cenami nieruchomosci z wykorzystaniem korelacji Pearsona. Nawet w
zakresie zwigzku migdzy szacowaniem powigzan cenowych wykorzystywano szeroko pojeta
korelacje [12,13,14]. Okreslenie stosownej korelacji migdzy poszczegdlnymi indeksami

gietdowymi, moze pozwoli¢ na budowanie odpowiedniej strategii inwestycyjnej opartej o
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strukture 1 rozwoj rynkow zagranicznych. Wykazujac odpowiednig zalezno$¢ miedzy gietdami
miedzynarodowymi mozna ukaza¢ pewien sposob na podejmowanie ryzyka inwestycyjnego

opartego o zakup papieréw wartosciowych.

Materiaty i metody

W badaniu wykorzystano 10 popularnych $wiatowych indeksow gietdowych,
charakteryzujgcych si¢ wyselekcjonowang grupg spotek akcyjnych, ktorych wartos¢ obrotu jest
znaczaca. Do analizy zostaly wykorzystane dane z okresu 2010-2020 i skupiono si¢ na
zmianach w ujeciu miesigcznym dla takich indeksow jak: WIG 20 (Polska), DAX (Niemcy),
Budapest SE (Wegry), CAC 40 (Francja), BIST 100 (Turcja), OMX (Szwecja), FTSE 100
(Wielka Brytania), PSI 20 (Portugalia), S&P 500 (Stany Zjednoczone) oraz SMI (Szwajcaria).
Dobor indeksow do badania nie byt przypadkowy, dotyczyt on gtéwnie krajow Europy oraz
jednej z najwiekszych i najstarszych gietd papierow wartosciowych w Stanach Zjednoczonych.
Taki wybor miat pozwoli¢ na ukazanie zaleznosci w zakresie jednego, czy dwoch kontynentow
oraz w ramach wybranych krajow Unii Europejskiej czy Grupy Wyszehradzkiej. Dane zostaty
uzyskane z wykorzystaniem serwisu investing.com, ktory umozliwia podglad danych
historycznych notowan spétek oraz indeksoéw gietdowych. W zakresie oceny wptywu pomig¢dzy
indeksami wykorzystano do tego celu wspolczynnik korelacji rangowej Spearmana oraz
wspotczynnik  korelacji - liniowej Pearsona. Oba przedstawione ponizej wzory sg
wykorzystywane do badania sity zwigzku pomiedzy cechami, lecz pierwszy z nich odnosi si¢
do monotonicznos$ci natomiast drugi skupia si¢ na zagadnieniach sily zwigzku liniowego
miedzy cechami. Ich porownanie pozwoli nie tylko na okreslenie sity oddzialywania migdzy
dwoma indeksami, ale pozwoli na stwierdzenie, ktory z nich sprawdzi si¢ lepiej przy

budowaniu strategii inwestycyjnej.

r=1-Sad ()
gdzie:
rs — korelacja rangowa Spearmana;
di = Rxi — Ryi, roznica rang dla cechy X oraz cechy Y;
n — liczba par danych (licznos¢ d;).
Yic1 (=D (i=) @)

( [EL G2 S, 09y
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gdzie:

rp — korelacja liniowa Pearsona;

Xi, Yi - kolejne wartosci dla cechy X oraz cechy Y;

X,y — $rednie wartosci z cechy X oraz cechy Y;

n — liczba przypadkow.

Wspotczynniki korelacji rs 0raz rp mieszczg si¢ w przedziale [-1, 1], gdzie znak informuje o
zbieznos$ci (dla wartosci dodatnich) Iub rozbieznos$ci (wartosci ujemne) wyroznionych cech.
Wartosci liczbowe swiadcza o sile korelacji, dlatego obliczona warto$¢ przy uzyciu dowolnego
wzoru i metody mozna interpretowaé nastepujaco [15]:

e 0,0<|r| <0,4-niska korelacja;

e 0,4<]r|<0,7 - $rednia korelacja;

e 0,7 < |r| <1,0 —wysoka korelacja;

e |r| =1 - calkowita korelacja;

Dla takich zalozen przeprowadzono dwie proby badan:

e Proba I odnosi si¢ do sprawdzenia korelacji indeksow gietdowych w obrebie tego
samego miesigca. Pozwoli to na okreslenie relacji migdzy poszczeg6lnymi indeksami —
zachowanie inwestorow w ujeciu globalnym.

e Proba II dotyczy sprawdzenia korelacji w zakresie miesi¢cznego przesunigcia, tzn.
zostanie przeprowadzona analiza wptywu grupy indeksow z poprzedniego miesigca na
warto$¢ wybranego indeksu w kolejnym miesigcu. Takie badanie moze pozwoli¢ na
prognozowanie przyszlego zachowania indeksu, a w dalszej kolejnosci na dostosowanie
strategii inwestycyjnej.

W zakresie sprawdzenia koncepcji, czy policzona warto$¢ korelacji jest istotna statystycznie,
przeprowadzono nieparametryczny test istotno$ci korelacji. Przyjeto zatem dwie hipotezy:

e Ho:r=0;

e Hi:r#0.

gdzie:
H1 : r # 0 — korelacja miedzy cechami jest rozna od zera, wniosek: korelacja jest istotna.
Do obliczenia testu istno$ci korelacji postuzono si¢ nastgpujagcym wzorem:

rvn—2

is? )

T =

gdzie:
I — warto$¢ korelacji Pearsona lub Spearmana;

n — liczba przypadkdw.
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W przypadku obalenia hipotezy Ho mozna stwierdzié, ze cechy (indeksy) sg skorelowane.
Obszarem odrzucenia hipotezy Ho begdzie zatem zbior krytyczny, ktorego postaé okreslamy
nastepujaco:
(-00; - T1-:02(N-2)> U < T1.42(N-2), 0) 4)

gdzie:
T - statystyka testowa;
o — poziom istotnos$ci;
(n-2) - stopnie swobody.
Wyniki i dyskusja

W tabeli 1 okreslono wartosci korelacji poszczegdlnych metod w zakresie proby 1.
Wedlug wspoétczynnika korelacji liniowej Pearsona, najsilniejsza zaleznos¢ w zestawieniu
wystepuje pomiedzy indeksem CAC 40 oraz DAX (0,89). Podobny wynik zostat uzyskany
stosujac korelacje rangowa Spearmana (0,88). Tak wysoka korelacja moze swiadczy¢ o bardzo
silnej wspotpracy obu gospodarek — francuskiej oraz niemieckiej. Z perspektywy historii Unii
Europejskiej, to te dwa kraje pozostawily swdj $lad jako kamienie milowe w integracji
europejskiej. W swojej wspolpracy gospodarczej posiadaja szereg znaczacych umow oraz
porozumien politycznych [16], majacy zatem wplyw na odpowiednio wysoki stopien
zainteresowania inwestorow. Stabilno$¢ ekonomiczna oraz silna wspotpraca gospodarcza tych
krajow, byla elementem Traktatu Elizejskiego podpisanego w 1963 r.. W 2019 r. nastapito
podpisanie Traktatu z Akwizgranu, bedace uzupelnieniem wspomnianego Traktatu
Elizejskiego i1 zapewnieniem o bliskiej wspolpracy obu panstw w sferach polityki oraz
gospodarki [17]. Francja jest dla Niemiec jednym z kluczowych krajow do ktérych skierowany
jest eksport towaréw. W 2020 r. suma eksportu ogdétem wyniosta dla Niemiec ok. 1 207 mld €
z czego 91 mld € dotyczyto Francji [18]. Analizujac import oraz eksport towarow dla Francji
uzyskamy podobne spostrzezenia, gdzie kluczowym partnerem w relacjach handlowych sa
Niemcy. Ma to zatem pewne uzasadnienie w uzyskanym wysokim wyniku korelacji dla tych
dwoéch indeksow gietdowych.
Tabela 1 Wyniki obliczen wspolczynnika korelacji Pearsona (wartosci ponizej przerywanej
linii) oraz korelacji rangowej Spearmana (wartosci powyzej przerywanej linii) w zakresie
wybranych indeksow gietdowych dla okresu 2010-2020

SPEARMAN
WIG CAC BIST FTSE PSI S&P
DAX SE OMX SMI

40 100 100 20 500
PEARSON
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WIG 20 === 059 059 058 047 0,50 0554 051 059 0,39
DAX 065 - 053 088 039 0,79 0,70 0,71 0,74 0,71
SE 0,66 061 -- 054 036 040 051 053 048 041
CAC 40 066 089 064 -- 0,37 0,76 0,77 0,77 0,72 0,75
BIST 100 054 047 042 044 --- 0,33 042 033 038 031
OMX 059 084 051 082 042 - 0,62 051 0,67 0,64
FTSE 100 0,65 0,75 060 082 046 0,73 === 0,58 0,69 0,67
PSI 20 056 0,72 057 079 038 0,60 0,64 -- 058 0,58
S&P 500 065 077 058 077 045 0,76 0,77 0,61 - 0,70
SMI 0,44 067 046 072 033 067 0,67 061 069 --

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych archiwalnych notowan indeksow
gietdowych.

Obliczony wspotczynnik korelacji Pearsona, wykazal niskg korelacje w ramach 2
powiazan: BIST 100 z PSI 20 oraz BIST 100 z SMI, natomiast w zakresie korelacji Spearmana
uzyskano 8 z 45 mozliwych kombinacji, gdzie najmniejsza warto$¢ dotyczy rowniez BIST 100
z SMI (0,31). Badanie wykazato, ze indeksy gictdowe charakteryzujg si¢ gtownie $rednig
korelacja, gdzie dla wspotczynnika korelacji Pearsona wspotzalezno$¢ dotyczy 30 powiazan, a
w przypadku metody Spearmana zostala uzyskana warto$¢ 25 zaleznosci. Najbardziej
oczekiwang grupa powigzan, byt element wysokiej korelacji, gdzie dla Pearsona wyniost 13
zaleznosci, a w przypadku Spermana 12. W badaniu nie uzyskano petnej korelacji wynoszace;j
warto$¢ 1,0 dzieki ktorej wykazano by idealng zaleznos¢ jednego indeksu z drugim. Niemniej
jednak mozna przypuszczaé pewna zalezno$¢ na rynkach ~miedzynarodowych,
aw szczegOlnoéci w zakresie korelacji indeksow gietdowych, gdzie obserwowany trend
wzrostowy (lub spadkowy) jednego indeksu bedzie rowniez widoczny w losowo wybranym
innym indeksie. Przedstawione wyniki moga sugerowa¢ pewng zbiezno$¢ postepowania
inwestorow, co moze by¢ niebezpieczne z punktu widzenia ulokowanego kapitatu. Objasniajac
powyzsze stwierdzenie: niepokojace dane z niemieckiego rynku moga przetozy¢ si¢ na spadek
indeksu na rynku polskim. Analizujagc wyniki z tabeli 1wzgledem S$redniej arytmetycznej
wszystkich mozliwych kombinacji, to najwigksze wartosci wspotczynnika korelacji liniowej
Pearsona oraz rang Spearmana dotycza indeksow: CAC 40 (P: 0,73), (S: 0,68), DAX (P: 0,71),
(S:0,67), FTSE 100 (P: 0,68), (S: 0,61). Dla jednej z najpopularniejszych swiatowych indeksow
gieldowych S&P 500 srednia warto$¢ korelacji wyniosta P: 0,67, S: 0,62.
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Tabela 2 Wyniki obliczen wspotczynnika korelacji Pearsona (warto$ci ponizej przerywanej
linii) oraz korelacji rangowej Spearmana (wartosci powyzej przerywane;j linii) dla wybranych

indeksow gietdowych w okresie 2010-2020 przy uwzglednieniu miesi¢cznego przesunigcia

SPEARMAN
WIG CAC BIST FTSE PSI  S&P
DAX SE OMX SMI
20 40 100 100 20 500
PEARSON
WIG 20 coe 003 000 -0,07 002 -001 -010 006 005 0,03
DAX 0,03 --- 006 -0,12 -0,10 -0,07 -0,10 0,03 -0,03 -0,06
SE 0,04 0,12 - -010 -009 -010 -0,05 -0,05 -0,02 0,07
CAC 40 -0,04 -006 -007 -- -007 -005 -0011 0,03 -0,03 -0,03
BIST 100 0,06 -0,11 -0,06 -0,03 --- 0,01 -002 001 0,09 0,08
OMX -0,02 -0,03 -0,10 -0,03 0,02 --- -0,11 0,03 -0,02 -0,03
FTSE 100 -0,05 -0,04 -0,03 -0,03 0,03 -0,07 --- 0,01 -0,03 -0,04
PSI 20 0,07 0,03 -0,03 0,07 0,04 0,03 0,02 --- -0,01 0,04
S&P 500 0,00 -001 -006 -0,02 0,07 -0,06 -004 -001 - -0,04
SMI 0,04 -001 o003 003 008 -001 -002 008 -002 --

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych archiwalnych notowan indeksow
gietdowych.

W przypadku badania obrazujacego zmiany wartosci indeksu w korelacji z pozostatymi
indeksami gietdowymi, lecz w odniesieniu do warto$ci z poprzedniego miesigca, mozna
okresli¢, ze sita wspotzaleznos$ci jest niska a niejednokrotnie zblizona do 0. Uzyskane wyniki,
mieszczace si¢ w zakresie 0,0 < [r| < 0,4 dotyczyly obu zastosowanych metod obliczen. Tak
znikome wyniki nie pozwalaja skutecznie przewidywac zmian wartosci indeksow. Sugeruje to
zatem, ze proba prognozowania przysziej zmiany wartosci indeksu na podstawie aktualnej
dynamiki zmian szeregu innych - swiatowych indekséw, z duzym prawdopodobienstwem moze
nic przynie§¢ oczekiwanych rezultatbw. Zdecydowanie stabo mozna oceni¢ jakos¢
prognozowania przysztych ruchéw zmian na podstawie takiej klasyfikacji, tym samym
niemozliwe jest dokonywanie odpowiednich decyzji inwestycyjnych w oparciu 0 niskg
korelacje.

Sprawdzenie testu istotnosci w zakresie uzyskanych wynikow korelacji zostaly
zaprezentowane w tabeli 3 oraz tabeli 4. Obszar krytyczny dla obu tabel opisany jest
nastepujaco: (—o0;—1,96>U<1,96;+x). W przypadku korelacji indeksow gietdowych w zakresie
tych samych miesigcy, test istotnosci wykazal, ze wszystkie uzyskane wartosci naleza do
obszaru krytycznego, dlatego odrzucajac hipoteze zerowa na rzecz hipotezy alternatywnej

autorzy stwierdzajg o istotno$ci wykazanych korelacji. Inaczej wyglada sytuacja w przypadku
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proby 11, gdzie test istotnosci przejawit decyzje o zachowaniu hipotezy zerowej decydujac o

braku istotnosci korelacji.

Tabela 3 Wyniki obliczen testu istotnosci dla korelacji Pearsona (warto$ci ponizej przerywanej

linii) oraz korelacji rangowej Spearmana (wartosci powyzej przerywanej linii) dla wynikow z

tabeli 1
SPEARMAN | WIG DAX SE CAC BIST OMX FTSE PSI S&P SMI
20 40 100 100 20 500

PEARSON
WIG 20 --- 832 833 8,16 6,09 6,63 735 6,8 838 4,80
DAX 9,86 7,04 2158 486 1446 11,08 11,43 12,48 11,37
SE 10,08 8,73  --- 7,36 4,44 4,94 6,75 7,16 6,32 5,08
CAC 40 10,00 22,08 941 --- 456 13,28 13,93 13,66 11,76 12,88
BIST 100 7,26 6,10 5,27 564 --- 4,01 521 399 4,65 3,67
OMX 8,24 1785 6,68 16,61 529 --- 8,99 6,72 10,30 9,59
FTSE 100 971 1288 863 16,44 591 1201  --- 8,22 10,88 10,28
PSI 20 7,67 11,71 8,01 14,71 4,66 8,55 9,47  --- 8,12 8,18
S&P 500 988 1395 8,19 13,78 5,76 1353 13,73 868 --- 1117
SMI 563 10,39 588 11,82 398 10,23 10,16 8,82 10,84 ---

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych archiwalnych notowan indeksow

gietdowych.

Tabela 4 Wyniki obliczen testu istotno$ci dla korelacji Pearsona (warto$ci ponizej przerywanej

linii) oraz korelacji rangowe] Spearmana (warto$ci powyzej przerywanej linii) przy

uwzglednieniu miesiecznego przesuniecia dla wynikow z tabeli 2

SPEARMAN | WIG DAX SE CAC BIST OMX FTSE PSI S&P SMI
20 40 100 100 20 500

PEARSON
WIG 20 === 036 002 -080 0,18 -0,07 -111 0,64 0,60 0,37
DAX 031 --- 064 -131 -108 -0,77 -114 0,38 -0,28 -0,71
SE 041 131 - -112 -101 -115 -0,57 -0,60 -0,25 0,76
CAC 40 -0,47 -065 -075 - -082 -0,60 -1,20 0,32 -0,30 -0,34
BIST 100 063 -128 -064 -037 -- 0,11 -0,23 0,09 097 0,88
OMX -0,19 -037 -112 -032 0,23 --- -1,27 039 -0,26 -0,33
FTSE 100 -056 -044 -037 -036 029 -083 - 0,07 -0,35 -051
PSI 20 084 038 -029 079 042 033 025 -- -0,06 0,44
S&P 500 005 -016 -0,70 -0,26 082 -0,70 -045 -0,13 -- -043
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SMI 048 -015 033 038 093 -014 -0,26 09 -020 ---
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych archiwalnych notowan indeksow
gietdowych.

W celu zobrazowania rozrzutu wystepujacych zaleznosci migdzy indeksami
gietdowymi, na rysunku 1 zostat przedstawiony szereg wykresow. Kolorem niebieskim zostata
zaznaczona linia regresji, budujgca sit¢ zwigzku liniowego oraz obrazujgca monotonicznos¢
zbioru. Lewa czg$¢ rysunku dotyczy proby I, czyli zalezno$ci indekséw w ujeciu tego samego
miesigca, obrazujagc mocng korelacj¢ indeksow migdzynarodowych. W przypadku prawej
cze$ci zobrazowano zalezno$¢ w zakresie miesigcznego przesuniecia (proba 1) dla tych samych
indeksOw. Zauwazy¢ zatem mozna znaczacy rozrzut punkow w zakresie proby I w odniesieniu

do proby | a istotna sita zwigzku liniowego zostata uzyskana dla préby I.
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CAC 40 & S&P 500

CAC 40 & DAX

WIG 20 & DAX

Rysunek 1. Prezentacja korelacji wybranych indekséw gietdowych w zakresie proby | (lewa
cze$¢) oraz proby 11 (prawa czesc).
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych archiwalnych notowan indeksow

gietdowych.
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Whnioski

Wyniki badan pozwolity potwierdzi¢ istotng korelacj¢ miedzy analizowanymi
indeksami gieldowymi w ujeciu miesigcznym. Zauwazalny jest wyrazny ,,system naczyn
potaczonych” ogdlnoswiatowej gospodarki, a wzrost warto$ci jednego indeksu moze by¢
powigzany z dowolnie wybranym innym indeksem, u ktorego roOwniez zauwazalne beda
charakterystyczne wzrosty. Badanie pozwolito autorom sformutowac nastepujgce wnioski:

1. Monitorujagc zmiany na $wiatowych rynkach, mozna w przyblizeniu oszacowaé
spodziewane trendy na lokalnym rynku gieldowym. Silna korelacja miedzy
indeksami  wskazuje na potencjalng zalezno$¢ migdzy poszczegolnymi
gospodarkami krajow, prowadzac tym samym do budowania strategii inwestycyjnej
opartej 0 wskazania innego podmiotu.

2. Prognozowanie przysztych zmian indeksu gieldowego na podstawie
poprzedzajacego miesigca jest niemozliwa (proba II). Obliczona korelacja w tym
zakresie wykazala wartosci zblizone do 0, uzyskujac réwniez brak istotnosci
korelacji. Nalezy zaznaczy¢, ze badanie dotyczylo zmian indekséw w ujeciu
miesigcznym. Przeprowadzenie analizy w ujeciu dziennym mogltoby pozwoli¢ na
uzyskanie odmiennych wynikow.

3. Sila korelacji migdzy indeksami jest r6zna, a stawiana na poczatku badania hipoteza
o najsilniejszej korelacji miedzy rynkiem amerykanskim a reszta podmiotow okazata
si¢ nieprawdziwa. Najsilniejsza $rednig korelacja zinnymi podmiotami moze
pochwali¢ si¢ indeks francuski — CAC 40, ktérego warto$¢ wyniosta 0,73, gdzie w
przypadku S&P 500 otrzymano 0,67 (wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona).

Wyniki uzyskane przez wspdlczynnik korelacji liniowej Pearsona byly wyzsze, niz
w przypadku korelacji rang Spearmana. Oba warianty obliczen pozwalaja na oszacowanie
warto$ci 1 moga by¢ stosowane do tego typu badan, niemniej jednak stosowanie rang
Spearmana, ktorego wartosci odstajgce nie zaburzaja wyniku koncowego, moze okazaé si¢
lepszym rozwigzaniem. Autorzy artykulu wskazujg mozliwosci rozbudowy przedstawionego
badania o dodatkowe aspekty zwigzane zpowigzaniami handlowymi, ustugowymi czy
produkcyjnymi krajow. Takie ujecie moze pozwoli¢ na okre§lenie koncentracji stosunkow
miedzynarodowych wzgledem indeksow gieldowych. Mozna réwniez rozszerzy¢ badanie o

ujecie korelacji w krotszych okresach niz miesigczne. Pozytywne wyniki (istotna korelacja)
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mogtyby by¢ podstawg do budowania nowej strategii inwestycyjnej i przestanka do zaktadania
samodzielnego portfela inwestycyjnego. Autorzy badanie nie wykluczaja mozliwosci

przeprowadzenia takich badan w przysztosci.
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Summary

Objectives: The aim of the article was to analyze the correlation of selected stock market
indices and check the possibility of forecasting them.

Data and methods: The study was divided into two parts: the dependence of indices on a
monthly basis and in terms of the perspective of its forecasting. The research material concerns
the period for the years 2010-2020 and the study was based on the Pearson correlation
coefficient and Spearman rank correlations.

Results: The analysis showed a clear degree of correlation of global stock indices in terms of
reasoning for the interpretation of the correlation phenomenon. In the case of an attempt to
forecast the future values of a given stock index, the research showed a negative effect

consisting in the lack of adequate inference based on historical data.
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Conclusions: It is impossible to try to forecast the future value of a given stock index on the
basis of historical data. Trying to build an appropriate investment strategy based on this
methodology (sample 1) may be ineffective.

Keywords: stock market analysis, index correlation study, Pearson correlation, Spearman rank
correlation.
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