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1. Dane autora: Rafat Buta, dr, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Katedra Inwesty-

cji 1 Nieruchomosci.

2. Tytul referatu: Analiza wymiaru fraktalnego spoétek notowanych na Gietdzie Papierow

Warto$ciowych w Warszawie SA — aspekty metodyczne.

3. OkreSlenie problemu badawczego:

Problemem badawczym podjgtym przez autora jest zagadnienie ksztattowania si¢ wy-
miaru fraktalnego finansowych szeregow czasowych — w analizowanym przypadku loga-
rytmicznych stop zwrotu z akcji spotek notowanych na gieldach papierow wartosciowych.
W dotychczasowych badaniach zajmowano si¢ bowiem czgsto problemami metodyczny-
mi zwigzanymi z estymacjg w oparciu o dane uzyskane wylacznie w drodze symulacji
stochastycznej] Monte Carlo. Analizy empiryczne miaty przewaznie charakter studiow
przypadku i obejmowaty niewielkie liczebnie zbiory spotek. Z tego tez wzgledu autor

uznat za celowe podjecie odnosnych badan.

4. Sformulowanie celu badan:
Zasadniczym celem przedsiewzietych przez autora badan jest:

a) okreslenie rozktadu wymiaru fraktalnego w populacji spotek notowanych na Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie SA,

b) okreslenie, czy rozktad uzyskiwanych oszacowan wymiaru fraktalnego jest niezalezny
od obioru metody estymacji (tj. metody segmentowo-wariacyjnej, podzialu pola i Hi-
guchi’ego),

c) okreslenie, czy odkryta podczas uprzednich rozwazan teoretycznych zalezno$¢ pomig-
dzy oszacowaniami wymiaru fraktalnego otrzymywanymi wskutek zastosowania me-
tody segmentowo-wariacyjnej oraz Higuchi’ego a za pomoca metody podziatu pola
wystepuje w odniesieniu do danych empirycznych,

d) okreslenie rozkladu wymiaru fraktalnego w populacjach spotek tworzacych indeksy
WIG20, mWIG40, sWIGS0,

e) okreslenie, czy rozktad wymiaru fraktalnego w populacjach spotek tworzacych indek-

sy: WIG20, mWIG40, sWIGS80 jest taki sam.



5. Sformulowanie pytan badawczych lub hipotez badawczych:
Uwzgledniajac zakre$lony cel badan autor postawil nastepujace hipotezy badawcze,
poddawane nastepnie probom falsyfikacji w oparciu o analiz¢ danych empirycznych:

a) rozklad wymiaru fraktalnego w populacji spétek notowanych na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie SA, jak rdwniez w populacjach spotek tworzacych in-
deksy WIG20, mWIG40, sWIGS80 jest rozkladem zblizonym do rozktadu gaussow-
skiego,

b) oszacowania uzyskiwane za pomoca metody podziatu pola oraz pozostatych réznig si¢
istotnie (zaréwno typem rozktadu jak i parametrami),

c) pomiedzy wymiarem fraktalnym szacowanym za pomocg metody podziatu pola a po-
zostatymi wystepuje zalezno$¢ potegowa,

d) rozklady wymiaru fraktalnego w populacjach spotek tworzacych indeksy: WIG20,

mWIG40, sWIG80 roznia si¢ co najmniej w odniesieniu do wartos$ci $rednie;.

6. Opis danych i metodologii:

W analizach prowadzonych przez autora wykorzystano ceny akcji notowanych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie SA. Obliczajac logarytmiczne stopy
zwrotu positkowano si¢ danymi udostgpnionymi przez serwis stooq.pl. Zasadniczg prze-
stanka przemawiajaca za wykorzystaniem owych kwotowan byt fakt, ze uwzgledniaja one
odpowiednio przeliczone wyptacone pozytki z akcji, a zatem unika si¢ tu skokowych
zmian cen wywolanych wytacznie ich wyptata.

Analiza miata obja¢ wszystkie spotki notowane na Gietdzie Papierow WartoSciowych
w Warszawie SA w dn. 31 lipca 2016 r. W obliczeniach positkowano si¢ danymi dzien-
nymi, dlatego tez wykorzystano notowania poczawszy od dn. 3 pazdziernika 1994 r.
(od kiedy to sesje na warszawskiej gietdzie majg miejsce codziennie).

Tak okres$lona populacja spotek liczy 482 elementy. Sposrdd nich postanowiono usu-
na¢ (przy zalozeniu, ze w roku odbywa si¢ 250 sesji):

a) spotki, ktorych historia notowan obejmowata mniej niz 1250 obserwacji (tj. mniej
niz 5 lat),
b) spoiki, dla ktérych przecigtna liczba notowan w ciggu roku byla mniejsza niz 225

(tj. o wigcej niz 10% teoretycznej liczby notowan),

c) spotki, w przypadku ktorych cho¢ jeden odstep pomigdzy notowaniami byt dluzszy

niz 21 dni.



W rezultacie positkowano si¢ populacja 280 spotek spetniajacych wspomniane obostrze-

nia.

Badaniu poddano skumulowane logarytmiczne stopy zwrotu. Wymiar fraktalny
przedmiotowych szeregéw czasowych oszacowano z wykorzystaniem czterech metod:

a) metody segmentowo-wariacyjne;j,

b) metody podziatu pola,

¢) metody Higuchi’ego,

d) metody Higuchi’ego z wagami wyktadniczymi.

Uzyskane w powyzszy sposob oszacowania wymiaru fraktalnego poddano nast¢pnie
analizie z wykorzystaniem rozmaitych procedur i testow statystycznych majacych na celu:
a) zweryfikowanie hipotez o normalnosci rozkladu oszacowan wymiaru fraktalnego

w badanych populacjach spotek (test zgodnosci x°, test Jarque-Bera),

b) zweryfikowanie hipotezy o identycznosci rozktadéw oszacowan wymiaru fraktalnego
uzyskanych za pomoca odmiennych metod estymacji (test Kolmogorowa, klasyczne
testy rownosci $rednich 1 wariancji),

c) zweryfikowanie hipotezy o liniowej badz nieliniowej zalezno$ci pomigdzy oszacowa-
niami wymiaru fraktalnego uzyskanymi za pomoca metody podzialu pola oraz pozo-
statych metod (analiza regresji),

d) zweryfikowanie hipotezy o identycznos$ci rozktadow oszacowan wymiaru fraktalnego

w populacjach spotek tworzacych indeksy: WIG20, mWIG40, sWIG80.

. Wyniki:

Przeprowadziwszy wspomniane badania uzyskano nastgpujace rezultaty:

a) brak jest przestanek by odrzuci¢ hipotez¢ o normalnos$ci rozktadu wymiaru fraktalne-
g0 oszacowanego za pomocg metody segmentowo-wariacyjnej oraz Higuchi’ego, na-
tomiast hipoteze te nalezy odrzuci¢ (poziom istotnosci 5%) dla metody podziatu pola,

b) metoda podziatu pola dostarcza zdecydowanie nizszych oszacowan wymiaru fraktal-
nego niz pozostate metody, a empiryczna wariancja jest istotnie wigksza,

c) procedura wazenia wyktadniczego w metodzie Higuchi’ego nie skutkuje uzyskiwa-
niem statystycznie istotnie odmiennych oszacowan wymiaru fraktalnego,

d) brak jednoznacznych rozstrzygnie¢ odno$nie hipotezy o rownosci oszacowan wymiaru
fraktalnego uzyskiwanych za pomoca metody segmentowo-wariacyjnej i metody Hi-

guchi’ego (wystepuje jednak migdzy nimi istotna korelacja),



e) brak przestanek by odrzuci¢ hipotezy o potegowym jak i o liniowym zwigzku pomig-
dzy oszacowaniami wymiaru fraktalnego uzyskanymi za pomoca metody segmento-
wo-wariacyjnej 1 podziatu pola. Hipoteze taka nalezy z kolei odrzuci¢ w przypadku
oszacowan otrzymanych za pomoca metody Higuchi’ego,

f) nie wystepuja istotne przestanki by odrzuci¢ hipotezg o normalno$ci rozktadow w od-
niesieniu do spotek tworzacych wspomniane indeksy gietdowe. Nalezy jednoczes$nie
przyjaé, ze przecigtny wymiar fraktalny spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20
jest istotnie wigkszy niz dla indeksow mWIG40 1 sWIG80 (dla tych indeksow mozna

uznacé, ze jest on rowny).

. Whnioski:

Koncentrujgc si¢ na metodyce estymacji wymiaru fraktalnego nalezy zauwazyc,
ze w $wietle uzyskanych rezultatow metode segmentowo-wariacyjng oraz Higuchi’ego
mozna uzna¢ za praktycznie rownowazne. Ponadto, zaproponowane przez Hasegawe 1 in.
positkowanie si¢ wagami wyktadniczymi w odniesieniu do metody Higuchi’ego, jakkol-
wiek uzasadnione w sytuacji wystepowania istotnych zmian wymiaru fraktalnego, w prak-
tyce okazato si¢ mato przydatne, dostarczajac statystycznie nieodréznialnych oszacowan.
Wydaje si¢ konieczne przeprowadzenie dalszych analiz ukierunkowanych wytacznie na
zbadanie przydatnosci tej modyfikacji.

W odniesieniu do metody podziatu pola potwierdzenie znalazty wyniki badan prowa-
dzonych z wykorzystaniem danych uzyskanych w drodze symulacji stochastycznej Monte
Carlo. Metoda ta dostarcza oszacowan zanizonych, cechujacych si¢ przy tym znacznie
wicksza dyspersja. Nie udato si¢ jednoczesnie odrzuci¢ ani potwierdzi¢ hipotez dotycza-
cych postaci zaleznosci pomiedzy wymiarami szacowanymi za pomocg metody podziatu
pola i pozostatych. Wydaje si¢, ze potencjalng przyczyng tego stanu rzeczy moze by¢
znaczna wrazliwo$¢ metody podzialu pola w jej obecnym ksztalcie na sposdb obioru wy-
korzystywanych prostokatow. Kwestia ta wymaga dalszych badan.

Zgodnie z przewidywaniami opartymi na postulowanej zaleznos$ci pomiedzy wymia-
rem fraktalnym a ryzykownoscia akcji oraz dlugoscig horyzontu inwestycyjnego spotki
tworzace indeks WIG20 cechowaly si¢ przecigtnie rzecz bioragc wyzszym wymiarem frak-
talnym (a zatem nizszym poziomem ryzyka dlugoterminowego) niz wchodzace w sktad
pozostatych badanych indeksow. Z kolei za praktycznie nieodréznialne nalezy uznaé po-
pulacje spotek tworzacych indeksy mWIG40 oraz sWIG80, co sktania do poglebienia ana-
liz nad ta problematyka.



