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| WSCHODZACYCH Z WYKORZYSTANIEM
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Zarys treci. Artykut zawiera wyniki badadotyczcych analizy poréwnawczej wyst
powania dlugookresowej zatgosci logarytmicznych stop zwrotu indeks6w gietdowych
z podzialem na rynki dojrzate i wschade. Gtéwnym celem badabyta fraktalna analiza
wybranych indekséw gietdowych, gdzie szczegodlnyisiapotazono na znalezienie zaieo-
$ci poziomu szacowanego wyktadnika Hursta od tymharakteru rynku oraz czynnikow
gospodarczych. W tym celu wykorzystano metadalizy przeskalowanego zakresu.

Stowa kluczowe: wyktadnik Hursta, amaliprzeskalowanego zakresu, anal&
rynki dojrzate, rynki wschodice.

KlasyfikacjaJEL: G14, G15, G17.

WSTEP

Za zasadnicg roznice miedzy rynkami dojrzatymi a wschogaymi
uwaza St poziomzycia obywateli, mierzony poziomem PKB na miesua
(Lon, 2011). W niniejszym artykule analizie poddamgbrane rynki dojrza-
le i wschodzce. Celowo wybrano rynki z zdych kontynentow: Ameryki,
Europy i Azji, majc nadzie¢ na uzyskanie bardziej miarodajnych wynikéw.

Punktem wyjcia byto zalaenie, ze rynki nie g efektywne, lecz maj
fraktalma natue. Mimo tego,ze hipoteza efektywrigi rynku jest powszech-
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60 Agnieszka Kapecka

nie zaakceptowana jako ob@giljgca teoria wyjéniajgca mechanizmy
funkcjonowania rynkéw finansowych, pod jej adresgiormutowano wiele
uwag oraz wtpliwosci. Dotycz one przede wszystkim zbyt mocnych zato-
zen lezacych u jej podstaw, ktére znacznie przektagnmzieczywiste zacho-
wania rynkow. Ocena efektywéa rynkow nie jest tematem opracowania,
niemniej — dla udowodnienia stuszeozatazenia,ze rynki nie g efektywne

— warto przytocz§ chociaby badania Grauwe i Grimaldi (2004), ktorzy
analizowali funkcjonowanie rynku przy zakmiu, ze istniej dwie grupy
inwestorow: inwestorzy wykorzystgy analiz techniczg oraz inwestorzy
tacy, ktérzy podczas podejmowania decyzji inwegtyggh opieraj Sie
wytacznie na analizie fundamentalnej. Jak pokazaly miagddaki podziat
inwestorow prowadzit do spontanicznego powstawaninych trendéw

i krachow, a rynek przestawat zachowyvwse w sposéb liniowy oraz przy-
bierat charakter systemu nieliniowego, chaotycznegehujcego s¢ nie-
przewidywalndcia zdarzé. J&li dziato sk tak przy zalaéeniu o istnieniu
zaledwie dwéch rinych grup inwestoréw, to — poniewav praktyce inwe-
storzy § znacznie bardziej z#@icowani — zmienn& rynku mae by
wrecz nieograniczona (Mandelbrot, Hudson, 2004, s. 79)

Gléwnym celem opracowania jest pokazante, wyktadnik Hursta
zmienia s¢ w zaleznosci od dojrzatéci rynku oraz od sytuacji gospodarczej
panstw. Nie mana bowiem analizowagieldy w oderwaniu od gospodarki.
Chat pierwsza hipoteza nie doikea s¢ potwierdzita (a raczej napotkano na
trudnasici w pozyskaniu wystarczggej ilosci danych), to zaobserwowano
wyrazng zaleznosé wartasci wyktadnika Hursta od sytuacji gospodarczej
paastw.

Istnieje wiele narglzi matematycznych, ktére skonstruowano w celu
analizy proceséw wykazgych diugookresow zaleznos¢ danych. Najwz
niejszym momentem zwrotnym w zakresie przeprowadzanalizy dtugo-
zaskegowej szeregdw czasowych beztpienia bylo opracowanie przez Hur-
sta w 1951 roku (por. Hurst, 1951) metody analizzepkalowanego zakre-
su, opartej na zaproponowanym przez niego wyktadhllarsta. W niniej-
szym opracowaniu do pomiaru wykladnika Hursta pustaono wykorzy-
sta¢ wspomnian wyzej metod, przy czym nalgy zaznaczy, iz nie jest ona
jedyra metod, szacowania wyktadnika Hursta

1 Wyktadnik Hursta mge by szacowany za pomedrzech gtéwnych metod: analizy
przeskalowanego zakresu, analizy detrendowanydtiutigji (DFA) oraz regresji periodo-
gramu (Sanchez Granero, Trinidad Segovia, GaraiezP2008, s. 5543-5544).
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1. WYKLADNIK HURSTA JAKO MIARA ZMIENNO SCI
WYKRESOW FUNKCJI

Na pocatku XX wieku angielski hydrolog Hurst podczas ppaey pro-
jekcie budowy zapory na Nilu napotkatl na pama problem zwizany
z kontroh stanu zbiornika wodnego, ktory dotyczyt konieczmonprowa-
dzenia takiego systemu spuszczania wody, aby Zkioigdy sk nie prze-
lewat ani nie opréniat. Punktem wyjcia analizy byta dotyeza ruchow
Browna praca Einsteina z 1908 roku (por. Einst&808), w ktérej podany
jest wzor na odlegkd (drog) R ktéra przebywa cgsteczka w czasid:
ch\/?, gdzie ¢ oznacza pewndodatny stah. Zaleenosé ta dotyczyta
przypadku, kiedy a@ig przyrostéw drogi csteczki w czasie ma charakter
btadzenia przypadkowego, cecheggo st niezalenoscia zmiennych loso-
wych o normalnym rozktadzie (Weron, Weron, 199823). W toku blisko
czterdziestoletnich badaHurst doszedt jednak do wnioskie wiekszasé
zjawisk naturalnych (np. wylewy rzek, temperatuspady atmosferyczne,
plamy stoneczne) w rzeczywisto nie podlega — jak powszechnigdzono
— bladzeniu przypadkowemu (ani typu gaussowskiego,zadnemu inne-
mu), lecz g one opisane procesami z ,dlugotrav@lamkcia”, nazwanymi
pézniej obchzonym bhdzeniem przypadkowym (czyli utamkowymi rucha-
mi Browna), ktére jest trendem pokonym z szumem (Peters, 1997, s. 64;
Mastalerz-Kodzis, 2003, s. 37-38).

Hurst, mierac wahania poziomu zbiornika wodnego wokot jégedniej
w okreslonym czasie, zauwgt, ze zakres wahmbyt zaleeny od dtugdci
okresu pomiaru. W swoich badaniach wykorzystalzal& zaproponowa-
na przez Einsteina, jednak uogdlnit ten wzoér dla psag ktérego przyrosty
nie maj rozkladu normalnego svzgledem siebie zalame. Gdyby szeregi
te cechowaly sirozkladem normalnym, ich zakres zmieniatby jgiopor-
cjonalnie w stosunku do pierwiastka kwadratowegasuz Zgodnie z jego
obserwacjami, tak sinie dziato, co skfonito go do poszukiwania jedtgli
miary niezalenej od czasu. W kxu udato mu si opracowa wielkos¢ cha-
rakteryzugca zmiany poziomu wody, ktéra zostata nazwana na jergt
wyktadnikiem Hursta (oznaczanym przdy.Wyktadnik ten stanowi liczbo-
wa charakterystyl& zmienndci wykresu funkcji. Pozwala on rozndiac
szeregi losowe od szeregéw z afionym bhdzeniem przypadkowym,
a take wskazywa znak i stopié skorelowania danych (Mastalerz-Kodzis,
2003, s. 37).

Z uwagi na interesgge wlasnéci opartej na wyktadniku Hursta analizy
przeskalowanego zakresu, staka@na przedmiotem licznych badav réz-
nych dziedzinach nauki. Do ekonomii megod wprowadzit Mandelbrot
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(Mandelbrot, Wallis, 1969; Mandelbrot, 1972) i —oéhujawniono pewne
problemy zwazane z jej wykorzystaniem w zakresie nauk ekonomyicz —
nadal cieszy siona duym zainteresowaniem.

2. NARZEDZIA | METODOLOGIA BADAN

2.1. DANE

Do analizy wykorzystano miegizne stopy zwrotu wybranych indekséw
gietdowych, pozyskane bezptatnie ze strony intenue stooq.pl.

Zaklada sj, ze ze wzgddu na wlasnéri statystyczne w analizie rynku
bardziej zasadne jest stosowanie logarytmicznegaaustop zwrotu, a nie
procentowych wielkéci zmian cen. Dotyczy to réwnieanalizy przeskalo-
wanego zakresu, ktéry jest skumulowanym odchylerpeidredniej. Suma
logarytmicznych stép zwrotu daje wastostopy skumulowanej, w przeci-
wienstwie do sumy zmian procentowych. Logarytmiczngatawrotu od-
powiada kapitalizacji gbtej, co jest zgodne z zasadami inwestowaniaz gdy
po sprzeday jednych instrumentowrodki finansowe mena niemal od razu
zainwestowa w inne instrumenty finansowe (Peters, 1992, s332Paszty-
la, 2003, s. 18).

W zwigzku z powyszym, przeprowadzgg analiz szeregéw czasowych
nalezy przeksztat@ wykres zalenosci ceny od czasu w wykres podwaojnie
logarytmiczny, pokazapy zalenosé Iogarytmu(R/S)n od logarytmu licz-
by obserwacji. W tym celu stosuje: gi0jccie logarytmicznej stopy zwrotu,
danej nasipujacym wzorem:

P
Y, =log—tt, 1
t gP (1)

t

gdzieY, — logarytmiczna stopa zwrotu w chwili P, — cena papieru warto-

sciowego w chwilit.

W toku bada postanowiono skoncentrowai¢ wytacznie na wybranych
indeksach gietdowych, dzig je na dwie grupy, co pokazuje tabela 1.

Do bada wykorzystano nagpujace programy: MS Excel, ktéry postu-
zyt do obliczenia logarytmicznych stép zwrotu indé@ksgietdowych oraz
program Gretl 1.9.12, za pompktérego szacowano wakm wyktadnikéw
Hursta.
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Tabela 1. Podziat danych na dwie grupy indekséwdgieych wybranych do anali-
zy empirycznej

Rynki dojrzate Rynki wschodzace
Dow Jones Industrial Average (USA) WIG20 (Polska)
S&P500 (USA) Bovespa (Brazylia)
DAX (Niemcy) XU100 (Turcja)
Nikkei225 (Japonia) SENSEX30 (Indie)
Hang Seng (Hong Kong) Shanghai Composite Index (Chiny)

Zrodio: opracowanie wlasne.

2.2. METODOLOGIA BADAN

Wedtug przygtej przez Hursta koncepcji, miasity trendu i poziomu
szumu jest zmienrgé przeskalowanego zakresu wraz ze zmiadcinka
czasu. Dla szeregm przyrostow analizowanego procesu Hurst opracowat
metod nazywanl powszechnie analizprzeskalowanego zakres(LR/ S)n,
polegajca na obliczaniu stosunku zakresu watto odchylenia standardo-
wego szeregu czasowego, zawigrepgo n obserwaciji.

Aby wyznaczy algorytm wartéci (R/ S)n naley wykona nastpujace
czynnagci’

1. Dla ciagu o dtugdci L:PR,P,,...,P. naley przeksztatai ciag cen na
cigg logarytmicznych stép zwrotu dany wzorem (1) dlal...,L -1,
otrzymupc w ten sposéb gf o dlugsci N =L -1.

2. Kolejnym krokiem jest analizowanieagu ze wzgtdu na réGne przyro-
sty czasu. Szereg czasowy logarytmicznych stop temdnieli se w taki
sposab, by liczba\ miata jak najwgcej dzielnikéw naturalnych, czyli
szereg o dlugwi N dzieli se nad kolejnych podokresow
A A,...,A; odlugaci n, przy czym: dON, nLIN, gdzied[n=N,
czyli n jest dzielnikiem liczbyN (jesli N nie ma dzielnikow, to naky
wzig¢ najwicksz liczbe N'< N, ktdéra ma dzielniki, odrzucgg N — N'
pocztkowych wyrazow szeregu). kdy element podokresuA
odtugdci n dla j=1..d naley oznaczy odpowiednio N, ; dla

k =1...,n. Srednia wartéé A, wynosi:

2 Algorytm obliczania wspoétczynnikéR/S) napisano na podstawie prac: Peters (1994),
Jajuga, Papla (1997), Peters (1997), J. Stawiakiak, Miller-Fgczek (1997), Weron, We-
ron (1998), Mastalerz-Kodzis (2003).
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1 n
k=1

3. W dalszej kolejnéci trzeba zdefiniowmaszereg skumulowanych odchy-
lendlak=1...norazj=1..d :

Xij = tZ:,(Nt,j —§ ) 3)

4. Nastpnie naley okreli¢ zakres dla podggu A;, bedacy raznica mig-
dzy maksymalnym i minimalnym poziomem skumulowangdichyle:

gdzie l1sk<n,<ksn, R — zakresX, ma><(X) — maksymalna waro
X, min(X) — minimalna wart& X.
5. Lokalne odchylenie standardowe d# wynosi:

1
S =[%i(Nk,j -¢ )} )

k=1
Sredni wartdi¢ przeskalowanego zagu dla A; o dlugdci n wyzna-
Cza st Wiec za pomog hastpujacego wzoru:

1 d R
R/S), == —. 6
(R/s), s (6)

6. W celu dokonania analizy nalgobliczy¢ (R/S)n dla r&nych wartdci
n bedacych dzielnikamiN.
Wyprowadzenie wzoru na przeskalowany 2<51k((§€/8)n umazliwito

poréwnywanie rénych typow szeregéw czasowych. Dla tego bezwymiaro-
wego wskanika, ktory powinien rosit wraz z uptywem czasu, sformuto-
wano pontszy zaleznosé, bedaca rozszerzeniem modelu ruchéw Browna,
zaproponowanprzez Einsteina.

(R/S), =ch", (7

gdzie (R/S) — przeskalowany zakres, — liczba obserwacji (w tym przy-

padku liczba elementoéw szeregu czasowegoy, pewna dodatnia staté]
— wyktadnik Hursta.
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Aby obliczy¢ wyktadnik Hursta natey w pierwszej kolejnéci dla r&-
nych n obliczy¢ wartaié sredniy (R/S),, a nastpnie przy pomocy zwyklej
regresji liniowej wyznaczy H z rownania:

log E( R/S)n =H Iog(n)+ Iog(c), (8)

gdzie E( R/ S)n — wartg¢ oczekiwana przeskalowanego zakresu.

W powyzszej relacji wyktadnik Hursta moa traktowa jako wspot-
czynnik kierunkowy regresji i estymowanetod, najmniejszych kwadratéw
(Jajuga, Papla, 1997).

Whplyw tera&niejszdci na przyszié¢ mozna wyrazé za pomog wspot-
czynnika korelacji, naxziziascisle zwiazanego z wyktadnikiem Hursta

c=2H -y, 9)

gdzie C — wspotczynnik korelaciji.

Wyréznic mazna trzy klasy wielkéci wyktadnika H :0<H < 05,
H =05 oraz05<H < 1.

Pierwszy przypadekQ< H < 0)pdotyczy szeregéw antypersystentnych
(ergodycznych). Szereg taki ma tendenppwracania dasredniej. Jeeli
w danym okresie warfé szeregu wzrosta, to w kolejnym okresie prawdo-
podobnie wychyli si wdot i na odwrét. Niska warté H oznacza,
ze proces przebywa krotszirog: niz ma to miejsce w htzeniu przypad-
kowym (czyli czsciej zmienia kierunek azéli ruch Browna w tym samym
czasie). Im bliszy O jest wyktadnikH tym bardziej ergodyczne staje si
zachowanie systemu a szereg charakteryzgj¢ysi bardziej postepiong
liniag, co wynika z cgstego odwracania gitrendu. W przypadku szeregéw
antypersystentnych wspotczynnik korelagji ma warté¢ ujemry i przy
H - 0 wspdélczynnikC — — 05 Im nizsza jest wartd H, tym wiecej
szumu obserwuje siw systemie. Przykladowo §i otrzyma sé wartas¢
H = 0,2, to istnieje wéwczas 80% prawdopodatsiva,ze w przysziéci
rynek zmieni kierunek ruchu, czyli nagt odwrdcenie trendu (Stawicki,
Janiak, Muller-Fgczek, 1997, s. 37). Drugi przypadek dotyczy sytuacly
przy n - o H =05 co dotyczy szeregdbw losowych majch charakter
btadzenia przypadkowego, w ktérych wystijace kolejno po sobie elemen-
ty szeregu $ wzgledem siebie niezakae, czyli wspoélczynnik korelacji
C =0. Taki szereg jest nieprzewidywalny, teméejsza¢ nie ma wptywu na

% Miara korelacji wyraona danym wzorem nie jest zwana z funke autokorelacii
(ACF), ktéra zaktada gaussowskie lub zbfie do nich wiasrigi rozktadu i nadaje siprzede
wszystkim do ustalania zaieosci krotkoterminowej (Peters, 1997, s. 73).
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przysziag¢, tak jak i przeszig nie miata wplywu na tedmiejszagé. Przy
H =05 stata z rownania (7§ =+/77/2. Funkcja gstcici prawdopodobig-
stwa mae by krzywa rozktadu normalnego, chonie musi. Zaréwno
w przyrodzie, jak i w zjawiskach ekonomicznych wadkhik H zazwyczaj
ma wartd¢ rozng od 0,5, przy czym procesy wygptljace w haturze najez
sciej map wlasnag¢ diugoterminowej zaleosci danych.

Szeregi, dla ktérych05<H < ,Inazywane $ szeregami persystentny-
mi, czyli wzmacniajcymi trend. Wize sk to z wystpowaniem diugotermi-
nowej zaleénosci danych, niemniej wraz z oddalanieme dnoryzontu
czasowego part o warunkach poetkowych stabnie. PrzyH — 1 wspot-
czynnik korelacjiC - 1 (czyli do 100%), a wic trend jest coraz silniejszy.
Wyktadnik H okresla prawdopodobigstwo wystpowania po sobie kolej-
nych wzrostéw bdz spadkéw cen. PrzyH — 1 obserwuje si coraz wécej
nastpujacych po sobie wzrostow lub spadkdéw, a poziom szjgsticoraz
mniejszy. Przyktadowo, 8 H =08, to istnieje 80% prawdopodohigtwa,
ze dany trend utrzymagsia rynku réwnie w przyszigci. Fraktalny szereg
Cczasowy hie jest oczy¥wdie czysto deterministyczny, jest raczej farpo-
sredng migdzy szeregiem czysto losowym a systemem determyazisym.
Szeregi persystentng stamkowymi ruchami Browna, czyli charakteryzuj
sie obcihzonym bhdzeniem przypadkowym, a sita ofgénia wzrasta przy
H - 1, czyli przy oddalaniu giod wartdci 05.

Metoda analizy przeskalowanego zakresu niestatyjast pozbawiona
wad. Feder (1988) dowiddte dla H > 0,7 metoda empiryczna egto daje
zawyzone wartéci, a dlaH < 04— wartdgci zanizone. Przyczys tej sytu-
acji jest problem zbyt matej liczby danych (lub zeiczbyt krétkiego zasg
czasowego). Hurst znat histerzmian poziomu Nilu z okresu kilkuset lat,
wiec przy tak duej liczbie n mégt z dé¢ duza dokladndcig oblicza war-
tos¢ (R/S),. Niestety przy analizie danych finansowych&ozesto okazu-
je sk, ze nawet dla diych wartdci n liczba podcigéw jest zbyt mata, aby
usrednienie wartéci R; /S; mogto dawa dobre przyblienie E(R/S)n.

Nalezatoby zatem ograniczysie do badania krotszych podgidbw. Problem
polega jednak na tymig dla matychn nie mana sprawdd, czy dany cig
sklada s} z niezalenych zmiennych losowych o jednakowym rozktadzie, co
w przypadku posiadania odpowiedniozdpliczby danych robi siz wyko-
rzystaniem asymptotycznego wzoru wyprowadzonegezpkursta w 1951
roku, kedacego rozszerzeniem modelu Einsteind ¥ na T", ktéry ma
nastpujaca post& (Weron, Weron, 1998, s. 325):

AUNC, EKONOMIA XLVI nr 1 (2015) 59-75



Analiza porownawcza wybranych indeksow gietdowych myrddjrzatych... 67

E(R/S), =\/%. (10)

Gdy wyktadnikH obliczano przy zbyt matymm, to nawet z faktu uzy-
skaniaH # 05nie wynikato,ze chg nie sklada siz niezalenych zmien-
nych losowych o jednakowym rozkladzie. Nak wiec znalé¢ wzoér bar-
dziej odpowiedni do obliczanii( R/S), w przypadku zbyt matej liczby.

Pierwszy wzor modyfikaicy wzér Hursta poddtem maliwosci wyko-
rzystania go dla malej liczby zaproponowali Anis i Lloyd (1976):

i
2n n_l\/”;k dla n<340
E(R/S), ={ VT (2) k=L . (11)

n-1 _
1/n7—TZ n-k dla n>340
2ia k

Wz6r (11) okazat siby¢ znacznie lepszym namziem do przybliania
srednich wartéci (R/S)n anizeli wzér Hursta (10). Jednak w przypadku
n< 340 w dalszym cigu wystpowaly znaczne rozhiaosci miedzy warto-
sciami E(R/S)n obliczanymi za pomacwzoru Anisa i Lloyda, d&rednimi
wartasciami (R/S)n obliczanymi za pomac symulacji komputerowych.
Uzyskiwanie wynikow obliczeniowych dla dowolnegozgodnych z warto-
cig oczekiwan E(R/S)n dla cihgu niezalenych zmiennych losowych

umazliwito dopiero wprowadzenie przez Petersa w 199Kur@oprawki
do powyszego wzoru, co nadato mu ostateczniegpagica posta:

1 n—1j
1 r(
n n-1 _
2 2 DZ n-k dla n<340
k=1 k

)

1
n—— n-1 _
2 ’ni—TZ n—k
n 2.V k
Badajc zwroty gietdowe przyjmuje si ze jezeli wartas¢ wykladnika
Hursta wyznaczona empirycznie jestasga od wartéci oczekiwanej (teo-

E(R/S), = (12)

dla n>340
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retycznej) H przynajmniej ov1/ N, to szereg czasowy cechuje efekt dtu-
gotrwatej pamgci. Jali cigg sktada s z N niezalenych zmiennych loso-
wych o rozktadzie normalnym, to/ N jest bliskie wariancjiH (Mastalerz-
Kodzis, 2003, s. 112).

Z uwagi ha przytoczone problemy zw@ane z wykorzystaniem analizy
(R/ S)n do wyznaczania wyktadnika Hursta, mefdel coraz czsciej stosuje
si¢ gtéwnie do wsfpnego badania zaleoici dlugozasjgowych. W niniej-
szym opracowaniu postanowiornpwykorzysté&, gdyz jest ona wygodnym
narzdziem badawczym, a ewentualne niewielkie odchylarigskanych
wynikéw szacowania wyktadnikbw Hursta nie majnaczenia z punktu
widzenia celu badaempirycznych.

Glownym zatageniem badawczym bylo wykazanie, w toku przepro-
wadzanych testow z podziatem na rynki dojrzate ¢hvaslzce, dla rynkow
wschodzacych uzyskane zostawyzsze wartéci wyktadnikow Hursta ani-
zeli dla rynkéw dojrzatych. Zalmno, ze rynki wschodzce, jakoze cechuj
sie silniejszym wzrostem gospodarczym w procentowyrciuj rocznym
powinny wykazywa wicksze trendy, a wC i wyzsze poziomy wyktadni-
kow Hursta.

Analiz¢ wynikéw bada sporadzono w nasfpujacy sposéb:

— caty zakres danych — rynki dojrzate a rynki wschyodz
— zakres 01.1993-01.2013 — rynki dojrzate a rynkilvesizce,

rynki dojrzate — zakres 01.1973—01.1993 a zakres9®B-01.2013.

Taki podziat analizowanych danych miat na celu zveée, czy potwierdzi
sie przypuszczenieze istnieje powjzanie ponmgdzy wartgciag wykladnika
Hursta a aktualpsytuacy gospodarcz na wybranych rynkach.

3. BADANIA

3.1. PREZENTACJA WYNIKOW BADAV

Jak wyej wspomniano, w artykule za gtéwny cel obrano dekoe
fraktalnej analizy poréwnawczej miesknych stép zwrotu wybranych in-
deksow gietdowych z uwzglinieniem dojrzatéci analizowanych rynkéw.
Na wytek niniejszego opracowaniaycie mies¢cznych stép zwrotu uznano
za najbardziej zasadne, gdwnalizowano co najmniej dwudziestoletnie
okresy czasu. Zagzczanie danych poprzezygie zwrotéw dziennych czy
tygodniowych nie wniostoby niczego istotnego patiekn uzyskanych wy-
nikbéw, gdyz w analizie fraktalnej istotniejszy jest czas, a wielkas¢ proby.

W pierwszej kolejnéci poréwnano wyktadniki Hursta szacowane dla catych
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okreséw notows indeksow gietdowych z obu typow rynku. Wyniki bada
prezentwy ponisze tabele.

Tabela 2. Wyktadnik Hursta indekséw gietdowych rgmkdojrzatych oszacowany
dla calego zakresu danych

Indeks gietdowy Zakres danych H
Dow Jones Industrial Average 05.1896-01.2013 0,55
S&P500 01.1923-01.2013 0,58
DAX 09.1959-01.2013 0,56
Nikkei225 05.1949-01.2013 0,67
Hang Seng 11.1969-01.2013 0,56

Zrodio: opracowanie wiasne.

Tabela 3. Wyktadnik Hursta indekséw gietdowych mkwschodzcych oszaco-
wany dla catego zakresu danych

Indeks gietdowy Zakres danych H
WIG20 04.1991-01.2013 0,69
Bovespa 07.1989-01.2013 0,86
XU100 04.1979-01.2013 0,64
SENSEX30 12.1990-01.2013 0,57
Shanghai Composite Index 01.1990-01.2013 0,56

Zrodio: opracowanie wiasne.

Poréwnano nagpnie oszacowania wyktadnikow Hursta dla indeksow
gietdowych obu typow rynkéw w tym samym okresie stzaJako zakres
bada przyjeto ostatnie dwadzieia lat notowa wszystkich indeksély

Ze wzgkdu na interesgige wyniki w zakresie analizy indekséw gietdo-
wych rynkéw dojrzatych w okresie 01.1993-01.2018stanowiono spraw-
dzi¢, jak ksztattowat si poziom wyktadnikéw Hursta dla okresu wéngej-
szego, przyjmujc nieprzypadkowo zakres 01.1973-01.1993, obejoyuj
migdzy innymi kryzys naftowy oraz uwidacznijay konsekwencje zatama-
nia st w 1971 roku systemu z Bretton Woods. Wyniki preaggntabela 6.

4 Chat okres dwudziestu lat jest okresem dtuginsli jehodzi o specyfils rynkéw finan-
sowych (w cagu tego czasu mogtogsbardzo wiele zmiediw funkcjonowaniu gospodarki,
jej powiazaniach z otoczeniem czyztegdlnej sytuacji gospodarczej), to takie pédej byto
niezkedne z uwagi na wystarcagp duzg liczbe obserwacji (&cislej, wystarczajco dtugi
horyzont czasowy), jaka jest wymagana przy ana$izeregéw czasowych z wykorzystaniem
wyktadnika Hursta.

AUNC, EKONOMIA XLVI nr 1 (2015) 59-75



70 Agnieszka Kapecka

Tabela 4. Wyktadnik Hursta indekséw gietdowych rgmkdojrzatych oszacowany
dla zakresu 01.1993-01.2013

Indeks gietdowy Zakres danych H
Dow Jones Industrial Average 01.1993-01.2013 0,70
S&P500 01.1993-01.2013 0,75
DAX 01.1993-01.2013 0,64
Nikkei225 01.1993-01.2013 0,50
Hang Seng 01.1993-01.2013 0,45

Zrodio: opracowanie wlasne.

Tabela 5. Wyktadnik Hursta indekséw gietdowych mkwschodzcych oszaco-
wany dla zakresu 01.1993-01.2013

Indeks gietdowy Zakres danych H
WIG20 01.1993-01.2013 0,69
Bovespa 01.1993-01.2013 0,86
Xu100 01.1993-01.2013 0,69
SENSEX30 01.1993-01.2013 0,55
Shanghai Composite Index 01.1993-01.2013 0,57

Zrodio: opracowanie wlasne.

Tabela 6. Wyktadnik Hursta indekséw gietdowych rgmkdojrzatych oszacowany
dla zakresu 01.1973-01.1993

Indeks gietdowy Zakres danych H
Dow Jones Industrial Average 01.1973-01.1993 0,55
S&P500 01.1973-01.1993 0,52
DAX 01.1973-01.1993 0,54
Nikkei225 01.1973-01.1993 0,74
Hang Seng 01.1973-01.1993 0,61

Zrodio: opracowanie wlasne.

Interpretagj uzyskanych wynikéw badaopisano w kolejnym podpunk-
cie, uwzgkdniajgc odpowiednie kryteria poréwnawcze.
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3.2. ANALIZA POROWNAWCZA INDEKSOW GIELDOWYCH RYNKOW
DOJRZALYCH | WSCHODZCYCH

Analiza rezultatéw przeprowadzonych badgmzwala wysné interesu-
jace wnioski, zwtaszcza przy uwzghieniu specyfiki sytuacji gospodarczej
charakterystycznej dla badanych okresow.

Rezultaty bada przeprowadzonych dla calego dgmtego zakresu da-
nych wykazu, iz dla wszystkich badanych rynkéw (zaréwno dojrzajych
jak i wschodzcych) warté¢ wyktadnika Hursta potwierdza wygtowanie
trendow (H > 05. Zréznicowanie wartéci H dla poszczegoélnych rynkéw
mozna interpretowa jako zalena od dynamiki rozwoju gospodarczegogsit
trendu oraz jako potwierdzenie powszechnego stw@d, ¥ gielda dys-
kontuje koniunktug gospodarcz danego kraju d4uz regionu. Potwierdzona
zostata zatem zasadidoobranego podziatu indekséw gietdowych na rynki
dojrzate oraz wschodee — indeksy gietdowe krajow o dojrzatych gospo-
darkach cechowaly siwyraznie nizszymi wartdciami wyktadnika Hursta,
niz indeksy gietdowe krajéw o gospodarkach wschogeh.

Chac uzysk& bardziej miarodajne wyniki, postanowiono dokérea-
lizy poréwnawczej indeksow gietdowych rynkéw dojsgah i wschodz-
cych w tym samym zakresie czasu. Z uwagi ni& #ootka historie notowan
dla rynkéw wschodcych przygto zaledwie okres dwudziestu lat, czyli
zakres 01.1993- 01.2013. Wyniki potwierdzity pontlobawy zwizane
Z problemem poréwnywania rynkéw wschadygch i rozwingtych w sytu-
acji, gdy obejmuj one ré@ne zakresy czasowe. Ze wedll na krétki okres
notowa indekséw na rynkach wschagzch i brak maliwosci dokonania
analizy poréwnawczej na podstawie wystargeaj liczby danych, naky
wstrzyma sie z ostatecznym odrzucaniem hipotezy,rynki dojrzate wyka-
zuja nizsze wartéci wykfadnika Hursta rieli rynki wschodzce. Potrzeba
jeszcze przynajmniej kilkunastu lat, aby méc nagpaie takich porowna
wycCiaggng¢ ostateczne wnioski.

Powyzszy problem zapewne wpltywa na doklastharynikéw, jednake
uzyskane rezultaty umbiwiaja dostrzeenie pewnych prawidtovégi i ten-
dencji. Na podstawie wynikéw batlalla zakresu 01.1993-01.2013 ina
przypuszczé iz najwickszy wplyw na wart@t wykladnika Hursta ma
prawdopodobnie sytuacja gospodarcza na analizowanytkach. Zgodnie
z uzyskanymi wynikami, w danym zakresie przezkszad¢ czasu mena
zaobserwowa dynamiczny wzrost w USA i w Niemczech, co przektas
na wyzsze wartéci wyktadnika Hursta i ma to miejsce w przypadku go-
spodarek azjatyckich, gdzie w ostatnim czasiema@aobserwowawyraz-
ne spowolnienie wzgtlem wczéniejszych dwudziestu lat. Znéw naje
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jednak unika zbyt pochopnego formutowania wnioskéw. Waétevyktad-
nika Hursta dla Shanghai Composite Index ma bowiekazdym przypad-
ku porownywalne wartei. Gospodarka Chin jest jeglz bardziej interesu-
jacych gospodarek, gdycechuje s wyjatkowo dynamicznym wzrostem
gospodarczym przy jednoczesnym silnym sterowaniustzeny pastwa
(nawet w 2010 roku, kiedy riaviecie obserwowalto giwyrazne spowolnie-
nie w zwizku z kryzysemsubprime w Chinach odnotowano okoto 10%
wskaznik wzrostu). To ciekawe sposteamie odnotowat réwnie Peters
(1997), analizujc wyktadnik Hursta dla dolara singapurskiego w aes-
niu z jenem japiskim, mark niemiecly i funtem brytyjskim. Analiza prze-
skalowanego zakresu dla wszystkich wymienionychutvazgedem dolara
amerykaskiego w okresie 01.1973-12.1989 dald > ®,6jedynie

w przypadku dolara singapurskiego statystyka Hugsianie sprawdzita.
Kurs wymiany dolara singapurskiego wadikm amerykaskiego okazat si
by¢ prawdziwg zmienry losows, na co bez wipienia miata wptyw polityka
monetarna rgdu singapurskiego, utrzynygego staty kurs tej waluty wazgl
dem dolara amerykakiego (Peters, 1997, s. 96).

Kolejne interesujce obserwacje niba poczyni analizupc wartGci
wyktadnika Hursta poszczegdélnych indeksow gietddwygnkéw dojrza-
tych w okresach 01.1973-01.1993 oraz 01.1993-038.20kontekcie pa-
nujacej woéwczas sytuacji ekonomicznej. W okresie 013t97.1993
w niskich, zblzonych do 0,5 warkziach wyktadnika Hursta dla indekséw
gieldowych USA oraz Niemiec znalke mozna odzwierciedlenie stagnacji
ekonomicznej gospodarek zachodnich oraz konsekeemajlamania si
systemu z Bretton Woods, kryzysu naftowego z 19k8 czy te krachu na
gietdzie nowojorskiej z palziernika 1987 roku.

Jednoczénie wysokie wartéci wykladnika Hursta dla indekséw gietdo-
wych Hang Seng i Nikkei225 ukazugynamile wzrostu gospodarczego
.azjatyckich tygrysow” przez wkszaé¢ tego okresu ado przegrzania i
gospodarki japaskiej pod koniec lat osiemdziggich XX wieku. Nie bez
wplywu na Owczesn sytuacg w Japonii byl, majcy swoj pocatek
w czerwcu 1997 roku azjatycki kryzys finansowy, rigdbijat Tajlandk,
Malezj, Filipiny, Indonez¢, Singapur i Kore Potudniovws. Réwniez z uwa-
gi na due nastawienie Japonii w tamtym okresie na ekspennogto to nie
wptyna¢ na walug, ktéra gwattownie podi@ta, co doprowadzito do spo-
wolnienia rynku.

Obrana metodologia batlaie jest pozbawiona wad. Naptie] watpli-
wosci budzi analiza poréwnawcza rezultatéw hadia catych zakreséw
danych, ktéra nai@na jest na pewne niebezpietzisvo wychgnigcia po-
chopnych wnioskéw. Dotyczy ona bowiem wzelgm przypadku innych
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zakresOw czasowych, ktére uwedhiajg rézne sytuacje gospodarcze (np.
krachy), co nie jest bez znaczenia dla ogélnegoikuyanalizy. Dodatkowo
nalezy pamgtac, ze dla zbyt matych warfgi n otrzymane rezultaty mag
by¢ nieco zawyone. Jak jednak wyj wspomniano, pewnedaly pomiaro-
we nie g istotne w ramach pogej w danym opracowaniu analizy, jednak
rozpatrujc tak r@ne zakresy dla rynkéw dojrzatych i wschadgch —
nalezy mie¢ je na uwadze.

Kolejng kwesth jest zgodny z teagichaosu problem zanikania pawaii
o warunkach poctkowych wraz z wydhdaniem s zasegu prognozy. Me-
tody analizy diugozasgowej dynamicznych systemdéw nieliniowych (do
ktorych prawdopodobnie zalicaagie finansowe szeregi czasowe) pozwalaj
oszacowywa ,horyzont przewidywaln€ci” uktadu, kedacy pewry grania
(matematyczy, fizyczrg lub parametru czasowego), poza ktéigdy nie
uda sé wyjs¢ z przewidywaniami (np. dla przewidywakud pogody hory-
zont ten wynosi mniej anidwa do trzech tygodni). Pagdio warunkach po-
czgtkowych stabnie i z czasem zupetnie zanika, a otege zaczynajwy-
kazywa wiasndci podobne do regularnych ruchéw Browna (Peitgéing-J
ens, Saupe, 2002, s. 14). Zjawisko tozenby¢ jedr z przyczyn znacznie
nizszych wartéci wyktadnika Hursta dla rynkéw dojrzatych, rozpata-
nych w catym zakresie danych.

PODSUMOWANIE

Dokonana powsej interpretacja uzyskanych wynikoéw badaokazuije,
iz ze wzgkdu na specyfik zastosowanej metody analizy oraz prawdopo-
dobnie zbyt mat liczb¢ dostpnych danych dla indekséw gietdowych ryn-
kow wschodgcych, naley podefé z rezervg do interpretacji wynikdw
w celu unikngcia wychgniecia zbyt uogdlniajcych wnioskéw. Chéw toku
bada wykryto interesujce prawidtoweéci wiazace gietd z koniunktug
gospodarcz, naley pamkitat, ze zarowno gospodarka globalna, jak i go-
spodarki lokalne cechasie bardzo dug ztozondscia oraz liczly czynnikow,
ktére na wplywaja. Jako przyklad wspomniewarto chociaby sytuacg
polityczno-ekonomiczanw Chinach. Najwikszym problemem i trudioia
przy dokonywaniu tego typu batl@raz analiz, wydaje siby¢ ztozonasé
rynkow. Nie jest bowiem midiwe uzyskanie pozioméw wyktadnikow Hur-
sta dla prawdziwie wolnych rynkéw. Ogromne znaczedia gospodarek
majg bowiem decyzje polityczne orazate formy sterowania nimi. Ideal-
nym przykladem jest przytoczony wsgj problem Japonii, ktéra w czasie
swojego najlepszego, pod wzdeém wzrostu gospodarczego, okresu byta
mocno hastawiona na eksport, utrudgggprzy tym import (np. cto wwozo-
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we na importowane produkty, skupowanie wtasnychartdw czy réne
normy ograniczajce import). Dodatkowo Japozycy stosunkowo mato
wyjezdzali za granie, co ograniczyto wywéz piegilza. W pocatkowym
okresie to mocno umochito ich wagyjednak taka polityka w konsekwencji
doprowadzita do znacznego spowolnienia rynku. Pagjeato jak bardzo
decyzje polityczne magzaburzéa mechanizmy wolnego rynku (i Bynie-
przewidywalne), a — w odniesieniu do wybranej wyaropracowaniu me-
todologii — wptywa& na niedoktadn& wynikéw. Std tez postanowiono
wybrat statystyk Hursta, nie ocenia¢ przy tym doktadnych liczb, a jedy-
nie obserwowane tendencje.

Pomimo opisanych powgj trudndci, oshgniete rezultaty pozwalgj
sadzi¢, iz fraktalna analiza ruchow cen indekséw gietldowydrenstanowd
wartasciowg metod oceny zalenosci wyskepujacych medzy rynkami kra-
jéw dojrzatych i wschodych a ich indeksami gietdowymi, jedrik
w celu potwierdzenia takiej koncepcji nzddoby przeprowadzi dalsze,
bardziej szczeg6towe badania, zaréwno z wykorzystardoktadniejszych
metod analizy, lecz przede wszystkim po uzyskamipowviedniej dtugéci
okresu notowa indeksow gietdowych rynkéw wschagtz/ch.
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COMPARATIVE ANALYSIS OF MATURE AND EMERGING
MARKETS' STOCK MARKET INDICES USING HURST EXPONENT

Abstract Presented paper contains the teegilthe research on the comparative
analysis of presence of long memory dependencidegarithmic returns of stock market
indices of mature and emerging markets. The maal gbthe research was to verify the
dependency between the value of Hurst exponentygeeof the market and economic fac-
tors. In order to achieve this, rescaled rangeyaigamethod was used.

K eyword s: Hurst exponent, rescaled rangéyaisaR/Sanalysis, mature markets, emerg-
ing markets.
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