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1. Wstep

Indeksy gieldowe to wskaiki pokazuace stan koniunktury na gieldzie,
odzwierciedlajce zmiany kursow grupy papierow waxtmwych. Kady z indekséw
publikowanych przez Gietd Papierow Wartsciowych w Warszawie, zwandalej GPW,
dotyczy innego, specjalnie zdefiniowanego segmeyriiu. Wynika sid, ze indeksy rénia
sig sktadem swoich portfeli, tj. spotkami, ktorych wikgin bierze s¢ pod uwag przy
obliczaniu wskanikéw. Analiza indekséw gieldowych pozwala niejekrainie na
przewidywanie trendow dla oldlenych grup spotek lub dla catego rynku.

2. Charakterystyka indeksu WIG20

Indeks WIG20 (obliczany od 16 kwietnia 1994 r.) jo@e 20 najwgkszych i
najbardziej ptynnych spotek. W jego sktad nie megchodzé fundusze inwestycyjne oraz
wiegcej niz 5 spotek reprezentagych jeden sektor rynku. Pierwsza waét@ublikowanego
przez GPW wskanika wynosita 1000 pkt. W od#éieniu od indeksu WIG jest to wskak

! na podstawie pracy licencjackiej, wykonanej na igie Fizyki UW: ,Numeryczna analiza indekséw WIG,
WIG20 i MIDWIG, metodami fizyki statystycznej”, Noert Duczkowski,
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typu cenowego, co oznaczae przy jego obliczaniu bierzeg¢sipod uwag tylko ceny
papieréw wartéciowych, a nie uwzghdnia s¢ dochodéw z akcji, takich jak: dywidendy,
prawa poboru, etc. Obliczanie wgkika nasipuje w sposob ggly, natomiast warkei
biezace, podczas notowigoublikowane g co 15 sekund. Warfoi indeksu na otwarcie sesji
podawane g gdy transakcje zawarte na danej sesji, po jgaozciu, pozwoh wycent co
najmniej 65% kapitalizacji portfela, ale nie wéaiej niz po 60 s od poatku sesji, lecz nie
pozniej niz do 11:00. Obliczanie waroi indeksow przebiega na podstawie wzoru:

n=20
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INDEKS(t) = —

— *10° (1)
(Ze(t =0)S(t :0)]* K (t)

gdzie:

K(t)- Wspétczynnik korygagy (dzielnik) indeksu na danej sesji t
S(t)- Pakiet uczestnika indeksu o numerze i na deesjj t

Pi(t)- Kurs uczestnika indeksu o numerze i na dagsjj &

S(t=0)- Pakiet uczestnika indeksu o numerze i ni segdniu bazowym
Pi(t=0)- Kurs uczestnika indeksu o numerze i na sesjhiu bazowym

Wartas¢ indeksu (1) podawana jest w punktach.

Wyboru spotek uczestnigzych w indeksie WIG20 dokonujegsiv oparciu o0 dane po
ostatniej sesji pierwszego migsa kadego roku. Operacja ta to rewizja roczna. Przy
ustalaniu sktadu portfeli indekséw mamy zekdo czynienia z rewizjami (korektami)
kwartalnymi na koniec kwietnia, lipca i fdeziernika. Wspomniany wybor spétek opiera si
na scisle okrelonych zasadach. Na pagku dokonuje si selekcji spotek, ktore spetnigj
okreslone kryteria i mog uczestnicz§ w rankingu danego indeksu. Kryteria, ktére ngle
speint, aby zostawpisanym na list rankingowa WIG20 to:

» w wolnym obrocie znajduje sico najmniej 10% akcji danej spoiki i nig ane warte
mniej niz 14 min EURO ,

» mediana obrotu akcjami firmy w ostatnich 6 nueach wynosi co najmniej
20 tys. EURO.

Spotki spetnigjce te kryteria uczestnigav rankingu. Kolejn&¢ w rankingu spotek zaky
od ich punktéw rankingowych, ktore naliczanessedtug wzoru:

PKT(i) = 06*T(i) + 04* C(i) (2)
gdzie:

PKT(i)- punkty rankingowe spotki o numerze i

T(i)- udziat spétki o numerze i wdznych obrotach akcjami spétek uczeswsgeh w rankingu za okres 3 lub 12
miesecy

C(i)- udziat spétki o numerze i w wast akcji w wolnym obrocie spétek uczestpmzh w rankingu w dniu
jego sporzdzenia.

W danym indeksie maguczestnicz§ spotki z najwyszych pozycji w rankingu.
W przypadku WIG20 jest to 20 pierwszych spoétek.eldeebiorstwa, ktore zaty wysokie
pozycje w rankingu, ale nie znalazhe sia lécie, zostag wpisane na tzw. ligtrezerwow
indeksu, ktéra wykorzystywana jest przy zmianachpavtfelu indeksu. Kiedy ju spoétka
zostanie sklasyfikowana jako uczestnik indeksueltez wyznaczy wag, z jaka zmiany
kursow jej akcji lsda wptywaty na indeks. W tym celu stosuje sastpujacy wzor:



.~ F()* (M) -Mq)
N(i) = (F—FCI)* P(i) 3)

gdzie:

N(i)- wielkai¢ pakietu akcji spotki o numerze i

F(i)- liczba punktéw w rankingu spotki o numerze i

F- liczba punktéw w rankingu 20 spétek, ktéeglbuczestniczyw indeksie po przeprowadzeniu zmian
okresowych

Fg- liczba punktow w rankingu spotek, ktoeeldp skreslone z listy uczestnikdw indeksu po przeprowadzeniu
zmian okresowych

M(t)- kapitalizacja portfela w dniu rankingu

Mq- kapitalizacja pakietow akcji spotek na dzrankingu, ktére opuszgindeks

P(i)- kurs zamkricia uczestnika i w dniu rankingu

Formuta (3) stuszna jest jedynie dla korekty kwlagp Podczas korekty roczney:
Mq=Fq=0.

Jednak wagi wyznaczane sie tylko podczas korekt kwartalnych i rocznycho D
zmian w portfelu indeksu nie dog¢ w innych, tzw. nadzwyczajnych przypadkach, do
ktorych zalicz¢ mozemy: podziat akcji, prawo poboru, pokenia (podziatu) dwoch lub
wiecej spotek, wycofania spotki z obrotu, niespetréepizez spok kryteribw wymaganych
podczas zmian okresowych, debiut nowej spoiki, ¥Btctakich sytuacjach wagi spoétek, lub
wspotczynniki korygujce indeksu wyznaczane wedtug specjalnych zasad.
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Wykres 1 Przebieg indeksu WIG20

3. Analiza miesigcznych stop zwrotu indeksu WIG20

Stopy zwrotu & dla inwestora jednymi z najistotniejszych informagakie ptym
z rynkoéw finansowych. Méwi one o rentowrgei inwestycji, a stopy zwrotu z indeksu
gieldowego, np. WIG20, ¢sto & benchmarkiem do oceny rentowobd inwestycji.
W badanym przypadku, analizie zostapoddane miegtzne stopy zwrotu, z okresu
1.1999 — XII.2005.

% opracowanie wiasne na podstawie danych z bossa.pl



Poniej przedstawiono wariogram (przyrosty) zmian stopatu indeksu gietdowego
WIG20. Na otrzymanym na podstawie danych empirychnywykresie(Wykres 2)nie ma
zdarzenia przekraczajego zakres 3o (z6tte linie).
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Wykres 2. Zmiany stép zwrotu indeksu gietdowego2®@I@a osi pionowej odtono zmiag stopy zwrotu, a na
osi poziomej kolejne kroki czasofive.

Po przeanalizowaniu zmiengw stopy zwrotu zbudujemy histogram, aby wiarygedni
wypowiedzi€ si¢ 0 postaci rozktadu miegiznej stopy zwrotu indeksu WIG20.
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Wykres 3 i 4. Rozktady stép zwrotu indeksu gieldowd/IG20. Na osi pionowej odimno liczle danych
(logarytm liczby danych) w okflenym przedziale histogramowania, na osi poziodregki przedziatéw

histogramowania

Gdy juz znany jest rozktad stop zwrotu indeksu gieldowdd&20, policzymy teraz
statystyki opisujce zmiany stop zwrot(lrabela 1, Tabela 2).

Miary klasyczne

Miara Warto §¢ Interpretacja®
$rednia arytmetyczna 1,12% Gdyby_ wszystkie miegtzne stopy zwrotu wynosity tyle samo, to
wynosityby 1,12%.

Wariancja 66,86 Bez interpretacji, ze wglih na miana w drugiej pgize
Odchylenie standardowe 8,18% Zmiana indeksnirsie od 1,72 zmiany indeksu o 8,14
Klasyczny wspotczynnik 729 92% Odchylenie standardowe stanowi 729,92%gdniej, caswiadczy o bardzo

zmienndci ' silnym zr&nicowaniu
Trzeci moment centralny 148,92 Wyna asymetria prawostronna, bo e3 >0
Trzeci moment centralny 0,27 Asymetria rozktadu jest staba

standaryzowany
Czwarty moment cntralny .
standaryzowany (kurtoza) -2,94 Rozktad jest sptaszczony, 8b<0

Tabela 1. Miary klasyczne

* opracowanie wtasne na podstawie danych z bossa.pl
® opracowanie wiasne na podstawie danych z bossa.pl
® Podstawy statystyki opisowej” J. Wlerziski, Torunska Szkota Zaegzania, Toria 1998 r.



Miary pozycyjne

Miara Warto §¢ Interpretacja ’
1 kwartyl -3,8 W ¥, z badanych przypadkoéw zmiardeksu byta nie mniejszani3,8
2kwartyl (mediana) 1,2 W % z badanych przypadkaviana indeksu byta nie ghisza ni 1,2
1 kwartyl 6,5 W % z badanych przypadkéw zmiana ksdebyta nie wiksza nk 6,5
Dominanta 6 Najagciej spotykan zmiary indeksu byta 6.
Rozstp 38,5 -
Rozstp miedzykwartylowy 10,3 -
Miary rozproszenia 1 4,71 Zmiany indeks6w przehjiegazez 4,71 odchyfestandardowych
Miary rozproszenia 2 1,26 Wewretrzne 50% zmian indekséw przebiegpjzez 1,26 odchyfe
standardowych
Odchylenietwiartkowe 5,15 Wewgtrzne 50 % zmian indekséw gietdowychzmdsic od mediany o 5,15
Pozycyjny wspoétczynnik 429 16 Odchylenietwiartkowe stanowi 429,16 procent medianysadadczy o
zmienndci ' ogromnym zrénicowaniu zmian indeksu.
W;%%%z;ztcﬁsgggztm -1,23 Rozkfad jest asymetryczny lewostronnie

Tabela 2. Miary klasyczne

Skoro wiemy, ze rozktad stop zwrotu z indeksu gieldowego WIG20dabrym
przyblizeniem, opis& mazemy rozktadem normalnym, znajdziemy teraz paramé&tgo
rozktadu. Obliczenia zostaly dokonane przy pomocyogmmu komputerowego
OrginPRO 7,0. Na wykresie pamj widat posta rozktadu oraz dopasowane parametry.

= dane
dopasowany rozkad Gaussa
20
Data: Datal B
u Model: Gauss
Equation: y=y0 + (A/(w*sqrt(P1/2)))*exp(-2*((X-xc)/w)"2)
Weighting:
154 y No weighting

Chi"2/DoF =2.43278
R"2 = 0.97015

ks

< 104 yO  0.3135 +1.0571

X XC 3.19823 +0.50273

g w 15.51927 +1.52025

x 396.16502 +49.29288
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Stopy zwrotu
Wykres 5. Dopasowany rozktad Gaussa do danych gozpiycH

Wspéitczynnik R jest bliski jednéci, co swiadczy o dobrym dopasowaniu postaci
funkcyjnej(R? = 0,97015)

" Podstawy statystyki opisowej” J. Wlerziski, Torunska Szkota Zaeglzania, Tora 1998 r.
opracowanie wlasne na podstawie danych z bossa.pl



4. Analiza danych wysokocgstosciowych

Analiz¢ zmienndci indeksow gieldowych opisywanych za pomoaanych
wysokoczstasciowych rozpoczniemy, podobnie jak analizmienndci stop zwrotu, od
analizy wariograméw Wykresy 6-8 Jw po wstpnej analizie zauwg¢ mazna istotne
roznice:

0 Znacznie w¢cej zdarzé przekracza zakres 30, co w odniesieniu do wiasho
rozkladu Gaussa pozwala domniemyyee nhie jest to proces podlegey rozktadowi
normalnemu.

0 Zdarzenia przekraczgjzakres+ 30 0 wiele bardziej i w przypadku zmian
mieskcznych stép zwrotu, co pozwala przypusz¢zae ,ogony” rozktadow
opisupcych zmiany danych wysokoggtasciowych @ znacznie podniesione
w stosunku do ,ogonow” rozktadu Gaussa,
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Wykres 6, 7, 8. Zmiany indeksu gieldowego WIG20997 Ir (1t=2 minuty), 1998 r ft=1minuta), oraz w
pierwszej potowie 2000 K(=1minuta). Na osi pionowej odtono zmiam indeksu [pkt], a na osi poziomej
kolejne kroki czasowé.

Zaobserwowane phice pozwalagg stwierdzé, ze funkcja opisujca dane
wysokoczstasciowe powinna mié zupetnie innych charakternrozktad Gaussa, ktory nie
jest dobrym modelem do opisu tych rozkltadow. Wyngtgd, ze wraz ze zmniejszeniem
horyzontu czasowego zmieniag scharakter procesu stochastycznego opi®go stop
zwrotu. Z gaussowskiego przechodzi w niegaussowski.

Aby dokladnie porowna postaci rozkiadéw empirycznych poréwnamy wykresy
zbudowane w skali poHlogarytmicznej migsinych stop zwrotu z pojedynczymi zmianami
indeksu. Jak wynika z wcgaejszych oblicze, miestczne stopy zwrotu podlegaj
rozktadowi normalnemu, ktéry przedstawiony w skaditlogarytmicznej przyjmuje posta
paraboli. Na poriszych wykresach przedstawiono postacie rozklad&@yrpstéw indeksu
w skali pétlogarytmiczne,;.

° opracowanie wiasne
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Wykresy 9, 10, 11. Rozktad zmian indeksu gieldowéig20 w skali pétlogarytmicznej odpowiedfialla:
e 1997 r, At=2min, srednia wynosi 0,01 a odchylenie standardowe 5,40.
e 1998 r, At=1min, srednia wynosi -0,01 a odchylenie standardowe 3,29.
e | pot. 2000r,4t=1min, srednia wynosi 0,01 a odchylenie standardowe 2,84.

Wyraznie wida& odmiena post& rozkladow danych wysokoegtasciowych.
Zaobserwow& mazna zjawisko leptokurtyczrdoi rozktaddéw (,podnoszenia giogonow
rozkladow”), co w ¢zyku ekonomii oznacza dopuszczenie degkszych zmian indeksu.
Latwo take zaobserwowacharakterystyczne, ,ostre” maksimum, ktére znaaaari sigc od
paraboli rozktadu Gaussa Jednake&lumiany wraz ze wzrostem kroku czasowdgnostaj
zniwelowane. Domniemywamazemy, ze inne indeksy zachowwsgic podobnie.

5. Przewidywanie trendu

Trend to ruch cen w ustalonym kierunku. Mwoe s3 oczywicie wahania wokot
trendu. Trend wzrostowy to seria coraz zegych szczytdw i coraz wgzych
dotkdw, za to seria coraz mszych szczytéw i coraz zszych dotkéw'' Trend maemy
analizow& w rézny sposob. Najlepazmetod, wydaje s¢ by¢ prognozowanie przy pomocy
modeli ekonometrycznych. W naszych rozesiach do prognozyayjemy modelu ARIMA.

Do danych historycznych (05.1994 — 12.1997) dopas@mwvmodel nasgpujacej
postaci:

D(D(WIG20))=-0,59 AR(6) -0,91 MA(9)

Wszystkie parametry modely statystycznie istotne, a inne statystffkabela 3 oraz
wykres wskazuj na bardzo dobre dopasowanie mod&liykres 12)Obliczer dokonano przy
pomocy programu komputerowego Eviews 3. Nasie, take przy pomocy programu,
zbudowano progn@z trendu. Wyniki zostaly przedstawione na Wykresi2. Wida
wyraznie, ze obliczona prognoza bardzo dobrze przewiduje kigguruchu indeksu WIG20
mimo, ze jest nieco bardziej pesymistyczna, dane rzeczywiste.

Dependent Variable: D(D(WIG20))

Method: Least Squares

Date: 02/12/07 Time: 17:56

Sample(adjusted): 1995:01 1997:12

Included observations: 36 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 9 iterations

Backcast: 1994:04 1994:12

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AR(6) -0.593235 0.098637 -6.014333 0.0000
MA(9) _-0.911382 0.024158  -37.72618_ 0.0000

1% opracowanie wtasne
! pawelSliwa, XTB, forum portalu Gazeta.pl :http://forumzga.pl/forum/72,2.html?f=1016&w=71928692



R-squared 0.744423 Mean dependentvar  -3.666667
Adjusted R-squared 0.736907 S.D. dependent var 174.3750

S.E. of regression 89.44154  Akaike info criterion 11.87900

Sum squared resid 271992.8 Schwarz criterion 11.96697

Log likelihood -211.8220 F-statistic 99.03257

Durbin-Watson stat 2.378159 Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .79+.46i .79 -.46i .00 -.92i -.00+.92i
-79+.46i -.79 -.46i

Inverted MA Roots .99 .76 -.64i .76+.64i A7+.97i
A7-971 -.49+.86i -.49 -.86i -.93 -.34i

_ -.93+.34i

Tabela 3.Parametry szacowanego modelu.
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Wykres 12. Dopasowanie modelu (dane rzeczywisteromg; dopasowany model-zielony) i reszty
modelu(niebieski)
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Wykres 13. Prognoza oraz dane rzeczywiste.



6. Whnioski

Na podstawie danych dotygz/ch wartdci indeksu WIG20, zaobserwowano istnienie
dwaoch, zupetnie odmiennych zachawadeksow w krotkim i w diugim okresie. W diugim
okresie czasu, na zmianndeksu WIG20 mzemy patrzé, jak na gaussowski proces
stochastyczny. Natomiast w krétkim horyzoncie czasmiana indeksu to proces
niegaussowski, o czydwiadcz;:

0 postaci rozktadow danych wysokaesrasciowych,

0 rozrzut zmian indeksu znacznie przekragzpagakrest 3o

Taka zmiana zachowania indeksu wydagensie¢ charakter uniwersalny, gdyakie same
wyniki dla gieldy mediolaskiej i nowojorskiej otrzymali R. N. Mantegna,
H. E. Stanley. Wyniki ich prac przedstawia pazy wykres:

2,0

log,, P(Z)

Z/o

Wykres 13. Poréwnanie funkcji rozkladéw indeksu S@&P dla danych wysokagstasciowych z rozktadem
Gaussa (linia kropkowana) i rozkladem Levy’egoidliciggta).*?

Na wykresie lini kropkowarn zaznaczony zostat rozktad Gaussa, ktory dobrzsugpi
dane dla diugiego horyzontu czasowego. Wraz ze ren{iemniejszeniem) przedziatu czasu
At wyraznie obserwowane jest podnoszenieg¢ si,ogonow” rozkladu (wzrost
leptokurtycznéci).

Kolejna wazna obserwagj, jakiej dokonano dla WIG20, jest bardzo mata adyiaev
rozkladzie miesicznych stop zwrotu.

Istotnym jest take fakt maliwosci przewidywania trendu na podstawie modelu
ekonometrycznego ARIMA, ktéry jak widalaje bardzo dobre rezultaty.
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