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1. Wprowadzenie

Rozprawa niniejsza dotyczy analizy zwrotow z instrumentéw finansowych
wykonanej metodami zwigzanymi z teorig chaosu. Punktem wyjscia rozwazan podjetych
w rozprawie byta oparta na paradygmacie liniowym hipoteza rynku efektywnego, ktérej
opracowanie stato sie niezmiernie waznym krokiem w dziedzinie nauk ekonomicznych.
Hipoteza ta zaproponowana zostata przez Eugene’a F. Fame (E. F. Fama, 1970, s. 383-417)
i jest prawdopodobnie jedng z najszerzej badanych hipotez w ramach nauk
o finansach inwestycyjnych. Jej znaczenie wynika przede wszystkim z faktu, iz
efektywno$¢ rynku lub jej brak dotyczy mozliwosci uzyskania nadzwyczajnych zyskow
z inwestycji. Testowanie hipotezy rynku efektywnego zwigzane jest z wykorzystaniem
metod rachunku prawdopodobienstwa i narzedzi statystycznych w analizie rynkéw
finansowych. Gléwnym zatozeniem podejscia liniowego jest twierdzenie, ze stopy zwrotu
na rynkach finansowych podlegajg w przyblizeniu rozktadowi normalnemu i s3 od siebie
niezalezne. Rozktad normalny jest podstawg wielu metod statystycznych, jednak jednym
z celow pracy byto wykazanie, ze szeregi czasowe instrumentéw finansowych nie cechujg
sie rozktadem normalnym.

Pierwszg probg badania stop zwrotu na rynkach finansowych pod katem ich
rozkladu byta praca Benoita B. Mandelbrota z 1963 roku (B. B. Mandelbrot, 1963,
s. 392-417). Jej autor wykazat, Ze rozktady te sg lewostronnie asymetryczne, co oznacza,
ze wieksza czes$¢ gestosci rozktadu miesci sie w lewym ogonie niz w prawym. W dodatku
ogony byly wyraznie pogrubione, a wierzchotek znajdujgcy sie w okolicy $redniej byt
wyzszy, niz w przypadku rozktadéw normalnych (zjawisko to nazywa sie leptokurtoza).
Z tego powodu oraz ze wzgledu na wystepowanie wielu innych odstepstw w rozktadach
stop zwrotu na rynkach finansowych w poréwnaniu zrozkladem normalnym
(m. in.: skupienie zmienno$ci, autokorelacja stop zwrotu czy wystepowanie diugiej
pamieci w zmienno$ci) mozna stwierdzi¢, iz stopy zwrotu na rynkach finansowych nie
majg rozktadu normalnego (K. Piontek, 2005, s. 297-308; E. E. Peters, 1997, s. 29).

Jedna z hipotez dotyczacych natury rynkéw finansowych jest hipoteza, iz stopy
zwrotu na rynkach finansowych nalezg do rodziny stabilnych rozktadéw paretowskich
(zwanych rozktadami fraktalnymi), charakteryzujgcych sie nieskonczong wariancja, co
juz w1963 roku zasugerowat Mandelbrot (B. B. Mandelbrot, 1963). Hipoteza

uwzgledniajgca takie podejscie nosi nazwe hipotezy rynku fraktalnego i zostata



zaproponowana przez Edgara E. Petersa w 1991 roku (E. E. Peters, 1991). Zwigzana jest
z badaniami Harolda E. Hursta prowadzonymi w pierwszej potowie XX wieku, ktéory
wywnioskowal, ze wiekszo$¢ systeméw naturalnych nie wpisuje sie w obowiagzujaca
w owych czasach koncepcje bladzenia przypadkowego, lecz ze systemy te podlegaja
obcigzonemu btgdzeniu przypadkowemu. Teoria ta jest zgodna z zatozeniami Petersa
odnosnie rynku, w mys$l ktérych globalnie (dlugoterminowo) rynek jest
deterministyczny, natomiast lokalnie (krotkoterminowo), wskutek losowo pojawiajgcych
sie informacji oraz emocjonalnych reakcji uczestnikéw rynku na te informacje, zachowuje
sie on w sposdb losowy (E. E. Peters, 1997, s. 45, 64).

W tym miejscu warto pokrdotce wyjasni¢ pojecie fraktala. Wedlug Michata
Tempczyka, nie istnieje najmniejsza czastka rzeczywistoSci oraz zbior niepodzielnych
ijednorodnych czastek, gdyz pierwotne tworzywa rzeczywisto$ci dzielg sie
nieskonczenie ,w gigb” (M. Tempczyk, 1986, s. 143-173). Wynika stad, ze fraktale
(Yac. fractus - ztamany), generowane przez nieliniowe systemy dynamiczne, znakomicie
nadajg sie do opisu wiekszos$ci ksztattéw naturalnych, a wiec rowniez szeregow
czasowych, gdyz ,...ksztatty fraktalne sg samopodobne wzgledem przestrzeni, a fraktalne
szeregi czasowe charakteryzujg sie statystycznym samopodobienstwem wzgledem
czasu” (E. E. Peters, 1997, s. 49). Poszczegolne punkty fraktalnych szeregéw czasowych
s3 powigzane ze sobg wzajemnymi korelacjami, ktérych nie obserwuje sie w przypadku
losowych szeregéw czasowych (M. ]. kuczak, 2005, s. 98; P. Kowal, 2008, s. 6).

Z hipotezg rynku fraktalnego nierozerwalnie wigze sie pojecie teorii chaosu, ktéra
znajduje obecnie zastosowanie w wielu dziedzinach nauki, nie tylko w finansach czy
ekonomii. Teoria chaosu ma wielu ojcow, do ktérych nalezg chociazby Ilja Prigogine,
Edward N. Lorenz czy wspomniany juz Mandelbrot, a jej znaczenie poréwnuje sie do tego,
jakie miata od poczatku XX wieku teoria wzglednosci i mechanika kwantowa
(M. Waszczyk, 2002, s. 2). Jedng z bardziej charakterystycznych cech teorii chaosu jest jej
uniwersalnosc. Jej pojecia sg bowiem stosowane i wykorzystywane w wielu dziatach nauk
technicznych, przyrodniczych czy spotecznych. Z uwagi na tematyke podejmowang
w rozprawie najbardziej interesujgce jest zastosowanie teorii chaosu w ekonomii
i finansach. Wedtug Jakimowicza, ,..badania numeryczne archetypowych modeli
ekonomicznych pozwalajg skonkludowa¢, ze systemy gospodarcze wykazujg naturalng
sktonno$¢ do dazenia do krawedzi chaosu, awiec stanu przejSciowego miedzy

porzadkiem a chaosem, gdzie ztozonos¢ jest optymalna” (A. Jakimowicz, 2010, s. 253).



System w tym znaczeniu jest zbiorem elementéw, pomiedzy ktérymi zachodzg pewne
relacje i oddzialywania. Nalezy wspomnie¢, ze do warunkéw koniecznych wystepowania
chaosu zalicza sie: nieliniowo$¢ - system musi by¢ opisany nieliniowymi roéwnaniami
rézniczkowymi lub réznicowymi — oraz otwartos$¢ uktadu, co oznacza, ze przynajmnie;j
jeden z parametréw systemu musi zaleze¢ od czynnikéw zewnetrznych (A. Jakimowicz,

2005, s. 321-322).

W nieliniowych systemach dynamicznych losowos¢ i determinizm wspoétistnieja
ze sobg, tworzac statyczny porzadek. Cho¢ w systemach tych wyniki wydajg sie by¢
losowe, s3 one skutkiem dziatania okreslonych praw (N. Siemieniuk, T. Siemieniuk, 2015,
s. 182). To potaczenie lokalnej losowosci i globalnego porzadku przyczynia sie do
powstawania dynamicznych procesow, odpornych na wptyw czynnikéw zewnetrznych
oraz dobrze przystosowujacych sie do zmieniajgcych sie warunkéw (E. E. Peters, 1997,
s. 43-44; T. Velasquez, 2010, s. 235-236). Ttumaczy to ciggla ewolucje rynkéw i jest
prawdopodobnie powodem, dla ktérego nikomu dotychczas nie udato sie opracowac
niezawodnej metody inwestycyjnej, zapewniajgcej niezmiennie wysokie ponadprzecietne
zyski w horyzoncie dtugoterminowym (M. N. Rothbard, 2015, s. 24).

Podsumowujac opisane powyzZej zagadnienia, mozna zaobserwowac typowe
atrybuty nieliniowych systeméw dynamicznych. Wedtug Petersa, jezeli rynki finansowe
sg takimi systemami, to cechujg je nastepujgce wiasnosci (E. E. Peters, 1997, s. 8-10):

. wystepowanie dtugoterminowych korelacji oraz trendéw, co jest efektem
sprzezenia zwrotnego,

. JKaprys$ne” zachowywanie sie rynkéw w pewnych okreslonych warunkach
oraz okresach, co wigze sie z istnieniem poziomdéw krytycznych, przy ktérych
istnieje wiecej niz jeden stan réwnowagi,

. wystepowanie czasowych szeregéw stép zwrotu, cechujgcych sie
samopodobienstwem i fraktalng strukturg,

. zmniejszanie sie trafnosci prognoz w miare zwiekszania sie ich perspektywy
czasowej, co wynika z bardzo duzej wrazliwosci systemu na zmiane warunkéw

poczatkowych.



2. Uzasadnienie wyboru tematu

0d kilkudziesieciu lat autorzy opracowan naukowych badajg rozmaite zagadnienia
zwigzane z szeroko rozumiang gospodarka, udoskonalajgc metody badawcze.
Zasadniczym problemem wydawac sie moze ztozono$¢ zjawisk ekonomicznych i duza
liczba zmiennych wptywajgcych na nieliniowe systemy dynamiczne. Dostepne publikacje
czesto wskazuja na niejednoznaczne wyniki, czasami rézne w zaleznoSci
od zastosowanych metod.

Autorce niniejszej rozprawy najbardziej interesujgce wydato sie przyjrzenie sie
zastosowaniu metod z zakresu teorii chaosu do analizy finansowych szeregéow
czasowych. Motywacjg do wyboru tej tematyki byta wtasnie zlozonos$¢ zjawisk
ekonomicznych, tak trudnych do analizy i interpretacji, ze - cho¢ wielu inwestoréw
poszukuje mozliwosci prognozowania finansowych szeregéw czasowych - to wcigz jest
to niezwykle trudne, jesli w ogoéle mozliwe w diuzszej perspektywie. Rynek rzadzi sie
bowiem swoimi prawami, jest bardzo dynamiczny i daleki od stanu réwnowagi. Zasadne
wydawato sie zbadanie, w jakim stopniu da sie wychwyci¢ porzadek i prawidtowosci
w szeregach czasowych instrumentéw finansowych, co mogltoby by¢ uzyteczne pod
wzgledem prognostycznym, a zatem réwniez inwestycyjnym.

Pojawianie sie kolejnych Kkryzyséw zmusilo badaczy do innego spojrzenia
na funkcjonowanie rynku. Mechanizm sprzezenia zwrotnego w wymiarze czasowym jest
bowiem kolejng wazng cechg nieliniowych systeméw dynamicznych (E. E. Peters, 1997,
s. 4-6; A. Jakimowicz, 2013, s. 363). Rozszerzenie zagadnien teorii chaosu na grunt nauk
ekonomicznych istotnie wptyneto na zmiane w mys$leniu o metodach analizy aktywnosci
ekonomicznej oraz na wyjasnienie wielu zjawisk dotyczgcych fluktuacji, niestabilnosci,
kryzyséw i recesji (M. Faggini, A. Parziale, 2012, s. 4). Zagadnienie wptywu zjawisk
nietypowych na finansowe szeregi czasowe stato sie waznym elementem pracy, jako ze
to wiasnie takie zdarzenia utrudniajg, a czesto wrecz uniemozliwiajg, prognozowanie
finansowych szeregéw czasowych w diugiej perspektywie.

Wedtug Petersa (1997), finansowe szeregi czasowe cechujg sie wystepowaniem
chaosu deterministycznego oraz naturalnych cykli systemu, a w analizie takich szeregow
- w jego opinii uwazanych za nieliniowe — w procesie prognozowania niezmiernie wazny
jest czas. W przeciwienstwie do losowych szeregéw czasowych, gdzie w analizie wazna

jest liczba obserwacji w prébie, w tym przypadku nie ma ona wiekszego znaczenia, jednak



szeregi czasowe muszg by¢ na tyle dtugie (tzn. obejmujace tak dtugi okres), aby mozna
w nich bylo wyszczegélni¢ minimum dziesie¢ cykli naturalnych. Podczas przegladu
literatury dostrzezono, ze w niewielu zZrédlach zwracano uwage na ten problem.
Wiekszo$¢ autorow w ogdle nie podejmuje tematu cykli naturalnych, a jesli juz, to jedynie
wyznacza dtugosc¢ cyklu danego szeregu czasowego, ale nie uwzglednia koniecznosci
wyznaczenia ich niezbednej liczby, aby wyniki badan byty obarczone jak najmniejszym
btedem. To zagadnienie réowniez wydawato sie na tyle interesujgce, by w ramach

rozprawy doktorskiej zbadac¢ je i przeanalizowac.

3. Cele pracy, pytania i hipotezy badawcze

W ramach rozprawy sformutowano trzy cele pracy, dwa pytania badawcze oraz
dwie gtéwne i cztery szczegétowe hipotezy badawcze. Ich zestawienie zaprezentowano

w ponizszej tabeli (Tabela 1).

Tabela 1. Cele pracy, pytania i hipotezy badawcze.

Cele pracy Sformutowanie
Cel 1 Weryfikacja zatozenia efektywnosci rynkéw finansowych.
Cel 2 Préba wykazania fraktalnej natury ruchéw cen na rynkach
finansowych.
Cel 3 Analiza  empiryczna  zrdznicowanych  instrumentow

finansowych z uzyciem réznorodnych metod badawczych.

Pytania badawcze Sformutowanie

Pytanie 1 Czy rynki finansowe sg efektywne czy fraktalne?

Pytanie 2 Czy ruchy cen na rynkach finansowych majg charakter
btagdzenia  losowego czy  obcigzonego  btadzenia
przypadkowego?

Hipotezy badawcze Sformutowanie
Hipoteza gtéwna 1 Rynki finansowe nie sg efektywne, lecz fraktalne.
Hipoteza gtéwna 2 Ruchy cen na rynkach finansowych nie majg charakteru

btadzenia losowego, lecz majg nature obcigzonego btgdzenia
przypadkowego: wykresy trajektorii finansowych szeregéw
czasowych sg fraktalami.

Hipoteza szczegétowa 1 |Rozklady stép zwrotu szeregéw czasowych instrumentéw
finansowych nie sg normalne.




Hipotezy badawcze Sformutowanie

Hipoteza szczegbétowa 2 |Szeregi czasowe instrumentéw finansowych
cechujg sie samopodobienstwem (samopowinowactwem
statystycznym).

Hipoteza szczegétowa 3 | Finansowe szeregi czasowe cechuja sie efektem dhugotrwatej
pamieci.

Hipoteza szczegétowa 4 |Finansowe szeregi czasowe s3 trudne do prognozowania
z uwagi na bardzo duzg wrazliwo$¢ nieliniowych systeméw
dynamicznych na zmiane warunkow poczgtkowych.

Zrodlo: opracowanie wtasne.

4. Strukturarozprawy

Rozprawa liczy 371 stron i zostala zaplanowana w taki sposéb, aby byta jak
najbardziej spdjna i czytelna. Prace podzielono na cztery gtéwne czesSci, z czego trzy
pierwsze zawierajg zagadnienia teoretyczne, a cze$¢ czwarta, najbardziej obszerna,
stanowi prezentacje badan empirycznych wraz z wnioskami. Strukture pracy
zaprezentowano w ponizszej tabeli, gdzie wyszczegélniono takze nazwy rozdzialow

w ramach kazdej czesci (Tabela 2).

Tabela 2. Struktura rozprawy doktorskiej.

Struktura pracy Tres¢
Wprowadzenie
Czesc1 Rynki finansowe w kontekscie liniowosci
Rozdziat 1 Rynki finansowe w ujeciu paradygmatu liniowego
Rozdziat 2 Rynki finansowe w ujeciu teorii chaosu
Rozdziat 3 Diugotrwata pamie¢ wystepujgca w nieliniowych systemach

dynamicznych

Rozdziat 4 Nieliniowe systemy dynamiczne w finansach
Czesc Il Fraktale i elementy geometrii fraktalnej
Rozdziat 1 Wprowadzenie do teorii fraktali
Rozdziat 2 Samopodobienstwo
Rozdziat 3 Fraktale deterministyczne
Rozdziat 4 Fraktale losowe
Rozdziat 5 Multifraktale
Rozdziat 6 Typy odwzorowan
Rozdziat 7 Wymiar obiektéw geometrycznych
Czesc¢ III Metody badan empirycznych
Rozdziat 1 Wprowadzenie



Struktura pracy Tres¢

Rozdziat 2 Analiza zmiennych finansowych z wykorzystaniem miar
nieregularnosci

Rozdziat 3 Analiza zmiennych finansowych za pomocg ruch6w Browna

Rozdziat 4 Weryfikacja danych empirycznych poprzez poszukiwanie
naturalnego cyklu systemu dynamicznego

Rozdziat 5 Badanie wystepowania dlugotrwatej pamieci szeregow
czasowych przy uzyciu testu mieszania danych

Rozdziat 6 Analiza rynkéw finansowych z wykorzystaniem miar
wrazliwosci systemu na zmiane warunkéw poczatkowych

Rozdziat 7 Wybrane 7zr6dta literaturowe stanowigce potwierdzenie
wystepowania chaosu deterministycznego w finansowych
szeregach czasowych

Czesc IV Prezentacja i analiza wynikow badan empirycznych

Rozdziat 1 Wprowadzenie

Rozdziat 2 Interpretacja uzyskanych wynikéw badan pod katem analizy
finansowej

Rozdziat 3 Analiza wybranych indekséw gietdowych

Rozdziat 4 Analiza wybranych akcji

Rozdziat 5 Analiza wybranych obligacji

Rozdziat 6 Analiza wybranych surowcéw

Rozdziat 7 Analiza wybranych par walutowych

Rozdziat 8 Podsumowania zbiorcze uzyskanych wynikéw badan

Rozdziat 9 Wktad wtasny autorki rozprawy

Rozdziat 10 Przeglad literatury pod katem weryfikacji uzyskanych
rezultatow

Podsumowanie

i wnioski

Zalaczniki

Zatgcznik 1 Przyktady fraktali deterministycznych tworzonych iteracyjnie,
zwanych fraktalami geometrycznymi

Zalacznik 2 Przyktady  fraktali deterministycznych definiowanych
zaleznoScig rekurencyjng punktéw przestrzeni, zwanych
fraktalami algebraicznymi

Zatacznik 3 Funkcja gamma Eulera

Zalgcznik 4 Obrazy wybranych fraktali (kolorowa wktadka)

Spis rysunkow CzeSC1-17,Cze$¢11-17, Cze$¢ 111 - 11, Cze$c 1V -77

Spis tabel Czes¢1-0, Czesc Il -1, Czesc 111 - 3, Czes¢ IV - 30

Spis  angielskich

Zwrotow

Zrodia

literaturowe Zwarte pozycje literaturowe - 192, Strony internetowe - 20

Streszczenie

Abstract

Zrédto: opracowanie wiasne.
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5. Zroédlai metody badawcze

Prace napisano na podstawie polskich i anglojezycznych Zrédet literaturowych
oraz z wykorzystaniem stron internetowych zwigzanych z dang dziedzing. Wykorzystano
tgcznie 212 zrédet (zob. Tabela 2). Literatura dotyczaca zastosowania w zakresie
ekonomii i finanséw metod badawczych opartych na teorii chaosu jest do$¢ bogata
i sukcesywnie poszerzana od kilkudziesieciu lat.

W ostatnim czasie do ekonomii wprowadzono wiele nowych metod
wykorzystywanych do analizy szeregow czasowych. Analizy stuzace do wykrywania
nieliniowo$ci i chaosu deterministycznego w ekonomicznych szeregach czasowych
najczesciej maja charakter kompleksowy. Z uwagi na trudnosci w wykryciu wszystkich
zmiennych wplywajgcych na badany system, wykorzystuje sie rézne metody, po czym
poréwnuje sie uzyskiwane wyniki. Mozna zatem méwic¢ o narodzinach nowej dziedziny
- ekonometrii jako$ciowej, badajacej ztozonos¢ ekonomicznych systeméw dynamicznych,
przy czym nalezy wspomnie(, iz wlasnie systemy ekonomiczne uznaje sie za jedne
z najbardziej ztozonych (A. Jakimowicz, 2010, s. 240-241). Za najwieksze trudnosci
w zakresie identyfikacji chaosu w nieliniowych systemach dynamicznych uwaza sie
wrazliwo$¢ na: liczbe danych, wartosci parametréow uwzglednianych w analizie,
nadmierng agregacje danych i obecno$¢ szumu losowego w danych. Trudniej réwniez
analizowaé systemy cechujgce sie wysokim wymiarem. W rzeczywistosci detekcja
chaosu zazwyczaj w pierwszej kolejnosci polega na poszukiwaniu w systemie dwdch
waznych cech chaotycznos$ci: determinizmu oraz nieregularnosci dynamiki danego
systemu (W. Orzeszko, 2016, s. 379-380).

W celu uzyskania mozliwie najbardziej wiarygodnych wynikéw badan
empirycznych do analizy wybranych finansowych szeregéw czasowych postanowiono
zastosowac wiele réznorodnych metod badawczych (facznie 9), takich jak:

1) Wyktadnik Hursta.
2) Punktowe wyktadniki Holdera.

3) Utamkowe ruchy Browna.

4) Multiutamkowe ruchy Browna.

5) Poszukiwanie naturalnego cyklu systemu dynamicznego.

6) Badanie wystepowania dtugotrwatej pamieci szeregéw czasowych przy uzyciu

testu mieszania danych.
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7) Wymiar fraktalny.
8) Wyktadniki Lapunowa.
9) Diagram bifurkacji.

Wyktadnik Hursta (Q, Bui, R. Slepaczuk, 2022, s. 2; H. E. Hurst, 1951, s. 770-799;
R. Kutner, 2009, s. 25):

Najwazniejszym punktem zwrotnym w zakresie przeprowadzania analizy
dtugozasiegowej szeregéw czasowych bez watpienia byto opracowanie przez Harolda
Edwina Hursta w 1951 roku metody analizy przeskalowanego zakresu R/S (jest to sredni
dystans, na jaki warto$¢ szeregu czasowego oddali sie od punktu poczatkowego,
podzielony przez odchylenie standardowe) oraz zaproponowanego przez niego
wyktadnika Hursta (ktéry pozwala rozrézniac szeregi losowe od szeregéw z obcigzonym
btadzeniem przypadkowym, a takze wskazywac znak i stopien skorelowania danych).
Oszacowania wyktadnika Hursta sg podstawa klasyfikacji wedtug ich wartosci oraz

wnioskowania co do cech, jakie moze mie¢ badany szereg:

0<H<0,5 Ujemna korelacja (szereg antypersystentny).
H=0,5 Brak korelacji (szereg losowy).
05<H<1 Dalekozasiegowa korelacja (szereg persystentny).

Punktowe wykladniki Holdera (A. Mastalerz-Kodzis, 2003, s. 49-51; S. Seuret,
J. Lévy-Véhel, 2002, s. 263):

Za pomocg punktowych wyktadnikéw Holdera mozna badaé ztozonos$¢ funkcji oraz
trajektorii niektérych proceséw stochastycznych w otoczeniu dowolnego punktu.
Z definicji funkcja Holdera jest ciggta w catej dziedzinie, a jej wykres ma nature fraktalna.
Uogolniona funkcja Holdera jest nieciggta, moze by¢ ciggta przedziatami. Funkcja Héldera
w réznych przedziatach ma cechy réznych procesé6w blgdzenia losowego. Moze by¢
w pewnych miejscach szeregiem antypersystentnym, a w innych - szeregiem
persystentnym. Interpretacja wyktadnika Holdera w punkcie jest taka sama, jak
wyktadnika Hursta, z tg réznicg, ze wyktadniki Hursta dotycza globalnej analizy szeregu,
a wyktadniki Holdera - lokalne;j.
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Utamkowe ruchy Browna (B. Mandelbrot, 1972, s. 266; E. E. Peters, 1997, s. 63-64):
Koncepcja utamkowych ruchéw Browna zrodzita sie jako odpowiedz na krytyke hipotezy
efektywnosci rynku. Utamkowy proces ruchéw Browna, cechujacy sie samopodobnymi
przyrostami, moze mie¢ nieskonczong dodatnig korelacje, kiedy H>0,5 lub nieskonczong
ujemng korelacje, kiedy H<0,5, natomiast w przypadku H=0,5 przyjmuje postac
standardowego procesu ruchéw Browna.

H bliskie 1 = wykres jest krzywg losowg prawie gtadka.

H bliskie 0 = wyKres staje sie krzywg losowa nieregularna.

Dla H=0 - standardowy proces ruchéw Browna.

Dla H=1 - proces jest procesem deterministycznym.

Multiutamkowe ruchy Browna (R. Kutner, 2009, s. 9; A. Mastalerz-Kodzis, 2003,

s. 80):

Najwiekszg zaletg multiuvtamkowych ruchéw Browna jest mozliwo$¢ badania
nieregularnosci szeregdéw czasowych w réznych przedziatach czasu. W tym celu nalezy
zastgpi¢ wykladnik Hursta H (staly dla catego procesu) funkcja zalezng od czasu H(t),
uzyskujac w ten spos6b z wielkosci globalnej wielkos¢ lokalng w czasie. Funkcje H(t)
nazywa sie funkcjg Holdera bgdz lokalnym stopniem samopodobienstwa, a proces okresla
sie procesem multifraktalnym lub multiutamkowym procesem ruchéw Browna.
Gdy wartosci funkcji Holdera s3 bliskie 0, to wykres cechuje sie zygzakowatg struktura.
Im warto$ci funkgji sg blizsze 1, tym gtadszy jest multiutamkowy proces ruchéw Browna.
Interpretacja multiutamkowych ruchéw Browna jest podobna, jak utamkowych ruchéw
Browna, przy czym cechy procesu utamkowych ruchéw Browna w tym przypadku

rozpatrywa¢ mozna jedynie lokalnie.

Cykl systemu dynamicznego ( R. Bula, 2015, s. 85-86; W. Orzeszko, 2016, s. 41-42;
E. E. Peters, 1997, s. 84-104):

Podczas analizy kluczowych zmiennych ekonomicznych i gietdowych zaobserwowano
wystepowanie ok. 4-5-letnich cykli nieokresowych. Dtugos¢ cyklu jest miarg czasu, jaki
musi uplynaé, aby wptyw zdarzen z pojedynczego okresu stat sie niewykrywalny.
Nie zmieniajg tego nawet zdarzenia ekstremalne, takie jak: wojny, kryzysy czy zatamania
gieldowe. Do znajdowania dlugosci cykli systeméw dynamicznych mozna zastosowac

analize przeskalowanego zakresu R/S. Dtugosc¢ cyklu wyznacza punkt utraty pamieci, od
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ktéorego wykres zaczyna przebiega¢ wzdtuz linii blagdzenia losowego. Aby oszacowac
przecietng dlugos$¢ jednego cyklu, nalezy zastosowal regresje liniowg do szeregu
przeskalowanych zakreséw dla kolejnych wartosci stanowigcych liczbe obserwacji.
Z teorii chaosu wynika, ze za wystarczajacg liczbe danych uwazana jest taka, ktéra
obejmuje dziesie¢ cykli. Pojawiajgce sie cykle s3 niezalezne od zageszczania danych, jesli
wiec dla badanego zjawiska liczba obserwacji jest zbyt mata, to nawet przyjmowanie przy
analizie danych dziennych, godzinnych czy minutowych nie poprawi sytuacji, gdyz w tym

przypadku wazniejszy jest czas, a nie liczba danych.

Wymiar fraktalny (J. Kudrewicz, 2007, s. 20; A. Mastalerz-Kodzis, s. 42-43;

E. E. Peters, 1997, s. 58-59):

Wymiar wyraza sposdb, w jaki obiekt geometryczny (lub tez szereg czasowy) wypeinia

przestrzen. Wymiar szeregdéw czasowych jest miarg ich zygzakowato$ci. W przypadku

persystentnych szeregéw czasowych wymiar fraktalny jest blizszy wymiarowi prostej

i im blizsza jednosci jest warto$¢ wyktadnika Hursta, tym gtadsza i mniej postrzepiona

jest linia wykresu w poréwnaniu do btgdzenia przypadkowego. Fraktalny szereg czasowy

nie jest czysto deterministyczny. Na taki system wptywajg tez czynniki losowe - im

bardziej, tym wiekszy od 1 jest wymiar fraktalny. W zaleznosci od warto$ci wyktadnika

Hursta mozna wyszczego6lni¢ nastepujgce przypadki:

. jezeli 0,5<H<1, to 1<D<1,5 (persystentne szeregi czasowe, czyli wzmacniajgce
trend),

. jezeli H=0,5, to D=1,5 (btgdzenie przypadkowe),

. jezeli 0<H<0,5, to 1,5<D<2 (antypersystentne szeregi czasowe).

Dodatni wykladnik Lapunowa (M. Faggini, A. Parziale, 2012, s. 6; A. Jakimowicz,
2013, s. 365; W. Orzeszko, 2016, s. 156):

Wyktadniki Lapunowa s3g najczesciej stosowang iloSciowa miarg rozbieznosci, czyli
rozchodzenia sie sasiednich trajektorii (orbit) w przestrzeni fazowej. Okreslaja
wrazliwo$¢ systemu na zmiany warunkéw poczatkowych, ktéra powoduje, ze
przewidywalnos$¢ zmniejsza sie wyktadniczo wraz z wydtuzaniem horyzontu prognozy.
Warunkiem koniecznym, aby uklad m-wymiarowy byl chaotyczny jest posiadanie

przynajmniej jednego dodatniego wyktadnika Lapunowa. Istnienie dodatnich
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wykladnikéw Lapunowa nie jest jednak warunkiem wystarczajagcym do potwierdzenia
wystepowania chaosu deterministycznego w szeregach czasowych.

W praktyce ekonomicznej istotnym zagadnieniem jest okreslenie zachowania uktadu
w przysztosci. Istnienie dodatniego wykladnika Lapunowa uniemozliwia efektywne

prognozowanie ewolucji pojedynczego stanu w dtuzszym okresie.

Diagram bifurkacji (J. Awrejcewicz, 1997, s. 31; E. E. Peters, 1997, s. 125-128):

Diagram bifurkacji jest prostym nieliniowym modelem ukazujgcym site zachowan
chaotycznych. Przejscie od stanu porzadku do chaosu wigze sie z gwattownymi zmianami
jako$ciowymi, tzw. bifurkacjami. Na wystepowanie chaosu deterministycznego wskazuje
,pas stabilno$ci” (biaty szeroki pas na diagramie), gdzie obserwuje si¢ mniejsze kopie
ksztattu gtéwnego. Im wyzsza warto$¢ wyktadnika Hursta, tym wiecej obszaréw na
diagramie uwidacznia samopodobienistwo (Rysunek 1). Wykres bifurkacji to zbiér

mozliwych rozwigzan réwnania (istnieje nieskonczona liczba rozwigzan w skonczone;j

przestrzeni).
a) b)
1 0.0 05 1.0 1.5
c) d)
P o
- - -»\\ i

Rysunek 1. Diagramy bifurkacji z uwidocznionymi pasami stabilnoSci Swiadczqcymi
o wystepowaniu chaosu deterministycznego: a) szereg losowy z H=05, b) szereg akcji IBM
zH=0,56, c) szereg S&P500 z H=0,63, d) szereg DOW JONES z H=0,68. D. Zrédto: opracowanie
wtasne.
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6. Charakterystyka i wyniki przeprowadzonych badan

Przeprowadzenie badan empirycznych wymagato podjecia decyzji co do zakresu
czasowego. Z uwagi na wystgpienie w niedalekiej przesztosci ogélno$wiatowej pandemii
COVID-19 oraz niedtugo potem kolejnego kryzysowego wydarzenia, czyli petnoskalowej
wojny w Ukrainie, analizg objeto trzy zakresy czasowe:

. od przyjetego poczatku pomiaru do 31.12.2019 roku,
. od przyjetego poczatku pomiaru do 31.12.2021 roku,
. od przyjetego poczatku pomiaru do 31.12.2023 roku.

Analizie poddano nastepujgce instrumenty finansowe (tgcznie 17):
Indeksy gietdowe:
. Europa: WIG20 (Polska), DAX (Niemcy), SMI20 (Szwajcaria).
. Ameryka: S&P500 (USA), DOW JONES (USA), IPC (Meksyk).
. Azja: HANG SENG (Hong Kong), NIKKEI225 (Japonia), BSE30 (Indie).
Akcje: COCA COLA (USA), MICROSOFT (USA).
Obligacje: US 10Y BOND YIELD (USA), US 30Y BOND YIELD (USA).
Surowce: XAU/USD, COPPER/USD.
Rynek forex: pary walutowe: USD/PLN, GBP/USD.

Wszystkie obliczenia zostaty sporzagdzone za pomoca jezyka Python (Anaconda
3.11.7) z wykorzystaniem funkgji bibliotek pandas (https://pandas.pydata.org/) i numpy
(https://numpy.org/). Wyniki obliczeni sformatowano z uzyciem programu Excel. Dane
do analizy pozyskano z biblioteki yfinance (https://pypi.org/project/yfinance/), a czes¢
danych pobrano z serwisu https://stooq.pl/.

Ponizej zaprezentowano zestawienie zbiorcze pokazujgce, w jakim stopniu udato
sie potwierdzi¢ wystepowanie chaosu deterministycznego w wybranych przyktadowych
szeregach finansowych z wykorzystaniem danych metod (Tabela 3). Przyjeto, ze jesli
przynajmniej 6 z 9 metod potwierdza fraktalng nature szeregu czasowego, to mozna
uznaé, ze posiada on cechy obcigzonego btgdzenia przypadkowego (czyli wykresy

trajektorii danych finansowych szeregéw czasowych sg fraktalami).
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Tabela 3. Wystepowanie chaosu deterministycznego w szeregach finansowych wedtug

poszczegdlnych metod (TAK - potwierdzenie, NIE - negacja, N/W - nie wiadomo).

(¢4}
o =) By =
s |E 2|5 > > | = |w» E
2 |3 |12 |28 8| £ |5 g |2 8
= S o, o g a 'U S T © = o E 8
T |2l 2|zl s | |22l 2|28 5
Y g‘ ) [S) o 2 7 N (<] o E\ g =t N 8 7]
E|s=2| E|Ee|mE|l §| 5 |2E| £ |wSE
=] 03-’:0 ) gEalZ = 0 < = A = 80 = .=
RS T 3 |Em[EE| 2 = |E5| 8 |R9E
% |8 = 12 |&E| € E|ls-| o |8g~g
S 2 |5 Tl 2| 2|3 L
R BIFIE R s
D
WIG20 N/W | TAK | TAK | TAK | N/W | N/W | TAK | TAK | TAK | TAK
|(Polska)
DA TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | NIE | TAK
(Niemcy)
SMI20
i TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | NIE | TAK
(Szwajcaria)
fg‘;):)oo TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK
?I?SVX)IONES TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK
IPC
h N/W | TAK | NIE | NIE | TAK | TAK | TAK | TAK | NIE | NIE
HANG SENG NIE | TAK | NIE | NIE | NIE | NIE | N/W | TAK | NIE | NIE
{(Hong Kong)
NIKKEIZZS TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | NIE | TAK
(Japonia)
BSE30
> TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK
((Indie)
fl‘;;:)c"la TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK
l(vllj‘;;‘;s"ﬁ TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK
lUS 10Y BOND
VIELD (Usa) | MIE | TAK | TAK | TAK | NIE | NIE N/W | NIE | NIE | NIE
|US 30Y BOND
VIELD (Usa) | MIE | TAK | TAK | TAK | NIE | NIE | N/W | TAK | NIE | NIE
XAU/USD TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | NIE | TAK
COPPER/USD | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | NIE | TAK
[USD/PLN TAK | TAK | N/W | N/W | NIE | NIE | TAK | TAK | NIE | NIE
(GPB/USD TAK | TAK | NIE | NIE | NIE | NIE | TAK | NIE | NIE | NIE

Zrodto: opracowanie wtasne.
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Po przeprowadzonej analizie mozna stwierdzi¢, ze wiekszo$¢ badanych
finansowych szeregéw czasowych (az 11/17) posiada cechy obcigZonego btadzenia
przypadkowego. Pozostale szeregi czasowe posiadajg pewne cechy $wiadczace o ich
fraktalnej naturze, jednak liczba takich cech jest zbyt mata, dlatego uznano, Ze s3 to szeregi
czasowe losowe. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, Ze w rozprawie wykazano, iz lokalnie
we wszystkich badanych szeregach czasowych zaobserwowano pewne cechy chaosu
deterministycznego. Warto takze zwrdci¢ uwage na niejednoznacznos¢ uzyskanych
wynikéw w przypadku niektérych instrumentow finansowych. Trudno$ci interpretacyjne
moga by¢ skutkiem polityki regulacyjnej rzadéw i bankéw centralnych, co istotnie wplywa
na kursy danych indeks6w, a wiec i na wyniki przeprowadzonych badan.

Analiza danych w zalezno$ci od przyjetego zakresu (do konca 2019, 2021 i 2023
roku) uwidocznita odmienne wyniki uzyskane w zalezno$ci od przyjetego horyzontu
czasowego. Przeprowadzajgc analizy szeregéw czasowych w trzech réznych zakresach
zauwazono, ze dla wiekszosci rozpatrywanych indeksow warto$ci wyktadnikéw Hursta
z kazdym Kkolejnym zakresem byty coraz nizsze, a wiec mozna wysnu¢ wniosek, ze
zdarzenia nietypowe (np. wojny, kryzysy, krachy czy nawet w tym przypadku pandemia
COVID-19) wptywaja na obnizenie wyktadnika Hursta, a zatem na zwiekszenie ryzyka

inwestycyjnego.

7. Podsumowanie i kierunki dalszych badan

Konkludujgc mozna uzna¢, iz uzyskane wyniki badan w wiekszosci przypadkéow
potwierdzajg wystepowanie dtugotrwatej pamieci w finansowych szeregach czasowych,
zatem rynek nie jest efektywny i wartosci danych instrumentéw finansowych nie
odzwierciedlajg wszystkich dostepnych na rynku informacji. Na podstawie takich
szeregodw czasowych mozna stwierdzi¢, Ze ruchy cen na rynkach finansowych nie majg
charakteru btgdzenia przypadkowego, lecz ceny poruszajg sie zgodnie z lokalnym
trendem (ruchy cen majg charakter obcigzonego btgdzenia przypadkowego), a zatem
wykresy trajektorii tych szeregow czasowych s3g fraktalami, co potwierdza gtéwne
hipotezy rozprawy.

Zaprezentowane w danym opracowaniu podej$cia i metody badan oraz analizy
finansowych szeregéw czasowych z pewnos$cig nie wyczerpujg wszystkich mozliwosci.
Teoria chaosu daje bowiem niezmiernie duzo réznych metod badawczych, a zapewne
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z czasem bedg powstawaé nowe, bardziej udoskonalone mierniki pozwalajace
na identyfikacje chaosu deterministycznego w finansowych szeregach czasowych.
Rozwazania podjete w rozprawie stanowig niejako uzupetnienie dotychczas
podejmowanych oraz baze do dalszych badan naukowych w danym zakresie. Z uwagi
na ztozono$¢ danych zagadnien i trudnosci interpretacyjne do uzyskanych rezultatéw
nalezy podchodzi¢ z duzg ostroznoscia.

Interesujgce byloby powtérzenie podobnych badan za kilkanascie lat, kiedy
wiekszos¢ indeksow gietdowych, rowniez krajéw rozwijajgcych sie, bedzie miata szeregi
czasowe na tyle dtugie, aby mozna byto w nich wyznaczy¢ minimum dziesie¢ naturalnych
cykli systemu dynamicznego. Warto tez byloby woéwczas zbadaé, jak w analizie
poréwnawczej zachowywalyby sie wybrane szeregi czasowe, gdyby przyja¢ ich
poréwnywalng dtugo$¢, gdyz w rozprawie przyjeto szeregi czasowe o zréznicowanej
dtugosci, w zalezno$ci od dostepnych danych. Kolejnym kierunkiem wartym uwagi jest
sporzadzenie badan ukazujgcych wplyw zdarzen kryzysowych na finansowe szeregi
czasowe, ale z uwzglednieniem podobnych zakreséw czasowych oraz podobnej
szeroko$ci geograficznej lub powigzan gospodarczych, gdyz uwarunkowania lokalne
majg wplyw na stopien oddziatywania okreSlonych kryzysé6w na dane instrumenty

finansowe.
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