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TEORIA FAL ELLIOTTA A TEORIA FRAKTALI
— PODOBIENSTWA | ROZNICE W PODEJSCIU
DO MODELOWANIA SZEREGOW ORAZ OPISU
ZACHOWAN INWESTORA

Wprowadzenie

Opisem zachowania inwestora w procesie podejmowania decyzji zajmuje
si¢ wiele teorii ekonomicznych oraz psychologicznych. Niniejszy artykut wska-
zuje na dwie z nich: teori¢ fal Elliotta oraz teori¢ bazujaca na geometrii fraktal-
nej. Obydwie teorie sg interesujace z matematycznego, a w szczegolnosci geo-
metrycznego punktu widzenia, i uwzgledniaja w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych wptyw danych historycznych na zachowania inwestora, jednak-
ze opieraja si¢ na roznych przestankach, wykorzystuja inne narzedzia matema-
tyczno-ekonometryczne. Zaskakujace sa jednak pewne podobienstwa w mode-
lowaniu np. szeregdw czasowych za pomoca tych dwoéch podejs¢é. Niniejszy
artykut jest zatem polemika na temat mozliwos$ci konstrukcji modelu zachowa-
nia inwestora z zastosowaniem wybranych metod.

Artykut sklada si¢ z trzech cze$ci. W pierwszej krotko podano opis teorii
fal, w drugiej skupiono si¢ na wybranych elementach teorii fraktali, za§ czes¢
trzecia ma charakter empiryczny.

1. Elementy teorii fal

Teoria fal zostala stworzona w latach 30. XX wieku przez Ralpha Nelsona
Elliotta, ktory probowat uwzgledni¢ aspekt psychologiczny w zachowaniu
uczestnikow rynku [4]. Teoria fal Elliotta jest analizqa zmian na rynku akcji
w konteks$cie psychologii thumu. Migdzy innymi na bazie teorii Elliotta rozwingta
si¢ analiza techniczna rynkéw finansowych. Polaczenie metod analizy technicz-
nej, fundamentalnej oraz teorii fraktali zdaje si¢ by¢ ciekawym uzupetnieniem
dotychczas stosowanych metod w teorii inwestowania na gieldzie.
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1.1. Cykle, ciagi liczb Fibonacciego

Istnieje teoria gloszaca, ze wszystkie zjawiska na $wiecie maja charakter
cykliczny [6]. Niektore cykle trwaja lata, inne miesiace, tygodnie, dni czy minu-
ty. Rynki finansowe takze zachowuja si¢ cyklicznie.

Zgodnie z teoria Elliotta istnieje dziewig¢é stopni trendu ze wzgledu na dhu-
gos¢ cyklu:

— wielki supercykl — od kilku dziesigcioleci do kilku wiekow,
— supercykl — od kilku lat do kilku dziesigcioleci,

— cykl — od roku do kilku Iat,

— fale pierwotne — od kilku miesigcy do kilku lat,

— fala posrednie — od kilku tygodni do kilku miesigcy,

— fale mniejsze,

— fale minutowe,

— fale minutkowe,

— fale subminutkowe.

Ze wzgledu na brak danych trudno jest rozwaza¢ wielki supercykl. Jednak
efekty supercykli az do fal minutowych mozna obserwowa¢ biorac pod uwage
dane makroekonomiczne oraz gieldowe (przyktady w rozdziale 3 niniejszego
artykutu).

Teoria Elliotta opiera si¢ na analizie trzech elementow rynku: ksztattu fali,
proporcji i czasu. Uwzglednia sig¢ w niej aspekty psychologiczne, ktore oddziatu-
jana rynki finansowe. Podstawowe zalozenia tej teorii to:

— rynek podlega cyklicznemu zachowaniu pigciofalowego ruchu w gorg oraz
trojfalowego spadku w dot,
— kazdej akcji odpowiada reakcja.

Wedtug teorii Elliotta ceny zmieniaja si¢ zgodnie z cyklami opartymi na
ciagu liczb Fibonacciego. Moze on by¢ zdefiniowany rekurencyjnie w nastgpu-
jacy sposob:

F(]:O,Fl = 1,
Fn:Fn—l +Fn—27 dlanZZ (1)

Ciag ten posiada wiele interesujacych wilasnosci. Granica ilorazu stosunku
wyrazu ciagu do wyrazu go poprzedzajacego wynosi 1,618. Liczba ta nazywana
»ztotym podzialem” jest jednym z rozwigzan réwnania:

9’ —p-1=0 )

czyli:



Teoria fal Elliotta a teoria fraktali — podobienstwa i roznice... 47

1+\/§
¢:

2 3)

Klasyczny wzrost sktada si¢ z pigciu fal, z ktérych trzy stanowia fale wzro-
stu (1,3,5), za§ dwie kolejne fale korygujace (2,4). Podczas spadku powstaja trzy
fale: dwie sa znizkowe (A, C) i jedna wzrostowa (B).

Faza impulsu Faza korygujaca

Rys. 1. Pojedynczy cykl

Zrédto: Opracowanie na podstawie [4].

1.2. Charakterystyka fal cyklu

Fale cyklu posiadaja nastepujace cechy. Fala numer:

1. Jest poczatkiem nowego trendu, moze zaja¢ potowe dlugosci trendu wzrosto-
wego. Jest najczesciej najkrotsza z pigeiu fal. W tym czasie rynek wykazuje
si¢ duza dynamika.

2. Zabiera czes¢ fali 1, nie moze zej$¢ ponizej poziomu poczatku fali 1.

3. Jest zazwyczaj najdtuzsza, najszybciej zmieniaja si¢ ceny podczas jej trwania,
wystepuje najwyzszy wolumen obrotdéw, nigdy nie jest najkrotsza z fal. Co-
raz wigksza rol¢ odgrywaja elementy fundamentalne rynku.

4. Koryguje wzrosty z fali 3. Nie powinna zachodzi¢ na falg 1. Rozni si¢ nachy-
leniem od fali 2.

5. Wykazuje mniejsza dynamike niz fala 3, w trakcie jej trwania dochodzi do
spadkow obrotow, ostabienia sity rynku i zmiany trendu.

A. Jest poczatkiem trendu spadkowego. Czgsto wraz ze spadkami cen docho-
dzi do wzrostu wolumenu, nastgpuje korekta rynku.
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B. Nastgpuje odbicie do géry przy niskim wolumenie obrotéw. Zwyzka mo-
ze siggna¢ szczytu fali 5, jest widoczny podwdjny szczyt, stanowi on sy-
gnat zmiany trendu.

C. Kolejne znizki. Ceny moga spas¢ nawet ponizej dotka fali A.

W praktyce fale moga przybiera¢ rozne zmodyfikowane formy. Na przy-
ktad fale impulsu w trendzie wzrostowym moga si¢ wydtuzaé. Taka sytuacja
zazwyczaj dotyczy jednej z fal impulsu, przy czym pozostale dwie fale sa do
siebie podobne. Na przyktad jezeli wydtuzaniu ulega fala 3, to wowczas fala 1
1 2 maja podobna dhugos¢, budowe i czas trwania. Zmianie moga podlegac takze
fale korygujace.

Kazda fala dzieli si¢ na fale nizszego stopnia, ktore dziela si¢ na fale jesz-
cze nizszego stopnia. Na rysunku 2 przedstawiono dwie duze fale — wzrostowa
i korekcyjna, sktadajace si¢ na jeden pelny cykl. Dziela sig¢ one na osiem mnie;j-
szych fal sktadajacych si¢ z 34 fal jeszcze nizszego stopnia. Przy kolejnym po-
dziale uzyskano 144 fale jeszcze nizszego stopnia.

Pelny cykl dzieli si¢ na cykl hossy, w ktorym wystepuja odpowiednio na-
stgpujace ilosci fal: 1, 5, 21, 89. W nastgpujacym po nim cyklu bessy mozna
wyroznié 1, 3, 13, 55 fal réznych stopni. Wszystkie wymienione powyzej liczby
naleza do ciagu Fibonacciego. Analizujac fale korekty A, B, C, mozna dostrzec,
ze fale spadkowe A i C dziela si¢ na pi¢¢ fal. Wynika to z faktu, ze zmierzaja
one w kierunku zgodnym z fala wyzszego stopnia. Fala B sktada si¢ w tym
przypadku z trzech fal, poniewaz jej kierunek jest przeciwny do fali wyzszego
stopnia.
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Rys. 2. a) Rozne poziomy fal Elliotta, b) Pelny cykl rynkowy (144 fale)

Zrodto: [4].

1.3. Proporcje fal

Przy badaniu proporcji fal maja zastosowanie liczby z ciagu Fibonacciego.

Glowne zalezno$ci mozna zapisa¢ w nastgpujacych punktach:

1.

Jezeli fala 3 si¢ wydtuza, to minimalny jej zasigg stanowi sumg¢ wartosci po-
ziomu doftka fali 2 oraz iloczynu dtugosci fali 1 i liczby 1,618.

. Zasigg fali 5 stanowi sume wartos$ci szczytu lub dna fali 1 oraz podwdjnego

iloczynu dhugosci fali 1 i liczby 1,618.

. Jezeli fale 1 1 3 sa jednakowej dlugosci, wowczas najprawdopodobniej fala 5

bedzie wydtuzona. Jej zasigg oblicza si¢ poprzez dodanie do poziomu dna fa-
li 4 iloczynu liczby 1,618 oraz roznicy odleglosci szczytu fali 3 i poziomu
dna fali 1.

. W przypadku zygzaka (5-3-5) dtugosc¢ fali C oblicza si¢ mnozac liczbg 0,618

i dlugos¢ fali A. Otrzymany wynik jest odejmowany od poziomu dna fali A.
Jezeli ma miejsce ptaska korekta (3-3-5), dlugos¢ fali C stanowi 1,618 fali A.
Obliczone wspotczynniki procentowe Fibonacciego pozwalaja okresli¢

wielkos$¢ przysziej korekty cen. Wykorzystuje si¢ zaokraglone wspotczynniki
38%, 50%, 62%. Podczas silnego trendu korekta moze wynie$¢ 38%, natomiast
w stabym trendzie — 62%.
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Problem analizy czasu w teorii Elliotta jest uwazany za najmniej istotny.
W tym przypadku analitycy doszukuja si¢ rowniez na osi czasu sekwencji liczb
ciagu Fibonacciego.

Teoria Elliotta wyglada efektownie, budzi duze zainteresowanie wsréd ma-
tematykow, a takze inwestorow. Stosowanie analizy rynku z wykorzystaniem
teorii fal wymaga duzego do$wiadczenia. Dlatego tez réwnolegle do analizy
z wykorzystaniem teorii Elliotta powinny by¢ stosowane inne narzedzia i meto-
dy analityczne. Dopiero znalezienie w nich potwierdzenia przypuszczen wysu-
ni¢tych na podstawie teorii fal moze prowadzi¢ do wlasciwych wnioskow.

Teoria fal Elliotta opiera si¢ na regutach czysto matematycznych, graficznie
fale w prostokatnym uktadzie wspotrzednych sa suma odcinkéw (czasem o nie-
skonczenie matej dtugosci). Cykle dlugoletnie sktadaja si¢ z cykli krotszych, na
ktore jeszcze sktadaja sig fale minutowe, minutkowe. Mozna zatem szuka¢ analogii
pomigdzy podziatem fal a elementami geometrii fraktalnej czy tez multifraktalne;.

2. Wybrane elementy geometrii fraktalnej

Ceny akcji oraz indeksow gietdowych w wyniku gry rynkowej zmieniaja
si¢ w czasie. Zmiany te sa odnotowywane w dyskretnych momentach czasu
(kazdego dnia) badz co minutg (notowania ciagte). Wykresy obrazujace zacho-
dzace zmiany w czasie cen instrumentow gietdowych sa famanymi o wymiarze
topologicznym réwnym jeden.

Fraktalem nazywa si¢ zbior A < R" (n > l) , ktory:

— ma wymiar Hausdorffa wigkszy niz wymiar topologiczny”,

— posiada pewna formg samopodobienstwa (samoafinicznosci), moze to by¢
samopodobienstwo przyblizone lub statystyczne,

— w miar¢ powigkszania fragmentoéw zbioru A wigcej jego detali staje si¢ wi-
docznych,

— jest zdefiniowany w prosty, czesto rekurencyjny sposob.

W modelach matematycznych stosowanych w finansach, modelach z cza-
sem ciaglym stosuje si¢ analizg stochastyczna. Wychodzi si¢ z zatozenia, Ze
dynamika procesu zmian cen instrumentéw finansowych (akcji, indeksow giet-
dowych, kursow walutowych) jest opisana za pomoca stochastycznych rownan
roézniczkowych It6. Rozwiazaniami tych rownan sa procesy stochastyczne, kto-
rych trajektorie aproksymuja realne, quasi-fraktalne szeregi czasowe, tj. wykresy
zmian cen instrumentéw finansowych w czasie. Fraktalami losowymi sa wykre-
sy trajektorii procesow stochastycznych z czasem ciaglym, takie jak proces ru-

’ Wymiar Hausdorffa mozna zastapi¢ wymiarem pojemno$ciowym, samopodobienstwa badz tez
korelacyjnym. Zob. [7; 3].



Teoria fal Elliotta a teoria fraktali — podobienstwa i roznice... 51

chu Browna (standardowy, arytmetyczny, geometryczny), utamkowy i multiu-
tamkowy proces ruchu Browna [8; 10; 1].

Obiekty fraktalne posiadaja wlasno$¢ samopodobienstwa. Mozna je podzie-
li¢ na cze$ci o takiej wiasnosci, ze kazda z nich stanowi pomniejszona kopi¢
catos$ci. Wykres wahan cen papierow wartoSciowych wyglada podobnie nieza-
leznie od tego, czy si¢ go pomniejszy, czy tez powigkszy, by dopasowac go do
okreslonej skali czasu lub cen. O samopodobienstwie mowi si¢ wtedy, gdy kaz-
dy element obrazu zostaje pomniejszony lub powigkszony w takim samym sto-
sunku. Jednakze wykresy notowan na rynkach finansowych zachowuja si¢ ,,nie
catkiem podobnie”, biorac pod uwage wykres roczny, miesi¢czny badz dzienny.
Czasami o$ czasu jest bardziej ,,Sci$nigta” od osi cen, czasami na odwrot. Opi-
sem tego typu zachowan rynku sa multifraktale.

Procesy multifraktalne sa zalezne od funkcji Holdera (H(t) € (O,l)),

a utamkowy ruch Browna zalezy od wykladnika Hursta (H € (0,1)) .

Niech (X, d, ) i (Y, dy ) beda przestrzeniami metrycznymi. Funkcje
f: X —> Y nazywamy funkcja Holdera o wyktadniku o (OL > 0), jesli dla kazdych
X,y € X takich, ze d (X, y) <1 funkcja spehia nierdéwno$¢ z dodatnia statq c:

dy (f)f(y)) < e-dx (x,y)* 4)
Niech bedzie dana funkcja f: D — R (D c 5}{) oraz parametr o, € (O,l).
Funkcja f : D — R jest funkcja klasy C* Holdera (f € Ca), jezeli istnieja

state ¢ >0 oraz h, >0 takie, ze dla kazdego x oraz wszystkich h takich, ze

0 <h <h jest spetniona nierownos¢:
[f(x +h)—f(x)|<ch® (5)

Niech xy € D < R. Funkcja f: D — R jest w punkcie x, funkcja klasy

Cog Holdera, jezeli istnieja state ¢€,¢>0 takie, ze dla kazdego

X

X € (XO —&,X, + 8) jest spetniona nierownosc¢:
|f(x)—f(xo)|S(:|X—XO|OL (6)

Punktowym wyktadnikiem Hoéldera funkcji f w punkcie x, nazywa sig

liczbg o ¢ (x 0 ) dang wzorem:

ocf(xo)=sup{oc:fngo} (7
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Funkcja Holdera dla funkcji f nazywa si¢ funkcje, ktora kazdemu punktowi
x € D przyporzadkowuje liczbg o (X)

Niech H, :[O,oo) - (O,l) bedzie funkcja Holdera o wyktadniku o > 0.
Multiutamkowym procesem ruchu Browna z parametrem funkcyjnym H; jest
nazywany proces stochastyczny BHt (t) zdefiniowany dla t > 0 wzorem:

0= gy eV sy Jast)s sy ~“ast)} o

gdzie B jest standardowym procesem ruchu Browna.

1
0,5 -

0
-0,5

1
-15 |

2
-2,5

Rys. 3. Multiutamkowy proces ruchu Browna dla funkeji Holdera w postaci H(t) = (sin %(6t) + 0,1) / 1,3

3. Podejmowanie decyzji z uwzglednieniem powyzszych teorii

Do analizy empirycznej postuza dane indeksu GPW w Warszawie — WIG20
za okres 16.04.1994-21.11.2011. Wida¢ podobienstwa rysunkow teoretycznych
1 i 2 oraz rysunku empirycznego 4. Wyraznie w badanym okresie sa zaznaczone
fale wzrostowe 1, 3 oraz 5, a takze fale znizkowe A oraz C. Mozna takze wyod-
rebnic fale korygujace: 2, 4 oraz B.
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Rys. 4. Wartosci kursu zamknigcia indeksu WIG20 w okresie 16.04.1994-21.11.2011

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Analizujac dhugos¢ fali A oraz korzystajac z wlasnosci mowiacej, ze dhu-
g0s¢ fali C oblicza si¢ mnozac liczbe 0,618 1 dlugos¢ fali A, otrzymuje si¢ in-
formacje, ze fala znizkowa C zakonczy si¢ okoto 4474 notowania (okoto lutego
2012 roku) na poziomie okoto 1372. Jezeli natomiast ma miejsce plaska korekta,
wowcezas dlugos¢ fali C stanowi 1,618 fali A, czyli fala C zakonczy si¢ okoto
4818 notowania (okoto lipca 1013 roku), mialaby ona jednak poziom ujemny!
Podobnie mozna analizowac¢ fale krotsze oraz liczby z ciagu Fibonacciego.

Dla danych indeksu WIG20 obliczono metoda przeskalowanego zakresu
wyktadnik Hursta. Jego warto$¢ dla catego szeregu to 0,594657, a zatem szereg
jest persystentny, wystgpuje w nim pamig¢, jednakze nie jest on stacjonarny, co
mozna zbadaé za pomoca testu. Swiadczy to takze o braku stacjonarnosci,
np. nieregularny ksztalt wyestymowanej funkcji Holdera. Punktowe wyktadniki
Holdera przedstawia rysunek 5. Wykladniki zawieraja si¢ w przedziale
(0,56;0,61). Swiadczy to o pamigci w szeregu, czyli na obserwacje przyszte maja
wsptyw obserwacje historyczne. Z prawdopodobienstwem bliskim 0,6 po wzro-
$cie wartosci indeksu nastapi kolejny wzrost (po spadku kolejny spadek),
z prawdopodobienstwem 1-0,6 trend si¢ odwroci.
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Rys. 5. Punktowe wykladniki Holdera dla danych WIG20 w okresie 16.04.1994-21.11.2011

Biorac pod uwagg wielkosci wyznaczone za pomoca fal Elliotta, jeszcze przez
kilka miesigcy bedzie wystepowat trend spadkowy, patrzac za$ na wartosci funkcji
Holdera mozna dodaé, ze z niewielkimi wahaniami warto$ci indeksowych.

Podsumowanie

Decydent podejmujacy dziatalno$¢ inwestycyjna kieruje si¢ chegcia osia-
gnigcia maksymalnego zysku przy minimalnym ryzyku. Racjonalny inwestor
moze w tym dzialaniu positkowa¢ si¢ réznymi metodami (w tym iloSciowymi)
umozliwiajacymi analizy i wspomagajacymi proces podejmowania decyzji.

Potaczenie wybranych metod ilosciowych jest uzasadnione, jednakze czas
pokaze, na ile uwzglgdnienie powyzszych metod bedzie przydatne w trakcie
podejmowania decyzji oraz zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym. Z pewnoscia
jednak opisane powyzej metody, biorac pod uwagg ich wlasnosci geometryczne,
sg interesujace dla matematyka i przydatne dla inwestora.
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ELLIOTT THEORY AND FRACTALS - SIMILARITIES AND DIFFERENCES
BETWEEN MODELLING FINANCIAL TIME SERIES
AND DESCRIPTIONS OF INVESTORS DECISION MAKING

Summary

The article presents theoretical basis and practical applications of selected quantity
methods that can be used in modeling financial time series, where elements of Elliott
theory and fractal geometry are included. The aim of this work is to present models to
support the investor in decision making, which includes new market tendencies. The
process of investing into financial markets is a dynamic process depending on frequent
changes, that direction and impact is difficult to predict in the long periods of time. This
work shows theoretical basis of used methods and results of carried out empirical analyses.





