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ZASTOSOWANIE WYBRANYCH METOD
SZACOWANIA WYMIARU FRAKTALNEGO
DO OCENY POZIOMU RYZYKA
FINANSOWYCH SZEREGOW CZASOWYCH

Streszczenie: W literaturze zwiazanej z teorig inwestycji finansowych mozna spotkaé
wiele metod klasycznych i nieklasycznych, pozwalajacych na oceng ryzyka. W grupie
miar klasycznych znajduja si¢ m.in. odchylenie standardowe czy tez wspotczynnik
zmiennosci. Miary te jednak na og6t zanizaja poziom ryzyka. W pracy zaprezentowano
bardziej rzetelng miar¢ nalezaca do metod nieklasycznych, tj. wymiar fraktalny. Szaco-
wanie tego wymiaru oparto na trzech procedurach: analizie R/S, metodzie segmentowo-
-wariacyjnej oraz metodzie podziatu pola. Badanie przeprowadzono dla finansowych sze-
regdw czasowych ztozonych z cen zamknigcia wybranych indekséw gietdowych oraz
akcji spotek notowanych na GPW w Warszawie.

Stowa kluczowe: wymiar fraktalny, analiza R/S, metoda segmentowo-wariacyjna, me-
toda podziatu pola, ryzyko.

Wprowadzenie

Ocena ryzyka inwestycji jest bardzo waznym zagadnieniem wspomagaja-
cym m.in. podjecie decyzji finansowych. Ze wzgledu na sposob rozumienia tego
pojecia oraz wyboru modelu ksztalttowania si¢ cen instrumentéw finansowych
powstato wiele klasycznych i nieklasycznych metod szacowania poziomu ryzy-
ka. W grupie miar klasycznych znajduja si¢ m.in. odchylenie standardowe czy
tez wspotczynnik zmiennosci. Wieloletnie badania wykazaty jednak, ze miary te
na ogot zanizaja wartos¢ ryzyka inwestycyjnego. Opracowano wiec metody, kto-
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re bardziej rzetelnie odzwierciedlaja ryzykownos¢ podejmowanych inwestycji.
Wsrdd nich mozna wyrézni¢ wymiar fraktalny. Miara ta okresla zmiennos¢ sto-
py zwrotu i im wigksza jej warto$¢, tym wieksze ryzyko zwigzane z inwestowa-
niem w dany instrument finansowy [Zwolankowska, 1999].

Celem artykutu byta ocena ryzyka wybranych finansowych szeregdéw cza-
sowych. Badanie przeprowadzono na podstawie nieklasycznej miary ryzyka, ja-
ka jest wymiar fraktalny. Do oszacowania tego wymiaru postuzono si¢ trzema
r6znymi procedurami, tj. analizg przeskalowanego zakresu, metoda segmentowo-
-wariacyjng i metodg podzialu pola. W badaniach wykorzystano szeregi czasowe
utworzone z cen zamknigcia indeksow gieldowych WIG, WIG20, WIG-BANKI
i WIG-ENERG oraz trzydziestu spotek notowanych na Gietdzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie wchodzacych w sktad indeksu WIG30 lub jego listy
rezerwowej'. Dane obejmowaty okres od 04.01.2010 do 31.10.2013. Obliczenia
przeprowadzono przy uzyciu programdéw napisanych przez autorke w jezyku
programowania Delphi oraz pakietu Microsoft Excel.

1. Wymiar fraktalny

Wymiar fraktalny jest uogoélnieniem wymiaru euklidesowego i stuzy do
opisu skomplikowanych strukturalnie obiektow geometrycznych, w tym np. sze-
regdw czasowych. Wymiar ten bada, w jakim stopniu analizowany obiekt czy
tez szereg wypelnia przestrzen, w ktorej jest zanurzony [Orzeszko, 2010]. Jego
cechg charakterystyczng jest fakt, ze moze on przyjmowaé wartosci niecatkowi-
te, np. krzywa na ptaszczyznie ma wymiar z przedziatu [1, 2].

Wymiar fraktalny (zwany réwniez pojemnos$ciowym) danego obiektu geo-
metrycznego 4 mozna obliczy¢, szacujgc minimalng liczbe domknietych hiper-
szesciandw o boku dtugosci €, potrzebnych do jego pokrycia. Wymiar ten wy-
znacza si¢ na podstawie nastgpujacego wzoru:

. InL(A4,e

D(A)=hmg, (1)
()

gdzie L(A, g) jest minimalng liczbg hiperszesciandw o boku dtugosci €.

W celu oszacowania wymiaru fraktalnego szeregu czasowego {x,} wyzna-
cza si¢ na plaszczyznie punkty o wspotrzednych (¢, x, ). Nastepnie, faczac je ko-
lejno odcinkami, otrzymuje si¢ lini¢ tamang K. Wymiar fraktalny tak skonstru-
owanej famanej K jest wymiarem szeregu czasowego.

! Portfel indeksu WIG30 po korekcie kwartalnej 19.09.2014 (wedtug stanu na 31.07.2014 r.).
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2. Wybrane techniki szacowania wymiaru fraktalnego

W literaturze zwiazanej z fraktalami mozna spotka¢ wiele réznych sposobow
wyznaczania wymiaru fraktalnego. Do mniej znanych metod naleza: analiza prze-
skalowanego zakresu, metoda segmentowo-wariacyjna oraz podziatu pola. W dal-
szej czesci pracy zostang omowione wilasnie te trzy techniki szacowania wymiaru.

2.1. Analiza przeskalowanego zakresu

Pierwsza omawiang technikg obliczania wymiaru fraktalnego szeregu cza-
sowego {x[} jest metoda oparta na wyktadniku Hursta, zwana analiza przeska-

lowanego zakresu lub w skrocie analiza R/S. Analiza ta stuzy rowniez do bada-
nia istnienia efektu diugiej pamigci i z tego powodu jest stosowana m.in. do

identyfikacji chaosu w szeregach czasowych.
Dla szeregu obserwacji {x,,x,,..,x,} przebiega ona w nastepujacych eta-

pach [Chun, Kim, Kim, 2002]:
Krok 1. Szereg {x,,x,,...,x, | zostaje przeksztalcony w cigg m = N — 1 loga-

rytmicznych stop zwrotu:
xk+1
ykzlog(—j,k=l,2,...,N—1. 2)
k
Krok 2. Niech 7, ge N i T'-q =m, wowczas istnieje T podprzedziatow [ ,,
kazdy o dlugosci ¢, j=1,...,T. Ponadto niech kazdy sktadnik podprzedziatu / ;
bedzie oznaczony przez y,, gdzie i=1,...,q. Srednia warto$é dla j-tego podcia-
gu Wynosi:
q
y, = 3)
q

Krok 3. W kolejnym etapie kazdy podciag zostaje scentrowany poprzez od-
jecie $redniej arytmetycznej:

Zij:yij_yj “4)

i zdefiniowanie ciggu sum czgSciowych z,
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py=.z,.i=1,2,.,qj=12 T (5)
I=1

Krok 4. Nastepnie nalezy obliczy¢ rozstepy skumulowanych szeregdéw cza-
sowych wedlug wzoru:

R, :max(py.)—min(pij). (6)

Krok 5. Kolejny etap algorytmu to wyznaczanie rozstepow przeskalowa-
nych dla kazdego skumulowanego szeregu czasowego, tzn. kazdy rozstep zosta-
je podzielony przez odchylenie standardowe tego szeregu:

a, =R;/S;, (7)

. 1& ,
gdzie: §; = gz_:‘z,] .

Krok 6. Ostatecznie nalezy obliczy¢:
T
(R/S), =(1IT)Y a,. ®)
j=1

Powyzsza procedurg przeprowadza si¢ dla réznych dlugosci szeregu cza-

Sowego ¢, 10< g < ™M W ten sposob otrzymujemy zalezno$é¢ wielkosci R/S od
2

dlugosci szeregu q. Aby wyznaczy¢ wykladnik Hursta, nalezy zlogarytmowac
nastepujaca zalezno$é:

_H
(R/S), =cq", ©
gdzie: H jest wyktadnikiem Hursta, ¢ jest stala, a ¢ jest wartoscig oczekiwang
przeskalowanego zakresu:
In((R/S),)=Inc+Hlng. (10)
Wyktadnik Hursta jest wspotczynnikiem kierunkowym regresji liniowe;.

Wymiar fraktalny D(N) szeregu czasowego obliczony na podstawie wyktadni-
ka Hursta H szacuje si¢ za pomocg nastepujacego wzoru [Zwolankowska, 2000]:

D(N)=2-H. (11)
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2.2. Metoda segmentowo-wariacyjna

Jedna z najpopularniejszych metod szacowania wymiaru fraktalnego jest
metoda wariacyjna [Dubuc i in., 1989]. Jej rozszerzeniem jest metoda segmen-
towo-wariacyjna S-W zaproponowana przez M. Zwolankowskg [2000]. Wedlug
tej metody wymiar fraktalny szeregu czasowego {xl,xz,...,xN} mozna wyzna-

czy¢, obliczajac granice:

. InL(K,
D(N)= fjm N L(K-£). (12)
£-0 ln(i)
gdzie L(K ,g) jest minimalng liczba kwadratéw o boku dlugosci € pokrywaja-
cych lini¢ tamana K. Wzor (12) mozna przeksztatci¢ do prostszej, rOwnowaznej
postaci, podstawiajac za L(K ,g) nastgpujaca formute:

P(K,¢)

L(K,g):g—z, (13)

gdzie P(K,g) jest polem pokrywajacym calg tamang K. Dodatkowo mozna

przyjaé, ze dla dostatecznie matych wartosci € prawdziwy jest wzor:

In —P(K; £)

D(N)~ 1n—(i) (14)

Algorytm metody segmentowo-wariacyjnej powstal na podstawie wzoru
(14) 1 przebiega wedlug nastgpujacych krokow:
Krok 1. W pierwszej kolejnosci, dla kazdej obserwacji szeregu czasowego

{x,,X,,...x,,} nalezy wyznaczy¢ punkt o wspotrzednych (t_l , xth, dla
N

t=1,2,....N anastepnie polaczy¢ te punkty odcinkami, tworzac lini¢ tamang K.
Krok 2. Nastepnie wyznaczona tamana K zostaje pokryta prostokgtami

rozpigtymi nad n (n>2, ne N), kolejnymi punktami (rys. 1). Otrzymuje sie¢

N-1

n—1

n—1
N-1

w ten sposob f = [ } ? prostokatow, kazdy o podstawie g =

2 Pierwsze wspolrzedne naniesionych punktéw sa réwno oddalone od siebie.
3 Symbol [.] oznacza czeéé catkowity liczby.
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Xt

Rys. 1. Konstrukcja pokrycia n punktéw linii tamanej K

N-1
n-—1

Krok 3. Jesli iloraz jest liczba catkowita, wtedy kolejne wyznaczone

prostokaty zostaja oznaczone nastgpujaco:
g(n):[aj;bjjx[a'j;b'jj, (15)

gdzie a; = (j—l)-d,bj =j-d, a'j = min{K(x);x € [aj;ij},
b= max{K(x);x € laj;bjj}.

W przeciwnym przypadku, po przeprowadzeniu procedury pozostaje nie-
pokrytych N —(n —1)-k—1 ostatnich punktow lamanej K. Punkty te pokrywa
N-(n—-1)-k-1

N-1 '

P,'(n)=[b,;1]x[a'; 2], (16)

si¢ dodatkowym prostokagtem o podstawie d'=

gdzie:
a'=min{K (x);x € [b,;1]}, b'= max{K(x);x € [b,:1]}.

Krok 4. Nastgpnie nalezy obliczy¢ pole pokrycia linii famanej K zgodnie ze
wzorem:

P(K,d)= Zk:d (b',=a', )+ d\(b-a). (17)

=
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Krok 5. Ostatecznie, przeksztalcajac wzor (14) do postaci:

Zk:d (b, =a', )+ d(p-a)
D(N)-ln—zln /- 5
d d

; (18)

wymiar fraktalny szeregu czasowego zostaje oszacowany jako wspolczynnik re-

Zk:d (b ,-a',)+d(p-a)

gresji zmiennych lng i InZ

d2

2.3. Metoda podzialu pola

Ostatnig omawiang procedurg szacowania wymiaru fraktalnego jest zapro-
ponowana przez G. Przekote [2003] metoda podziatu pola PP. Metoda ta ma
wiele wspolnego z metodg segmentowo-wariacyjng, gdyz podobnie jak w tej
procedurze szereg czasowy zostaje pokryty prostokatami. Algorytm tej procedu-
ry ma nastepujacy przebieg:

Krok 1. W pierwszym etapie nalezy obliczy¢ pole prostokata pokrywajace-
go caly szereg czasowy {xt },t =1,2,..., N (rys. 2):

P =N (X = X )- (19)

max

gdzie N jest liczba obserwacji szeregu, za$ x . oznacza najwigksza warto$¢ w sze-

regu, a X, hajmniejsza.

Xt

Rys. 2. Pokrycie szeregu prostokatem o polu P
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Krok 2. Nastepnie nalezy podzieli¢ prostokat P na polowy i obliczy¢ sume p
p6l otrzymanych potowek (rys. 3):

p=2 (el =t 4 (2 —x2), (20)

Xt

Rys. 3. Podziat pokrycia szeregu prostokatem na potowki

Krok 3. Powtarzajac procedurg dzielenia kolejnych prostokatéw na potow-
ki k razy, otrzymujemy nastepujace wzory:

P, Z%é:(xlimx _xrinin)’ (21)

Do = %ﬁ(xfm —xi); (22)

i=1

[

gdzie P, jest polem pokrywajacym szereg po podziale na k czgsci, p,, jest po-

lem pokrywajacym szereg po podziale na 2k czg$ci, za$ x, , X,. 0znaczaja

najwigksza i najmniejsza warto$¢ w i-tym prostokacie.
Krok 4. Ostatecznie wymiar fraktalny szeregu czasowego D(N ) wyzna-

czamy ze WZoru:
P
Do = D(N)-;", (23)

. , . .. . . B
szacujac wspotczynnik regresji zmiennych p,, i .
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3. Analiza poziomu ryzyka finansowych szeregow czasowych

Badaniu poddano szeregi finansowe’ utworzone z cen zamkniecia wybra-
nych indeksow gietdowych WIG, WIG20, WIG-BANKI i WIG-ENERG oraz
trzydziestu spotek notowanych na GPW w Warszawie wchodzacych w sktad in-
deksu WIG30 lub jego listy rezerwowej (tab. 1). Dane obejmujg okres od
04.01.2010 do 31.10.2013.

Analiza wymienionych wyzej szeregéw czasowych przebiegata w nastepu-
jacych etapach:

1. Wyznaczenie wyktadnika Hursta i jego wartosci oczekiwane;j.
2. Szacowanie wymiaru fraktalnego na podstawie:

2.1. Analizy R/S,

2.2. Metody segmentowo-wariacyjnej,

2.3. Metody podziatu pola,

dla indeks6éw i pozostatych finansowych szeregdw czasowych.
3. Wyznaczenia odchylenia standardowego stop zwrotu o.

Przeprowadzone badania empiryczne pozwolity wyznaczy¢ wyktadnik
Hursta oraz jego warto$¢ oczekiwang FE ((R/ S)t)(tab. 1. E((R/ S)t) zostata

obliczona na podstawie nastepujacego wzoru [Stawicki, Janiak, s. 38]:

E(R/S),)= 24)
=

q 028

gdzie g jest dtugoscig podciagdw analizowanych w procedurze R/S.
Wyktadnik Hursta r6zny od oczekiwanego E (H ) $wiadczy o istnieniu sze-

regu o dlugookresowej pamieci.

Tab. 1. Wyniki szacowania wyktadnika Hursta i jego warto$ci oczekiwanej
dla finansowych szeregéw czasowych

Szacowany . .
Szereg wyktadnik Oczeklw;ny wykladnik Liczba obserwacji/liczba dzielnikow
ursta
Hursta
1 2 3 4
WIG 0,5364 0,5701 960/20
WIG20 0,5209 0,5701 960/20
WIG-BANKI 0,5257 0,5701 960/20
WIG-ENERG 0,5383 0,5701 960/20

Dane pochodza z archiwum plikéw programu Omega, dostgpnych na stronie internetowej
www.bossa.pl.

W celu oszacowania wyktadnika Hursta i jego warto$ci oczekiwanej, postuzono si¢ programem
autorki napisanym w jezyku programowania Delphi
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cd. tab. 1
1 2 3 4
ASSECOPOL 0,4820 0,5701 960/20
BOGDANKA 0,5505 0,5701 960/20
BORYSZEW 0,5640 0,5701 960/20
BZWBK 0,4887 0,5701 960/20
CCC 0,5618 0,5701 960/20
CEZ 0,5016 0,5701 960/20
CYFRPLSAT 0,4516 0,5701 960/20
ENEA 0,5105 0,5701 960/20
EUROCASH 0,5121 0,5701 960/20
GRUPAAZOTY 0,5443 0,5701 960/20
GTC 0,5610 0,5701 960/20
HANDLOWY 0,5113 0,5701 960/20
INGBSK 0,4708 0,5701 960/20
KERNEL 0,4886 0,5701 960/20
KGHM 0,5561 0,5701 960/20
LOTOS 0,5788 0,5701 960/20
LPP 0,4934 0,5701 960/20
MBANK 0,4969 0,5701 960/20
MILLENIUM 0,5149 0,5701 960/20
NETIA 0,5128 0,5701 960/20
ORANGEPL 0,5518 0,5701 960/20
PEKAO 0,5045 0,5701 960/20
PGE 0,4970 0,5701 960/20
PGNIG 0,5042 0,5701 960/20
PKNORLEN 0,5312 0,5701 960/20
PKOBP 0,4842 0,5701 960/20
PZU 0,5206 0,5659 864/16
SYNTHOS 0,5201 0,5701 960/20
TAURONPE 0,5309 0,5723 840/23
TVN 0,5482 0,5701 960/20

Otrzymane rezultaty pokazaly, ze w przypadku wiekszosci finansowych
szeregow czasowych wyktadnik Hursta wyraznie rozni si¢ od wartosci oczeki-
wanej. Oznacza to, ze te szeregi finansowe charakteryzuja si¢ ,,pamiecig dlugo-
okresowa”. Szeregi czasowe ich stop zwrotu posiadajg pewng wewngtrzng struk-
ture, moga by¢ chaotyczne.

W kolejnym kroku badan oszacowano wymiar fraktalny, wykorzystujac
analize przeskalowanego zakresu, metode segmentowo-wariacyjna oraz metode
podziatu pola. Otrzymane wartosci przedstawiono w tab. 2 i 3°, gdzie dodatko-
wo zaprezentowano wartosci odchylenia standardowego stop zwrotu badanych

szeregow czasowych.

® W celu oszacowania wymiaru fraktalnego na podstawie metod R/S, S-W i PP, postuzono sie

programem autorki napisanym w jezyku programowania Delphi
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Tab. 2. Wyniki szacowania wymiaru fraktalnego i odchylenia standardowego
wybranych indeksow gietdowych

Wymiar fraktalny*
Szereg c
R/S S-W PP
WIG 1,4636 1,4678 1,4458 0,0110
WIG20 1,4791 1,5152 1,4778 0,0127
WIG-BANKI 1,4743 1,4906 1,4303 0,0147
WIG-ENERG 1,4617 1,5299 1,4849 0,0125

* R/S — analiza przeskalowanego zakresu; S-W — metoda segmentowo-wariacyjna; PP — metoda
podziatu pola.

Wyniki przedstawione w tab. 2 pokazuja, ze najwyzsze wartosci wymiaru
fraktalnego dla kazdego indeksu uzyskano poprzez zastosowanie metody seg-
mentowo-wariacyjnej, najnizsze za$ dla procedury podziatu pola. Dodatkowo,
zblizone warto$ci wymiaru fraktalnego w przypadku szeregéw czasowych WIG
1 WIG-BANKI otrzymano dla analizy R/S i metody S-W, za§ w przypadku in-
deksow WIG20 i WIG-ENERG dla metod R/S i PP.

Rys. 4 1 5 przedstawiajg wyniki przedstawione w tab. 2 i 3, uporzadkowane
ze wzgledu na warto$¢ oszacowanego wymiaru fraktalnego.

Analiza R/S Metoda S-W
1,485 1,54
148 153
E z 152
= 1475 =151
£ s
Z % a0
2 1465 =148
= 2147
£ 146 E 146
E 1455 £ 145
144
143 143
WIG-ENERG WIG-BANKI WIG20 WIG-BANKI WIG20 WIG-ENERG
Metoda PP Odchylenie standardowe stép zwrotu
148 0,016
148 0014
14 E 0012
E 146 E 001
g4 Z 0008
= =
144
5 Z 0,006
143 g
E 142 = 0,004
141 0,002
14 0
WIG-BANKI WIG20 WIG-ENERG WIG-ENERG WIG20 WIG-BANKI

Rys. 4. Ranking indeksow utworzony wedtug warto$ci wyznaczonych miar ryzyka

Z uzyskanych rankingdw wynika, ze zblizone uporzadkowanie wartosci
wymiaru fraktalnego otrzymano stosujac metody: segmentowo-wariacyjng i po-
dzialu pola. W przypadku analizy przeskalowanego zakresu uzyskano catkowi-
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cie odmienne zestawienie niz w przypadku procedury S-W i PP. Rankingi te
roéznig si¢ rowniez od rezultatow uzyskanych w wyniku oceny ryzyka na pod-
stawie odchylenia standardowego.

Najnizszy poziom ryzyka mozna zaobserwowa¢ w przypadku indeksu giel-
dowego WIG (metoda S-W i o), WIG-ENERG (analiza R/S) i WIG-Banki
(metoda PP). Mimo tych réznic, mozna przyjac¢, ze indeks WIG charakteryzuje
si¢ najnizszym ryzykiem, gdyz dla procedur S-W i o zajat on pierwsza pozycje
w rankingu, natomiast dla metod R/S i PP uzyskat drugie miejsce.

Tab. 3. Wyniki szacowania wymiaru fraktalnego i odchylenia standardowego
dla szeregbébw czasowych spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG30
lub jego listy rezerwowe;j

Wymiar fraktalny*
Szereg c
R/S S-w PP

ASSECOPOL 1,5180 1,5268 1,4863 0,0185
BOGDANKA 1,4495 1,4482 1,3777 0,0175
BORYSZEW 1,4360 1,3433 1,1710 0,0457
BZWBK 1,5113 1,4425 1,1790 0,0146
CCC 1,4382 1,3755 1,2177 0,0189
CEZ 1,4984 1,4877 1,3244 0,0164
CYFRPLSAT 1,5484 1,5240 1,3644 0,0190
ENEA 1,4895 1,4820 1,3919 0,0174
EUROCASH 1,4879 1,4066 1,2683 0,0228
GRUPAAZOTY 1,4557 1,3628 1,1996 0,0239
GTC 1,4390 1,4270 1,2449 0,0250
HANDLOWY 1,4887 1,4630 1,4043 0,0209
INGBSK 1,5292 1,5052 1,3649 0,0173
KERNEL 1,5114 1,5005 1,4639 0,0244
KGHM 1,4439 1,4604 1,4602 0,0246
LOTOS 1,4212 1,4391 1,4189 0,0217
LPP 1,5066 1,3149 1,0834 0,0191
MBANK 1,5031 1,4545 1,3147 0,0209
MILLENIUM 1,4851 1,4666 1,3690 0,0229
NETIA 1,4872 1,5007 1,4597 0,0181
ORANGEPL 1,4482 1,4257 1,3391 0,0202
PEKAO 1,5246 1,5527 1,5290 0,0191
PGE 1,5030 1,5405 1,4632 0,0171
PGNIG 1,4958 1,4782 1,3187 0,0166
PKNORLEN 1,4688 1,4536 1,4667 0,0204
PKOBP 1,5158 1,5570 1,4906 0,0176
PZU 1,4794 1,5027 1,4802 0,0152
SYNTHOS 1,4799 1,4176 1,3309 0,0241
TAURONPE 1,4691 1,5186 1,3665 0,0166
TVN 1,4518 1,4555 1,4011 0,0235

* R/S — analiza przeskalowanego zakresu; S-W — metoda segmentowo-wariacyjna; PP — metoda
podziatu pola. Pogrubiona czcionka zaznaczono spotki wechodzace w skiad indeksu gietdowego
WIG20.
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Rezultaty obliczania wymiaru fraktalnego szeregéw czasowych wybranych
spotek (tab. 3) potwierdzaja zbieznos¢ wynikdéw (zaobserwowana podczas oceny
ryzyka indeksow gietdowych) uzyskanych w przypadku zastosowania metody
segmentowo-wariacyjnej i podziatu pola. Szacowanie ryzyka na podstawie ana-
lizy przeskalowanego zakresu oraz przy uzyciu odchylenia standardowego upo-
rzadkowalo spotki w zupetnie innej kolejnosci niz dla metod S-W i PP.

Wymiar fraktalny oszacowany na podstawie indeksu WIG20 oraz przeciet-
ne wymiary fraktalne dla spotek tworzacych ten indeks w wielu przypadkach
r6znig si¢ od siebie. Najbardziej zblizone wartosci uzyskano dla szeregow
PKNORLEN, PZU, SYNTHOS i TAURONPE (analiza R/S), ASSECOPOL,
KERNEL, PZU i TAURONPE (metoda S-W) oraz ASSECOPOL, KERNEL,
KGHM, PGE, PKNORLEN, PZU (metoda PP). Swiadczy to o tym, ze inwesto-
wanie w te akcje jest tak samo ryzykowne, jak inwestowanie w portfel, ktory re-
prezentuje indeks WIG20. Dla pozostatych spotek otrzymujemy odmienng kon-
kluzje, tj. inwestowanie w te spolki jest mniej lub bardziej ryzykowne.

Wedhug rankingéw przedstawionych na rys. 5, dotyczacych warto$ci wy-
miaru fraktalnego, najnizszym ryzykiem charakteryzowaty si¢ spotki LPP, Lo-
tos, Boryszew, Grupa Azoty, CCC i GTC. Zaskakujacy jest wynik pomiaru ry-
zyka odchyleniem standardowym uzyskany dla szeregu czasowego Boryszew,
zgodnie z ktorym inwestycja w t¢ spotke jest najbardziej ryzykowna. Tymcza-
sem jak zaznaczono wczesniej, w przypadku zastosowania wymiaru fraktalnego
jako miary ryzyka, spotka ta nalezy do grupy inwestycji najmniej ryzykownych.
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Podsumowanie

W opracowaniu przeprowadzono analizg ryzyka wybranych finansowych sze-
regdw czasowych na podstawie wymiaru fraktalnego i odchylenia standardowego.
W badaniach postuzono si¢ réoznymi narzedziami szacowania wymiaru fraktalnego,
tj. analiza przeskalowanego zakresu, metoda segmentowo-wariacyjna oraz metoda
podziatu pola.

Z uzyskanych podczas badania rankingdéw finansowych szeregéw czasowych
utworzonych wedhug wartosci wyznaczonych miar ryzyka wynika, Zze zblizone upo-
rzadkowanie wymiaru fraktalnego otrzymano stosujac metody: segmentowo-
-wariacyjng i podzialu pola. W przypadku analizy przeskalowanego zakresu uzy-
skano calkowicie odmienne zestawienie warto$ci tego wymiaru.

Na podstawie tych wynikow, nalezy stwierdzi¢, ze metoda wyznaczania
wymiaru fraktalnego na podstawie analizy przeskalowanego zakresu prowadzi
do oszacowan wysoce niestabilnych oraz niepewnych. Wszystkie wnioski formuto-
wane na podstawie rezultatow otrzymanych z jej wykorzystaniem pozostajg
watpliwe. Z tego powodu lepszym rozwigzaniem w badaniach ryzykownos$ci
inwestycji wydaje si¢ zastosowanie metody segmentowo-wariacyjnej lub po-
dziatu pola. Nalezy jednak nadmieni¢, ze otrzymane niedoktadnosci oszacowan
wymiaru fraktalnego nie wynikaja tylko z mozliwych niedoskonatosci stosowa-
nych metod, lecz sg rezultatem zastosowania ich do szeregéw o skonczonej dtu-
gosci. Mozna wykazaé, ze dla szeregow o bardzo duzej liczbie obserwacji war-
tosci wymiaru fraktalnego beda =zblizaly si¢ do wartosci teoretycznych
[Purczynski 2000].
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APPLICATION OF CHOSEN METHODS OF ESTIMATING FRACTAL
DIMENSION TO THE ASSESSMENT RISK OF FINANCIAL TIME SERIES

Summary: In the literature on the theory of financial investments can meet many classi-
cal and non-classical methods which allowing for risk assessment. In the group of the
classical measures are the standard deviation or variation coefficient. However, these
measures generally understate the level of risk. In the paper presents a more reliable
measure of which belongs to the non-classical methods, ie. fractal dimension. This di-
mension was estimated based on the three procedures: R/S analysis, segment-variation
method and field division method. The test will be conducted based on the financial time
series which consist of closing prices of stock market indices and companies listed on
the Warsaw Stock Exchange.

Keywords: fractal dimension, R/S analysis, segment-variation method, field division
method, risk.





