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ZASTOSOWANIE TEORII LOG-PERIODYCZNOSCI
W PROGNOZOWANIU KRACHOW GIELDOWYCH

Streszczenie

W niniejszym artykule zaprezentowane zostanie zastosowanie najnowszej metody prognozy
wystapienia krachéw gieldowych w oparciu o analiz¢ fraktalng. Zawarte w nim wnioski maja na
celu wykazanie, ze trajektorie cen akcji zawieraja pewne wzorce log-periodyczne, ktére potwier-
dzaja wystgpowanie stabej hipotezy rynku efektywnego. Owe zjawiska moga réwniez wynikaé ze
specyficznych zachowan inwestoréw. Teoria log-periodycznos$ci moze by¢ zastosowana do pro-
gnozowania zmian trendéw. W pracy zostanie zbadana skuteczno$¢ predykcji na jej podstawie
w odniesieniu do skrajnie réznych (pod wzgledem rozwoju) rynkéw akcji.

Stowa Kkluczowe: efektywno$¢ rynku kapitatowego, analiza techniczna, teoria log-perio-
dycznosci, krach gietdowy, analiza fraktalna.

WPROWADZENIE

Gtéwnym celem ponizszego artykutu jest weryfikacja prawdziwosci stabej
hipotezy rynku efektywnego w oparciu o metody analizy fraktalnej. Przedstawio-
ne w nim analizy bedg opiera¢ si¢ na metodach statystycznych francuskiego eko-
nofizyka Didiera Sornette’a — jednego z twdrcow teorii log-periodycznosci. Do
zastosowania modelu log-periodycznego w prognozowaniu krachéw gietdowych
zostang wykorzystane dane indekséw WIG oraz S&P 500 z lat 2003-2008. Obli-
czenia przeprowadzono w programie Solver aplikacji Microsoft Excel 2007.
Badane zostaly nastgpujace okresy: hossa w latach kwiecien 2004-wrzesief
2007 oraz krach gieldowy z pazdziernika 2007 r. Istotno$¢ prognoz zostata
sprawdzona za pomocg testow statystycznych.

W pracy zostang poddane analizie nast¢pujace hipotezy:

1. Teoria log-periodyczno$ci skutecznie prognozuje wystapienie czasu roz-
poczecia krachu lub korekty (zmiany trendu) na skrajnie réznych pod wzgledem
wielkosci kapitalizacji — rynkach gietdowych;
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2. Wprowadzenie oscylacji log-periodycznych statystycznie istotnie popra-
wia jako§¢ modelu i dopasowanie danych teoretycznych do empirycznych dla
historycznych wartos$ci indekséw;

3. Zachowanie kursu gtéwnego indeksu na relatywnie stabo rozwinigtym
polskim rynku kapitalowym odpowiada najstabszej formie teorii rynku efektyw-
nego; natomiast typowe metody analizy technicznej, do ktérych zalicza si¢ takze
teoria log-periodycznosci, nie sa odpowiednie dla prognoz kursu najbardzie;
rozwinigtego indeksu amerykanskiego;

4. Precyzja prognoz czasu rozpoczecia si¢ zmiany trendu zalezy $cisle od
zastosowanej metody estymacji, w szczegdlnosci od rodzaju formuly log-
-periodycznosci.

Gléwnym celem analizy jest weryfikacja wyzej wymienionych hipotez,
w szczegllnosci zbadanie, czy:

- przyczyny krachu gietdowego zapoczatkowanego we wrze$niu/pazdzier-
niku 2007 r. mozna utozsamia¢ z dzialaniami spekulantéw i specyficznym za-
chowaniem inwestorow,

- na wykresach warto$ci indeksow S&P 500 i WIG widoczne sg w pew-
nych przedziatach czasu w latach 2003-2007 oscylacje periodyczne, ktérym
towarzyszy nieliniowy trend o charakterze wyktadniczym,

- procedura obliczeniowa oparta na teorii log-periodyczno$ci moze by¢
z powodzeniem zastosowana dla rynkéw gieldowych: amerykanskiego i pol-
skiego oraz krachu z lat 2007-2008,

- mimo wielu zalozen statystycznych w zastosowaniu teorii log-perio-
dycznej — r6zne modele oparte na niej — prezentuja podobne wyniki.

Jako, ze teoria log-periodycznosci jest jednym z narzedzi analizy technicz-
nej, ktéra stosuje si¢ do zagregowanych cen akcji (indekséw), jej efektywnosc
prognostyczna powinna by¢ lepsza dla mniej rozwinigtego rynku polskiego
zgodnie z zaawansowang teorig rynku efektywnego. Inne czynniki jednak, takie
jak: charakter trendu poprzedzajacego gwattowny spadki na rynkach, obecnos$¢
lokalnych miniméw/maksiméw oraz relacja ilo$ci spekulantéw do fundamentali-
stow moga okaza¢ si¢ decydujacymi dla wynikéw predykcji modeli log-
-periodycznych.

1. LOG-PERIODYCZNOSC NA RYNKACH KAPITALOWYCH

Rynki akcji sa systemami dynamicznymi, na ktérych oddziatuja dwie klasy
inwestorow: spekulanci (zazwyczaj sg to zwolennicy analizy technicznej) i fun-
damentali$ci. Zachowanie tych pierwszych prowadzi do nieliniowych, czesto
wyktadniczych trajektorii cen, a dziatania praktykéw analizy fundamentalnej
przyczyniaja si¢ do pojawienia si¢ fluktuacji log-periodycznych z odpowiednimi
wlasciwosciami skalujagcymi. Zmiany cen danego aktywa sa uzaleznione od
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relacji popyt—podaz, inaczej méwigc od réznicy pomiedzy zleceniami kupna
i zleceniami sprzedazy (A).Wielkos¢ zlecen netto (A) jest uzalezniona od dziatan
wszystkich traderéw i1 zmienia si¢ niemal natychmiastowo, odzwierciedlajac
przeptyw informacji i opinie oraz nastroje inwestoréw. Skrajne warto$ci
A wpltywaja na trwale odchylenia cenowe (np. wykazane jako logarytm ceny
waloru) i sg uzaleznione od pewnych statych czynnikow. Czynniki te powigzane
sa z zachowaniami uczestnikéw rynku i sa to: podazanie za trendem i prefero-
wanie oszacowanej wartosci fundamentalnej [Sornette 2003: 217-218].

Pierwsza strategia implikuje tezg, ze inwestorzy reaguja bardziej niz pro-
porcjonalnie na duze zmiany cen, a ignorujg mate skoki cenowe. Wielko$¢ zle-
cen netto jest w tym przypadku réwna réznicy logarytmu ceny dzi$ i wczoraj
podniesionej do potegi liczby wigkszej od jednosci. Prowadzi to do zjawiska
punktu krytycznego (przemiany) czyli punktu, od ktérego nastgpuje gwattowna
1 stata zmiana trendu [Sornette 2003: 218].

W przypadku inwestoréw fundamentalnych wielkos$¢ zlecen netto (A) wy-
stepuje jako funkcja réznicy pomigdzy logarytmem ceny a logarytmem oszaco-
wanej wartosci rynkowej. W estymacji tej ostatniej czg¢sto czyni si¢ upraszczaja-
ce zalozenia (np. dotyczace wskaznika wzrostu dywidend), ktére poddaja
w watpliwos$¢ jej precyzje odzwierciedlenia rzeczywistosci. W konsekwencji
trader wzorujacy si¢ na wartosci fundamentalnej nie bedzie dostrzegal bodzca
do kupna waloréw, gdy ta warto$¢ nie r6zni si¢ zbytnio od ceny rynkowej. Kie-
rowanie si¢ oszacowang warto$cia rynkowg odzwierciedlone jest w oscylacjach,
ktérych czestotliwo$¢ uzalezniona jest od amplitudy odchylen tej warto$ci od
ceny rynkowej. Wspdlne dzialanie obu grup (analitykéw technicznych, jak
i fundamentalnych) na rynku prowadzi do coraz to czestszych oscylacji
z ostrzejszymi wierzchotkami oraz coraz wigkszej dynamiki trendu, zbiegaja-
cych si¢ w czasie krytycznym (z.). Z geometrycznego punktu widzenia, trajekto-
rie cen z tymi dwiema charakterystykami przypominaja spirale, odzwierciedlaja-
ca hierarchiczng organizacj¢ zalezno$ci cena—dynamika w czasie — wystepuja
oscylacje log-periodyczne [Ide i Sornette 2002: 3-36].

Punkt krytyczny, ktéry jest niejako odpowiednikiem rozpoczecia krachu
i charakteryzuje si¢ wystgpowaniem przed jego zaistnieniem oscylacji log-
-periodycznych, nalezy analizowaé przez pryzmat czg¢sci skladowych funkcji
log-periodycznej. Majgc na uwadze zmodyfikowang posta¢ réwnania [O$wig-
cimska 1 in. 2009: 1-2]:

F(Ax) = pF (x)

mozna uzna¢, ze stala y opisuje wilasciwosci zmian systemu pod wptywem
wspoélczynnika skalujacego A. Zgodnie z teorig dyskretnego réwnania skalowa-
nia system wykazuje cechy samo-podobienstwa, gdy istnieje okre$lona liczba
parametréw A [Drézdz, Bartolozzi i in. 2008].
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Dazac do wyznaczenia kompletnej formuly log-periodycznosci nalezy
najpierw przeanalizowa¢ koncept, ktéry jest powigzany z wystgpowaniem
punktéw krytycznych, czyli wykladniczy charakter zmian cen. Mozna go
okresli¢ nastepujagcym réwnaniem [Drézdz i in. 2008]:

log[p(H)]=A+ B(t, —1)” (formuta 1)

Powyzsza réwnos¢ wymaga pewnych objasnien [Sornette 2003: 336-338]:

- nieznanymi argumentami sa A, B, t,, o i na podstawie powyzszych danych
wartosci ¢ oraz zmiennej objasnianej: log[p(¢)] istnieje mozliwo$¢ ich oszacowa-
nia,

- warto$¢ a powinna oscylowaé, wedlug twoércy koncepcji log-perio-
dycznosci — D. Sournetta — pomigdzy 0,2 i 0,8. Z tego tez powodu, aby funkcja
odzwierciedlata trend rosngcy (malejacy) — parametr B musi by¢ ujemny (do-
datni).

Wczesniej wymieniona funkcja periodyczna nie wymagata przyjecia zad-
nych ustalonych zasad jej ksztattowania i dlatego r6zni autorzy chcieli wyzna-
czy¢ jej najlepsza posta¢ funkcyjna, mozliwg do zastosowania w praktyce. W jej
poszukiwaniu bardzo pomocnym elementem okazato si¢ wspotwystepowanie
powtarzajacych si¢, podobnych do siebie wzorcow. Struktury te niosg za sobg
najwiecej informacji o dynamice rynku. W koncowym rozrachunku otrzymano
funkcj¢ periodyczng w postaci szeregu Fouriera pozwalajaca rozlozy¢ funkcje
okresowa na sume funkcji trygonometrycznych.

W potaczeniu z wczesniej omawianym réwnaniem wyktadniczym — pod-
stawowa formuta uwzgledniajaca log-periodyczne oscylacje prezentuje si¢ na-

stepujaco:
log[p(H)]=A+ B(t, —1)“ {1 + Ccos[wlog(t, —1) + ¢} (formuta 2)

gdzie w zwigzane jest z czestotliwoscia i réwna si¢ @ = 27/In(r), natomiast
parametr ¢ okre$la czas wystepowania oscylacji (7). Interpretuje si¢ go jako
¢ =—aInT [Dré6zdz i in. 2008: 2-3]. Dla krétszych szeregéw czasowych nalezy
zastosowa¢ modul funkcji kosinus, przez co model lepiej uwzglednia lokalne
minima [Dr6zdz i in. 2005: 2]. Warto zaznaczy¢, ze parametry A, B, C zaleza
liniowo od czterech zmiennych: ¢, @, ¢ oraz w. Najlepszym sposobem ich wy-
znaczenia jest nieliniowa metoda najmniejszych kwadratow lub zastosowanie
innych algorytméw wyznaczania maksiméw/miniméw i parametréw réwnania
(np. algorytm Levenberga-Marqardta). Warto wspomnie¢, ze warto$¢ £, musi by¢
wieksza od ostatniej daty préby, tak aby model mégt zosta¢ wykorzystany do
prognoz [Sornette i Johansen 2001].
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Didier Sornette przedstawit jeszcze jedna posta¢ funkcji log-periodycznej,
zawierajacg dwa dodatkowe parametry A,oraz A,

loglp()= A+ B—<"D"__ {1+ Ccoslwlogtt. ~1)+
1+(tc _t)2a
A, (formuta 3)
A t _t 2a
+—=log(l + (- +®
" og( (A ) )1}

t

Powyzszy wzoér winien by¢ stosowany dla dluzszych szeregéw czasowych,
poniewaz uwzglednia on ptynne przej$cia gtéwnych trendéw np. z malejacego
na rosngcy bez wystapienia zjawiska krytycznego, czyli bez formowania si¢
banki spekulacyjnej [Sornette i Johansen 2001: 336].

Sornette i Zhou zbudowali réwniez formut¢ log-periodyczng uwzgledniajg-
ca harmoniczno$¢ funkcji log-periodycznej dla czestotliwosci 2w, ktérej postac
wyglada nastepujaco [Sornette i Zhou 2002: 1-3]:

log[p(1)]= A+ B(t, =) {1+ Ccos[wlog(t, —1) + @]+
(formuta 4)
+D(t, —t)7 cos[2wln(t, — 1) + @, ]

Powyzsze réwnanie rézni si¢ od poprzednich dodaniem proporcjonalnej
amplitudy D i parametru ¢, .

Parametry dotychczas wymienionych réwnan majg jedna powazna wade.
Objawia si¢ ona w niestabilno$ci parametréw z wyjatkiem parametru @ powia-
zanego z A. Pozostale z nich, zwtaszcza parametr a, sg nietrwate ze wzgledu na
wystepowanie obserwacji ,,odstajacych” oraz zmiany dlugosci préby. Problem
braku uniwersalno$ci parametru o zostal rozwigzany przez belgijskiego badacza
N. Vandewalle’a, ktéry zaproponowal nastepujaca posta¢ modelu log-perio-
dycznego [Vandewalle i in. 1999]:

t,—t 1, —t

{1+ C cos[wlog(
t

c c

log[p(t)]= A+ Bln )+l (formuta 5)

W powyzszym réwnaniu zatozono, ze parametr oo powinien by¢ zastapiony
przez logarytm naturalny. Oznacza to, ze jego warto$¢ jest bliska zeru. Dzigki
temu zabiegowi ilo$¢ parametréw, ktéra nalezy wyznaczy¢, zmniejszyta si¢
o jeden element [Vandewalle i in. 1998].
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Oczywi$cie blednym jest zatozZenie, ze kazda zauwazalna fluktuacja na wy-
kresie warto$ci indeksow czy nawet kurséw akcji moze by¢ zaklasyfikowana
jako pewien urywek rozktadu log-periodycznego. Kilka z tych fluktuacji bo-
wiem jest spowodowana czynnikami zewnetrznymi, ktére wystepuja catkowicie
losowo w przeciwienstwie do hierarchicznych, wywotanych zachowaniami in-
westoréw — oscylacji. Dzieki schematycznym postaciom tych ostatnich mozliwe
byto wyznaczenie ich postaci funkcyjnej oraz udowodnienie stabilnosci parame-
tru A [Dr6zdz, Ruf i in. 2008].

2. ZAKRES I CEL BADANIA

Przeprowadzone badanie empiryczne, wykorzystujace formuty log-perio-
dycznos$ci w predykcji krachu opiera si¢ na wykresie wartosci dwoch indeksow:
amerykanskiego S&P 500 i polskiego WIG-u. Oba indeksy w swoich krajach
obejmujg najwigkszg warto$¢ kapitalizacji spotek gietdowych. Dane obejmuja
okres: 2003-2010 i pochodzg z portalu: www.stooq.pl. Obliczenia zostaty prze-
prowadzone w aplikacji Microsoft Excel, w ktérej do optymalizacji parametrow
postuzono si¢ programem Solver.

Efektem koncowym badania jest oszacowany na podstawie danych histo-
rycznych czas krytyczny tj. moment, w ktérym powinien rozpocza¢ si¢ krach
gietdowy. Podkres$la si¢, ze teoria log-periodyczno$ci powinna przede wszyst-
kim wskazywaé dzien zapoczatkowania zmiany trendu. Jej celem nie jest wy-
znaczenie doktadnej wartosci indeksu w punkcie szczytowym. Oszacowang
warto$¢ T, mozna poréwnaé do rzeczywistej wartos$ci czasu krytycznego i w ten
spos6b oceni¢ zdolno$¢ prognostyczng modelu opartego na danej formule log-
-periodycznosci (prognoza ex post).

Wybrane indeksy reprezentuja dwa skrajnie rézne rynki: nalezacy do grupy
emerging markets rynek gietdowy w Polsce (WIG) oraz najbardziej rozwinigty na
$wiecie — rynek amerykanski (S&P 500). Wysuwa si¢ teze¢, ze oba indeksy repre-
zentujg rézne formy efektywno$ci rynku. Rynek polski utozsamia si¢ z forma
najstabsza, gdzie fundamenty spétki i wiadomosci inside traderéw w gléwnej
mierze determinuja ceny akcji, lecz stosowanie analizy technicznej réwniez moze
okaza¢ si¢ skuteczne. Rynek amerykanski natomiast odzwierciedla form¢ pot-
mocng, a niekiedy najmocniejsza. Z tego powodu mozna zalozy¢, ze zastosowa-
nie teorii log-periodycznosci, opartej na ruchach historycznych — osiagnie lepsze
rezultaty dla rynku polskiego. Autor zbada t¢ tez¢ i sprobuje udowodnic, Ze teoria
log-periodyczno$ci skutecznie prognozuje wystgpienie typowo spekulacyjnego
krachu gietdowego na wybranych, skrajnie réznych rynkach.

Powyzsze daty zostaly wybrane na podstawie:

- formacji najwyzszego szczytu utworzonego w danym czasie i nie naste-
pujacymi po nim kolejnymi, wyzszymi maksimami,
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- zjawiska tak zwanej ,,super-banki”’, gdzie po odreagowaniu na pewny
gwaltowniejszy spadek — nastepuje kolejny lokalny szczyt, po ktérym rozpoczy-
na si¢ dopiero trwaty trend malejacy.

Tabela 1. Czas wystgpowania zmian trendéw zaobserwowanych
na indeksie WIG i S&P 500

Oficjalna data rozpoczgcia krachu 15 pazdziernika 2007 r.
Skonwertowana data 7,792
Oficjalna data rozpoczgcia krachu 12 pazdziernika 2007 r.
Skonwertowana data 7,784

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie: Sornette [2003].

Przed przystapieniem do prezentacji wynikéw prognozy pierwszego krachu
gieldowego z 2007 r. przy zastosowaniu modelu log-periodycznego dla indek-
sow: WIG i S&P 500, warto wyjasni¢, w jaki sposob dokonano obliczen. Wyko-
rzystano 4 gtéwne, wczedniej opisane formuty log-periodyczne: podstawowa
formute Sornette’a (oznaczonag jako formule 2), formule uwzgledniajaca przej-
$cia trendéw (formuta 3), formute harmoniczng (formuta 4), wzér Vandewalle’a
(formuta 5).

Formuta 1 nie zawiera cze$ci funkcji odpowiedzialnej za oscylacje, dlatego
w analizie empirycznej zostala ona pomini¢ta. W celu dopasowania danych em-
pirycznych do przeprowadzenia estymacji nalezalo usunaé wszystkie dni,
w ktdérych nie odbywaty si¢ sesje gieldowe, co skrécito probe. Czas zostat od-
powiednio skonwertowany.

W programie Solver zastosowano jako funkcje¢ celu — kryterium minimali-
zacji kwadratéw reszt pomigdzy rzeczywistymi warto$ciami (kursu) indeksu
podanych w logarytmie a warto§ciami wyznaczonymi z funkcji log-perio-
dycznej. Od minimalizacji kwadratow reszt zaleza wartosci parametréw funk-
cji, ktére Solver dopasowuje do funkcji kryterium (metoda najmniejszych
kwadratow).

W podstawowej formule Sornette’a nalezy oszacowa¢ 7 nieznanych parame-
tréw: A, B, C, a, o, ¢ oraz najwazniejsze T,. Wybrano osiem charakterystycznych
tyars W Okolicach ktérych nastgpowaty widoczne maksima/minima lub inne zda-
rzenia o charakterze technicznym: 01.01.2003 r., 01.01.2004 r., 01.10.2004 r.,
28.02.2005 r., 01.06.2005 r., 01.10.2005 1., 01.02.2006 1., 01.07.2006 1.

Nastepnie dla tych dat startowych zastosowano identyczne ¢, (30.06.2007 r.),
biorac pod uwage wczesniej okreslone kryteria. Po przeprowadzeniu estymacji,
kierujac sie¢ najlepszymi oszacowaniami 7, tzn. takimi, ktére najbardziej byty
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zblizone do prawdziwej daty wystapienia pierwszej kryzysowej korekty na WIG
lub S&P500, dokonano wyboru dwéch t,,, prezentujacych najlepsze wyniki.
W wybranych datach startowych przeprowadzono estymacje dla 5—10 wielkosci
tasr, @by zbada¢ niezmienniczo$¢ wczesniej wyznaczonych wynikéw parame-
tréw, zwlaszcza czasu krytycznego.

Warto doda¢, ze przed przeprowadzeniem estymacji dokonano restrykcji na
3 parametry w modelu. Zgodnie ze wskazéwkami innych autoréw parametr o
powinien oscylowaé¢ pomigdzy wartosciami 0,2 i 0,8. Zostata podtrzymana re-
strykcja na parametr 4 = 2 [Drézdz, Ruf i in. 2008], od ktérego wartosci zalezy
warto$¢ w, a warto$¢ T, powinna by¢ wigksza od #,,,, aby prognoza byta logiczna.

3. WYNIKI BADANIA

Wyniki analiz przedstawiaja si¢ do$¢ obiecujaco. Dla okoto 5-6 t,,, z ustalo-
nym #,; = 31.06.2007 r. dla obu analizowanych indekséw, 7. oscylowato w okoli-
cach daty krytycznej (+/— miesiac), za ktérg uznano dla indeksu S&P 500 prze-
dziat czasowy 12.10.2007 r.—19.10.2007 r. (skonwertowane: ¢t = 7,784 — 7,803),
natomiast dla indeksu WIG - przedziat czasowy 15.10.2007 r.—22.10.2007 r.
(t = 7,792 — 7,811). W przedziatach tych nastgpily pierwsze wyrazne spadki
kurséw indekséw i zostaty one poprzedzone maksimami indekséw, ktére juz nie
zostaly ponownie osiagni¢te. Ponizej znajduja si¢ wyniki estymacji 7,
i kwadraty btedéw reszt dla réznych dat koncowych, dla ¢, = luty 2005 r. dla
indeksu WIG oraz t,,,, = pazdziernik 2005 r. dla S&P 500.

Tabela 2. Wyniki estymacji parametru T, oraz warto$ci sumy kwadratéw reszt dla WIG-u
dla danych dat koncowych (data startowa = 28.02.2005 r.)

Czerwiec 2006 9,134 0,5088
Grudzien 2006 7,861 0,6549
Luty 2007 7,868 0,6899
Marzec 2007 7,833 0,0716
Kwiecien 2007 7,776 0,7326
Maj 2007 7,777 0,7370
Czerwiec 2007 7,824 0,7576
Lipiec 2007 7,859 0,7794
Sierpien 2007 7,935 1,1095

Zrédto: jak do tab. 1.
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Tabela 3. Wyniki estymacji parametru 7, oraz wartosci sumy kwadratéw reszt dla S&P 500
dla danych dat koncowych (data startowa = 03.10.2005 r.)

Czerwiec 2006 6,583 0,0765
Wrzesien 2006 7,620 0,0381
Grudzien 2006 7,728 0,0417
Luty 2007 7,887 0,0522
Kwiecien 2007 7,838 0,0596
Czerwiec 2007 7,832 0,0622
Sierpien 2007 7,940 0,1657

Zrédto: jak do tab. 1.

Tabela 4. Wyniki estymacji parametru 7, dla drugich optymalnych dat startowych
(dla WIG t,,,, = pazdziernik 2004 r., a dla S&P 500 t,,,,, = pazdziernik 2004 r.)
przy wybranych datach koficowych

Grudzien 2006 7,863 7,701
Luty 2007 7,870 7,785
Marzec 2007 7,842 7,799
Kwiecien 2007 7,787 7,792
Czerwiec 2007 7,829 7,795

Zrédto: jak do tab. 1.

Tabela 5. Wyniki estymacji 7, dla okre$lonej daty koncowej = czerwiec 2007 r.
i wszystkich t,,,, dla obu indekséw (wybrane optymalne daty startowe
zostaly wyeksponowane pogrubiong czcionka)

Styczen 2003 7,929 7,823
Styczen 2004 7,973 8,010
Pazdziernik 2004 7,829 7,795
Luty 2005 7,824 7,791
Czerwiec 2005 7,802 7,828
Pazdziernik 2005 7,701 7,832
Luty 2006 7,770 7,625
Lipiec 2006 7,741 7,847

Zrédto: jak do tab. 1.
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Majac na uwadze warto$ci w wymienionych tabelach mozna wyciagna¢ na-
stepujace wnioski:

- zdecydowana wigkszo$¢ oszacowanych dat krytycznych dla danych #,
na obu rynkach odzwierciedla czas wystapienia kryzysu zblizony do rzeczywi-
stego przedziatu (zazwyczaj wystepuja mato znaczace zawyzenia),

- szacowanie parametrow funkcji log-periodycznej dla przedziatu czasowego
konficzacego si¢ okoto miesigc (i mniej) przed kryzysem moze zawyza¢ warto$¢ 7;
dla #,, powyzej 1,25 roku przed wystgpieniem sytuacji kryzysowej otrzymano
malo wiarygodne wyniki, ze wzgledu na zbyt duze skrécenie préby i pominigcie
najwazniejszych informacji w koncowych miesigcach trendu rosnacego,

- optymalnie jest szacowaé parametry dla przedziatu czasowego konczace-
go si¢ od 2 do 10 miesigcy (w skrajnych przypadkach nawet roku); potwierdzaja
to wyniki dla drugich optymalnych ¢,,,, na obu rynkach,

- zgodne prognozy pozwalaja przypuszczac, ze trend rosngcy miat charak-
ter spekulacyjny na obu rynkach, co spowodowato powstanie punktu krytyczne-
go (peknigcie banki), w ktérym zbiegaly si¢ oscylacje; cho¢ geneza kryzysu
finansowego z 2007 r. ma podstawy makroekonomiczne, zmiany kurséw indek-
sow byly spowodowane gtéwnie zachowaniem stadnym inwestorow.

Pozostate formuly log-periodyczne zostaly zastosowane tylko dla jednej da-
ty startowej. Sprawdzono dla niej sp6jnos¢ wynikéw danych metod dla ré6znych
tasy WyKorzystujac wszystkie trzy pozostate formuty.

Tabela 6. Wyniki prognoz czasu krytycznego dla okreslonego, optymalnego
(dla WIG t,,, = pazdziernik 2004 r., a dla S&P 500 ¢,,,,,= pazdziernik 2004 r.)

przy wykorzystaniu trzech pozostatych formut

Formuta 3 — Grudzien 2006 7,815 7,706
uwzgledniajaca | Marzec 2007 7,845 7,801
przejscie tren- | Kwiecie 2007 7,791 7,795
du Crerwiec 2007 7,829 7,795
Grudzien 2006 7,789 7,693
Formuta 4 — Marzec 2007 7,774 7,803
harmoniczna Kwiecien 2007 7,762 7,797
Czerwiec 2007 7,821 7,796
Grudzien 2006 8,219 7,730
et 5 — Marzec 2007 7,890 7,847
Vandewalle’a | Kwiecien 2007 7,943 7,836
Czerwiec 2007 7,852 7,813

Zrédto: jak do tab. 1.

© by the author, licensee £6dz University - £6dZ University Press, £ddZ, Poland. This article is an open access article
distributed under the terms and conditions of the Creative Commons Attribution license CC-BY-NC-ND 4.0




16+ Maciej Gorski, Zastosowanie teorii log-periodyczno$ci w prognozowaniu...

Zaobserwowano, ze:

- wszystkie formuty log-periodycznosci prezentujg zblizone, spdjne wyniki,

— rzeczywisty czas rozpoczecia kryzysu pokrywa si¢ w wigkszosci przy-
padkéw z prognoza.

W celu sprawdzenia statystycznej istotnosci czesci periodycznej w podsta-
wowej formule log-periodycznej — zastosowano test Wilka. W tym celu postu-
Zono si¢ nastepujacym zestawem hipotez:

H;: C =0, czyli czgé¢ log-periodyczna funkcji nie poprawia istotnie jakosci
modelu,

H,: C # 0, gtéwne parametry petnej formuty log-periodycznej sg statystycz-
nie istotne.

Tabela 7 prezentuje wyniki dla optymalnych #;,, 1 #4.

Tabela 7. Wyniki testu Wilka dla optymalnych wartosci #,,, 1 #),5; indekséw WIG i S&P 500

Indeks, fars tias: oy ) L, L, Ty, Py (%)
WIG 02.2005-06.2007 0,001925 | 0,001293 | 1000,61 | 1117,18 233,15 <10*
WIG 10.2004-06.2007 0,001955 | 0,001176 | 1172,75 | 1347,93 350,34 <10*

S&P 500 10.2005-06.2007 | 0,00052 | 0,000142 | 1033,153 |1318,7423| 571,1786 <10
S&P 500 10.2004-06.2007 | 0,000476 | 0,00038 | 1662,49 | 1739,156 | 153,332 <10*

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Sornette i Zhou [2002: 10-11].

Wysokie statystyki 7', powoduja, ze prawdopodobienstwo popelnienia bte-
du I rodzaju, czyli odrzucenia hipotezy pierwszej na korzys¢ drugiej, gdy ta
pierwsza jest prawdziwa, jest bardzo niskie. Z tego powodu, we wszystkich
przypadkach nalezy odrzuci¢ hipotez¢ H; na korzy$¢ H, — dodanie czesci log-
periodycznej widocznie poprawia jako$¢ wynikéw i zdolnosci prognostyczne,
zwlaszcza oszacowanie parametru 7,.. W tescie zastosowano rozktad chi-kwadrat
o 1 stopniu swobody. Zbadano réwniez, czy dodanie parametru D w formule
harmonicznej istotnie poprawia jakos¢ prognostyczng modelu. We wszystkich
przypadkach hipoteza podstawowa nie zostata odrzucona. Sugerowatoby to, ze
gtéwna formuta Sornette’a lepiej ttumaczy zachowanie si¢ kurséw indekséw
amerykanskiego i polskiego w latach przed kryzysem gietdowym w 2007 r. niz
bardziej rozbudowana formuta harmoniczna.

PODSUMOWANIE

Specyfika natury ludzkiej, w tym inwestoréw, ich zdolno$¢ do nasladownic-
twa, zachowan stadnych, tworzenia hierarchii informacyjnych, w potaczeniu
z dziataniami ,,fundamentalistéw” prowadzi do typowo nieliniowych zalezno$ci
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ksztattowania si¢ trajektorii warto$ci indekséw gietdowych, ,,0zdobionych” po-
wtarzajacymi si¢ oscylacjami. Owe cechy ksztattowania si¢ cen rynku zawieraja
pewne informacje dotyczace przysztego krachu.

Twarde dowody wystgpowania log-periodycznosci w algebrze, biologii,
analizie fraktalnej i innych naukach pozwolito twércy tej koncepcji — D. Sornet-
te’owi — zastosowac t¢ teori¢ dla rynkéw finansowych. Jak pokazano w artykule
— moze by¢ ona $mialo wykorzystana do prognozowania anomalii rynkowych.
Istnieje jednak szereg ograniczen i zalozen w tworzeniu prognoz na niej opar-
tych. Przede wszystkim metoda log-periodyczna, jak pokazuja badania empi-
ryczne, z duza doktadnoscig dopasowuje si¢ do danych empirycznych tylko
w przypadku typowo spekulacyjnych ruchéw indekséw. Nalezy rowniez zwrocié
uwage, ze modele log-periodyczne maja sklonnosci do tworzenia tzw. ,,zagniez-
dzen”, wynikajacych ze specyfiki funkcji Weiestrasse’a oraz cech samo-
podobienstwa.

Mimo powyzszych ograniczen, teoria log-periodyczna jest bardzo dobrym
predyktorem zatamania rynkowego z 2007 r. Nalezy jeszcze raz zaznaczy¢, ze
estymacja nie wyznaczata doktadnej wartosci indeksu w punkcie krytycznym.
Jest to pewna wada modelu, lecz mozna ja pomina¢, gdyz tak naprawdg celem
jego stosowania jest prognoza czasu rozpoczg¢cia zmiany trendu, ktéra okazata
si¢ trafna. Wszystkie wykorzystane formuly prezentowaly spdjne wyniki,
acze$¢ periodyczna istotnie poprawila warto$¢ wspétczynnika determinacji
w obu przypadkach. Zastosowanie réznych wartos$ci fy,,; 1 t,; pozwolito zbadaé
wrazliwo§¢ parametrow oraz wybranie modelu optymalnego, ze wzgledu na
minimalizacje kwadratéw reszt. Test Wilka we wszystkich przypadkach po-
twierdzit teze, ze zastosowanie modelu z oscylacjami log-periodycznymi istotnie
poprawia dopasowanie danych empirycznych do teoretycznych dla wszystkich
indeksow.

Sukcesy wigkszosci prognoz dla indeksu WIG wynikaja z charakteru pol-
skiego rynku gietdowego. Jest on nadal rynkiem rozwijajacym sig¢, o relatywnie
niskiej wielko$ci obrotow, przez co cze¢sciej jest narazony na ataki spekulantow.
Z kolei, dla rynku amerykanskiego stosowanie analizy technicznej do predykcji
krachéw okazuje si¢ niewlasciwym krokiem, ale tylko w krétkiej perspektywie.
Na rynku tym zatamania indeksu S&P 500 sa wynikiem trwajgcych latami me-
chanizméw endogenicznych, napedzanych czynnikami zewng¢trznymi, typu:
niewyplacalnos¢ bankéw sprzedajagcych CDS-y.

Zaprezentowane w artykule analizy, mogg by¢ ulepszone przy wykorzysta-
niu bardziej zaawansowanych metod estymacji anizeli metoda Newtona, dzigki
ktérym mozna uzyska¢ doktadniejsze wyniki czasu krytycznego. Postuluje si¢
tutaj stosowanie nieliniowej metody najmniejszych kwadratéw czy tez algoryt-
mu Levenberga-Marquardta. Praca moze by¢ réwniez poszerzona o analiz¢ ,,an-
ty-banki” z lat 2007-2009, korekty z lipca 2011 r. i prognoz¢ ex ante dlugoter-
minowa dla innych indekséw oraz rynku surowcowego.
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Znalezione w pracy uporzadkowane, hierarchiczne oscylacje periodyczne,
wystepujace w kursach historycznych indekséw S&P 500 oraz WIG, spdjnosc
wickszo$ci wynikéw oraz mate biedy oszacowan — potwierdza aktualnosé
i prawdziwos¢ stabej hipotezy rynku efektywnego. Pomimo tego, ze rynki kapita-
towe sg coraz bardziej rozwinigte, zastosowanie analizy technicznej wcigz prowa-
dzi do prawidlowych decyzji dotyczacych wejscia lub wyjscia z inwestycji.
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THE APPLICATION OF LOG-PERIODICITY THEORY
IN FORECASTING FINANCIAL CRASHES

The main purpose of this article is to apply the newest forecast methods of financial crashes
based on fractal analysis. The article includes short review of log-periodicity formulas and the
research which shows the forecasting efficiency of these formulas referring to extremely different
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(in the size, development etc.) financial markets. Considerations refer to following problem: share
price trajectories contain certain log-periodicity patterns which indicate the lack of share market
efficiency. This problem is also induced by specific investor’s behavior. This behavior in combina-
tion with speculators activities are the main reasons of creating bubbles and financial crashes.

Key words: financial market efficiency, technical analysis, log-periodicity theory, financial
crash, fractal analysis.
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