Zeszyty Naukowe
Wyzszej Szkoty Bankowej we Wroctawiu
Nr 7(45)/2014

Monika Andrzejczak

Panstwowa Wyzsza Szkota Zawodowa
im. Prezydenta Stanistawa Wojciechowskiego w Kaliszu

Ekonometryczna proba identyfikacji
mi¢dzynarodowych uwarunkowan
koniunktury gieldowej w Polsce w latach 1996-2013

Streszczenie. W artykule podjeto probe powigzania dwoch metod redukeji: analize czynniko-
wa oraz eliminacj¢ metoda a posteriori. Przedmiotem badan sg powiazania pomigdzy wybranymi
wskaznikami finansowymi a indeksem WIG. Celem glownym badania jest weryfikacja przydat-
nosci analizy czynnikowej jako metody redukcji zmiennych, z uwzglednieniem wptywu metody
filtrowania na wyniki analizy. Punkt odniesienia stanowia wyniki analizy regresji, w ktorej selekcji
zmiennych dokonano metoda a posteriori.
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Wstep

Koniunktura gietdowa jest zjawiskiem, ktore mozna rozpatrywac¢ w wielu wy-
miarach. Identyfikacja czynnikéw na nig wptywajacych stanowi trudne wyzwanie
1 wigze si¢ z potrzebg dokonywania wyboru wedtug subiektywnych kryteriow.
Wybdr konkretnych zmiennych zazwyczaj nie likwiduje problemu zwigzanego
z redukcja zbyt duzej ich liczby, zwlaszcza gdy kolejnym etapem jest analiza re-
gresji. W artykule podjeto probe powigzania dwoch z pozoru niezaleznych metod
redukcji: analizy czynnikowej oraz eliminacji metoda a posteriori. Przedmiotem
badan sa powigzania pomig¢dzy wybranymi wskaznikami finansowymi a indeksem
WIG. Wskazniki te okreslono w artykule jako miedzynarodowe uwarunkowania
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koniunktury gietdowej w Polsce. Stanowig one zbior indeksow gietd zagranicz-
nych, ktérych akcje spotek chociaz raz w latach 2003-2013 byty przedmiotem ob-
rotu na warszawskim parkiecie oraz notowania kursow walut tych panstw. Celem
gléwnym badania jest weryfikacja przydatnosci analizy czynnikowej jako meto-
dy redukcji zmiennych, z uwzglednieniem wptywu metody filtrowania szeregow
czasowych na wyniki analizy. Punkt odniesienia stanowig wyniki analizy regresji,
w ktorej selekcji zmiennych dokonano metoda a posteriori. W badaniach wyko-
rzystano narzg¢dzia dostgpne w programach STATISTICA' i GRETL>

1. Metoda doboru zmiennych

Przedmiot analizy stanowig wybrane wskazniki finansowe, charakteryzujace
sie potencjalnym wpltywem na koniunkture gietdows, mierzong poziomem indek-
su WIG. Pod uwage wzieto notowania indekséw gietdowych oraz kursy walut
(w walutach dokonuje si¢ rozliczenia transakcji, ponadto cze$¢ derywatdw two-
rzona jest na ich podstawie). Kryterium doboru zmiennych do analizy byly po-
tencjalne zwigzki danego kraju z polskg gielda, za ktérych wyznacznik uznano
obecnos¢ spotki kraju na warszawskim parkiecie. W tabeli 1 przedstawiono kraje,
ktorych spotki pojawity sie w okresie od pazdziernika 2003 do kwietnia 2013 r.
na GPW w Warszawie.

Tabela 1. Grupa krajow wraz ze wskaznikami finansowymi bedacymi przedmiotem analizy

Panstwo Indeks gietdowy Waluta”
Austria ATX ATS/EUR
Bulgaria SOFIX BGN
Cypr - EUR
Czechy PX CZK
Estonia OMXT EEK
Francja CAC40 FRF/EUR
Hiszpania IBEX35 ESP/EUR
Holandia AEX NLG/EUR
Izrael TA25 ILS
Kanada TSX CAD
Litwa OMXV LTL
Luxemburg LUXX LUF/EUR

! StatSoft. Inc. (2011). STATISTICA (data analysis software system), version 10. www.statsoft.com.
2 Gretl 1.9.4cvs. Copyright 2000-2010 Allin Cottrel and Ricardo ,,Jack” Lucchetti, http:/gretl.
sourceforge.net/ [10.10.2013].
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cd. tab. 1
Panstwo Indeks gietdowy Waluta®

Niemcy DAX DEM/EUR
Rosja RTS RUB
Stowacja SAX SKK/EUR
Stowenia SBTOP TLR/EUR
Szwecja OMXS30 SEK
Ukraina PFTS UAH
USA SP500 USD
Wegry BUX HUF
Wielka Brytania FTSE100 GBP
Wiochy FTSEMIB ITL/EUR

* Waluty, ktore zostaty zastagpione EUR: DEM, ATS, FRF, ESP, NLG, LUF, ITL 1 stycznia 1999 r., jednak-
ze notowania EUR przyjeto dopiero od 1 stycznia 2000 r., gdyz w poczatkowym okresie waluty funkcjonowaty
réwnoczesnie, EEK od 1 stycznia 2011, SKK od 1 stycznia 2009 r.

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie: www.nbp.pl/home.aspx?f=/kursy/kursy archiwum.html,
www.money.pl, www.bse.hu, www.stooq.pl, www.rts.ru, www.pse.cz, www.pfts.com, www.bourse.lu, www.
nasdagomxnordic.com, www.nyx.com www.tmx.com, www.deutsche-boerse.com, www.cse.com.cy, www.
fese.bewww.fese.be, www.nyse.com, www.standardandpoors.com, www.ftse.com, www.wiener.borse.at, www.
bolsasymercados.es/ing/home.htm, www.nasdagomxbaltic.com/en, www.ceeseg.com/, Rocznik Statystyki Giel-
dowej 1992-1995, Rocznik Gieldowy 1996-2013 www.gpw.pl/roczniki_gieldowe, www.nbp.pl/home.aspx?f=/
kursy/kursy archiwum.html [3.08.2013-10.10.2013].

Wybdr indeksu podyktowany zostat dostgpnoscia informacji 1 dlugoscia sze-
regu czasowego. Zgromadzono szeregi sktadajace si¢ ze Srednich warto$ci mie-
sigcznych dla wymienionych wyzej indeksow gietdowych i kursow walut. Na-
stepnie policzono indywidualne indeksy dynamiki rocznej®, celem pozbycia si¢
sezonowosci. Podziatu szeregow czasowych dokonano uwzgledniajac roznice
w dlugosci szeregdw czasowych, kompletno$¢ danych (gdyz bazowano tylko na
oficjalnych statystykach NBP) oraz zjawisko zastgpowania walut narodowych
walutg euro (zob. tab. 2).

Tabela 2. Podzial zmiennych na szeregi czasowe o tej samej dtugosci

09.1996-04.2013 11.2002-04.2013
wig_dyn wig_dyn luxx_dyn
px_dyn px_dyn sofix_dyn
ftse100_dyn ftse100_dyn omxv_dyn
sp500_dyn sp500 dyn ta25 dyn

3 Srednia warto$¢ indeksu z danego miesiaca roku do jego $redniej warto$ci w analogicznym
miesigcu roku poprzedniego.
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cd. tab. 2
09.1996-04.2013 11.2002-04.2013
cac40_dyn cac40_dyn usd_dyn
dax_dyn dax_dyn gbp _dyn
aex_dyn aex_dyn cad dyn
ibex35 dyn ibex35 dyn czk dyn
tsx_dyn tsx_dyn sek_dyn
omxs30_dyn omxs30_dyn huf dyn
atx_dyn ftsemib_dyn eur_dyn
rts_dyn bux_dyn
sax_dyn atx_dyn
usd_dyn rts_dyn
gbp _dyn sax_dyn
cad_dyn omxt_dyn
sek _dyn pfts_dyn

Zro6dto: opracowanie wlasne.

Kryterium podziatu stanowi zatem wyodrgbnienie mozliwie najdtuzszych
szeregdw zawierajacych jak najwicksza liczbe zmiennych®.

2. Transformacja analizowanych zmiennych

Zebrane zmienne stanowig charakterystyki proceséw finansowych. Problem
sezonowosci zostat zniwelowany dzieki przeliczeniu danych na indywidualne in-
deksy dynamiki rocznej’. Nastepnie, w celu wyodrebnienia informacji o czgstotli-
wosciach przydatnych do zatozen analizy, zastosowano filtr Hodricka—Prescotta

4 Rozpoczecie analizy od wrzesnia 1996 r. jest spowodowane nastgpujacymi przyczynami:
zmienno$¢ zachowan inwestorow gietdowych w pierwszych latach funkcjonowania GPW spowo-
dowala, iz szeregi uwzgledniajace pierwsze lata nie spelniaja wymogu stacjonarno$ci; rok 1995 byt
pierwszym, w ktorym sesje odbywaty si¢ w kazdy dzien roboczy oraz rokiem, w ktérym nastapita
denominacja zlotego, a przesuni¢cie okresu analizy z poczatku 1996 na wrzesien tego roku pozwo-
lito uwzgledni¢ notowania indeksu RTS i SAX. Szeregi kolejne zaczynaja si¢ od listopada 2002 r.,
gdyz od 2001 dostgpne sg notowania FTSEMIB, OMXT, OMXYV i TA25, a przesunigcie tego okresu
do listopada 2002 r., pozwolito dodatkowo uwzgledni¢ SOFIX. Nie zastosowano szeregow rozdziel-
czych, gdyz skrocenie dlugosci szeregu ograniczyloby znacznie mozliwo$¢ zastosowania analizy
czynnikowe;j.

5 Srednia warto$é indeksu z danego miesiaca roku do jego $redniej wartosci w analogicznym
miesigcu roku poprzedniego.
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(HP) oraz pierwsze réznice (D). Filtr HP zaktada obecno$¢ trendu niezaleznego
od komponentu cyklicznego. Uwazany jest za metode transformacji szeregu cza-
sowego, pozwalajgcg na ,,przechodzenie” wahan o wysokiej czestotliwosci®. Pa-
rametr A zostat przyjety na poziomie 14 4007. Zastosowanie tego filtru likwiduje
problem pierwiastka jednostkowego.

Pierwsze rdznice — filtracja, ktora usuwa szerokie pasmo niskich czgstosci, ko-
rygujac dzigki temu zaleznosci dtugookresowe. Ten rodzaj transformacji pozwala
wyeliminowa¢ problem zwigzany z wystepowaniem pierwiastka jednostkowego®.

Po zastosowaniu przeksztalcen otrzymano przebieg szeregdw czasowych,
ktore zaprezentowano na rysunkach 1-4.

W przypadku filtru HP szeregi czasowe charakteryzuja si¢ wigkszg amplituda
wahan, widoczne sg tez zmienne o przebiegu wyraznie odmiennym niz panujaca
tendencja na rynku (np. indeks RTS i SAX). Zastosowanie pierwszych roznic jako
metody transformacji zmiennych zmniejszyto amplitude wahan i skrocito fazy
cyklu.

W przypadku szeregdw czasowych obejmujacych lata 2002-2013, zastosowa-
nie transformacji zmiennych miato istotny wptyw na przebieg analizowanego zja-
wiska. Filtr HP spowodowat wickszg amplitude wahan i dluzsze fazy cyklu, niz
metoda pierwszych roznic, jednakze druga z wymienionych metod wygladzania
doprowadzita do symetrii wahan. W przypadku filtru HP dominuja odchylenia in
plus (dodatnie) — sg ostrzejsze i silniejsze, pierwszych roznic dostarczaja wykresy
0 ostrym, symetrycznym przebiegu.

¢ Dekompozycja szeregu ma postac: y, = g, +¢,, gdzie y, — szereg czasowy, g, — tendencja roz-
wojowa, ¢, — sktadnik cykliczny. Oszacowanie komponentu cyklicznego nastgpuje poprzez minima-

lizacje funkcji: min{gl v {Z{TZI o+ )‘zzrzlu(gr —g) (g -2 )]ZJ}’ gdzie parametr A okresla-
ny jest parametrem wygladzania (dla A = oo trend staje si¢ linig prosta). R.J. Hodrick, E.C. Prescott,
Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical Investigation, ,,Journal of Money, Credit and Ban-
king”, Vol. 29, No. 1 (Feb., 1997), s. 1-16, Blackwell Publishing, s. 3, www.jstor.org/stable/2953682
[15.11.2013].

7 Poziom A = 14 400 dla danych miesiecznych proponowany jest w literaturze przedmiotu,
ponadto program GRETL wyznacza w automatyczny sposob taki poziom (dla obserwacji miesi¢cz-
nych). Zob. Z. Wosko, op. cit., s. 87. T. Bernat, Zastosowanie filtru Hodricka Prescotta w badaniach
makroekonomicznych, s. 19, http://mikroekonomia.net/system/publication_files/1084/original/0.
pdf?1315294699 [15.11.2013].

8 Roznicowanie procesow zmienia struktury harmoniczne proceséw i eliminuje trend sto-
chastyczny proceséw, czyli zmiennos$¢ wariancji. T. Kufel, Postulat zgodnosci w dynamicz-
nych modelach ekonometrycznych, Wyd. Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2002, s. 50.
Przeksztalcenia szeregow za pomoca pierwszych przyrostOw mozna zapisa¢ nastgpujaco:
Y, =x,—x_=x—L xx =(1-L)xx, =B, x(L)x, funkcj¢ transferowa stanowi B, (w)=1-¢",
funkcje przyrostu ‘BD (a))‘ =2-2xcoskw , gdzie: Y~ proces stochastyczny otrzymany z procesu
x,w wyniku filtrowania, x, — szereg czasowy, L — operator przesunigcia. Z. Wosko, op. cit., s. 86.
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Rys. 2. Szeregi 09.1996-04.2013

Zrddto: obliczenia wlasne w GRETL.
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Zr6dto: obliczenia wlasne w GRETL.
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Podstawowym kryterium dopuszczenia zmiennych do dalszej analizy jest wy-
mog ich stacjonarnosci. Zastosowano dwa rodzaje testow ADF-GLS’ i KPSS'™,
Wszystkie analizowane zmienne okazaly si¢ stacjonarne.

3. Analiza czynnikowa

Celem analizy czynnikowej jest redukcja zmiennych poprzez zastgpienie ich
mniejszg liczba tzw. czynnikéw. Cecha charakterystyczng wyodrebnionych czyn-
nikéw (faktordéw) jest zalezno$¢ liniowa zmiennych oraz wyjasnienie w mozliwie
najwiekszym stopniu zalezno$ci (korelacji) wystepujacych miedzy nimi. Model
analizy czynnikowej zaktada, ze kazda z obserwowanych zmiennych mozna
przedstawi¢ jako funkcje liniowa zmiennych nieobserwowanych (czynnikdéw)
i pojedynczego czynnika losowego zwanego czynnikiem swoistym. Czynniki sg
ze sobg nieskorelowane (ich kowariancja jest rowna zero)''.

Do badan wybrano metode sktadowych glownych, w ktorej zaktada sie, ze
wariancja swoista jest rowna zero. Wyodrgbnione sktadowe gltoéwne majg mie-
dzy innymi takie cechy jak: pierwsza skladowa w mozliwie najwigkszym stop-
niu wyjasnia wariancj¢ oryginalnych zmiennych, kolejne za§ dobrane sg tak, aby
w maksymalny sposob wyjasni¢ zmiennos¢, ktora nie zostata wyjasniona przez
poprzednig sktadowa'?. Wobec powyzszego mozna zatozy¢, ze jezeli WIG odpo-
wiada pierwszemu faktorowi, to zmienne, ktore tez mu odpowiadaja, beda w naj-
wiekszym stopniu zwigzane z jego ksztattowaniem, a pozostale mozna poming¢.
Analizie czynnikowej poddano wszystkie zmienne, razem z WIG, i przyjeto, ze
na poziom indeksu WIG, wplywaja tylko te, ktére odpowiadaja temu samemu
faktorowi. Zmienne z wyodrgbnionego czynnika cechujg si¢ brakiem korelacji
ze zmiennymi z pozostatych czynnikdéw, gdyz podstawg analizy czynnikowej jest
wlasnie grupowanie jednostek wedtug kryterium wspolnej zmiennosci.

Na wstepie przed kazda z analiz eliminowano zmienne, ktére nie byty skore-
lowane z zadng z pozostatych. Do obliczen zastosowano program STATISTICA,
metode rotacji Varimax, ktérej celem jest maksymalizacja wariancji surowych

® W przypadku testu ADF-GLS (Elliota, Rothenberga i Stocka — zmodyfikowany test ADF),
zalozono poziom istotnosci a = 5%. Jezeli T < warto$ci krytycznej, to proces uznawano za stacjo-
narny.

10'W przypadku testu KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin) przyj¢to poziom istotnosci
a = 5%. Jezeli z, < wartosci krytycznej, to proces uznawano za stacjonarny.

" A. Stanisz, Przystepny kurs statystyki z zastosowaniem STATISTICA PL na przykladach z me-
dycyny, t. 3. Analizy wielowymiarowe, StatSoft Polska Sp. z 0.0., Krakow 2007, s. 214-215.

12 Tbidem, s. 224.
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tadunkow czynnikowych zmiennych dla kazdego faktora, czyli maksymalizacja
wariancji w kolumnach macierzy surowych tadunkow czynnikowych'.

Analize czynnikowg przeprowadzono bez uwzglednienia op6znien czaso-
wych. Wyodrebnione zmienne stanowig $rednig miesigczng, moga by¢ zatem
przedmiotem dalszej analizy, gdyz na gietdach papierow warto$ciowych istnie-
je na tyle duza czestotliwo$¢ dokonywania transakcji, zmian notowan i przeno-
szenia impulsow, iz okres miesigczny mozna potraktowaé jako wystarczajaco
dtugi 1 uwzgledni¢ warto$ci zmiennych bez ich opdznien czasowych. W takim
sposobie podejscia do problematyki badania koniunktury gietdowej pomija si¢
zatozenie wpltywu zmiennych dlugookresowych oraz czynnikéw pochodzacych
z gospodarki realnej. Przedmiotem analizy sg jedynie relacje migdzy indeksa-
mi i walutami. Zaktada sig¢, ze reakcja inwestorow gietdowych w jednym kraju
determinuje reakcje w innym, waluty stanowig tutaj srodek rozliczen (a takze
przedmiot handlu). Za takim podej$ciem przemawia traktowanie gietdy papie-
row wartosciowych jako barometru gospodarki. Ceny walorow gietdowych
dyskontuja wszystkie istotne informacje dotyczace podmiotow gospodarczych,
ktore z kolei ksztattuja koniunkture ogélnogospodarcza. Kolejnym argumentem
przemawiajacym za tym podejéciem jest wzrost znaczenia rynkoéw finansowych
w $wiecie globalnym oraz integracja gield §wiatowych. Powstajg nowe struktury
o zasiegu miedzykontynentalnym. Swiat finanséw ma coraz wigkszy wplyw na
sytuacje w gospodarce realnej, pomimo czgstego oderwania od niej, a system fi-
nansowy (wraz z gietdg), zamiast petni¢ funkcje barometru koniunktury, zaczyna
by¢ jej moderatorem.

3.1. Wyniki analizy czynnikowej w szeregach 09.1996-04.2013

W przeprowadzonych analizach indeks WIG odpowiadal pierwszemu czyn-
nikowi, dlatego zgodnie z przyjetymi wczesniej zalozeniami, do dalszego etapu
(tzn. analizy regresji — zob. pkt 4) przejda te zmienne, ktére razem z nim wystepo-
waly. Przetestowano warianty sktadajace si¢ z czterech, trzech i dwoch faktorow
1 wyodrgbniono elementy wspolne dla réznych wariantow analizy czynnikowej
z uzyciem danego filtra (zob. tab. 3). Zaobserwowano wptyw metody filtrowania
na wybor zmiennych, filtr HP uwzglednit o jedna zmienna wigcej niz pierwsze
roznice — indeks gietdy praskiej, ktéra bioragc pod uwage potozenie, traktowana
jest na réwni z warszawska, jako emerging markets.

13 Tbidem, s. 232.



20 Monika Andrzejczak

Tabela 3. Wykaz zmiennych wybranych do kolejnego etapu metoda analizy czynnikowej
w szeregach 09.1996-04.2013

D HP
WIG WIG
PX
FTSE100 FTSE100
SP500 SP500
CAC40 CAC40
DAX DAX
AEX AEX
IBEX35 IBEX35
OMXS30 OMXS30
TSX TSX
ATX ATX

Zr6dto: obliczenia wlasne w STATISTICA.

W przypadku pominigcia zmiennej spornej PX, do grupy indekséw objasnia-
jacych zaliczono glownie gieldy dojrzate, dziatajace w ramach miedzynarodo-
wych grup kapitatowych, takich jak: NASDAQ OMX, EURONEXT, CEESEG
czy LSE GROUP.

3.2. Wyniki analizy czynnikowej w szeregach 11.2002-04.2013

Podobnie jak w przypadku szeregow dtuzszych, indeks WIG odpowiadal pierw-
szemu czynnikowi, dlatego do dalszego etapu zakwalifikowano zmienne wystgpu-
jace razem z nim. Przetestowano warianty sktadajace si¢ z czterech, trzech i dwoch
faktorow i wyodrgbniono elementy wspolne dla roznych wariantéw analizy czynni-
kowej z uzyciem danego filtra (zob. tab. 4). Takze w tym przypadku zaobserwowac
mozna znaczny wptyw metody filtrowania na wybdr zmiennych. Po raz kolejny
uzycie filtru HP pozwolito uwzgledni¢ wigcej zmiennych niz pierwsze rdznice. Do
gield powigzanych zaliczone zostaly w tym przypadku gietdy o stosunkowo krot-
kiej historii, takie jak rosyjska, wegierska, estonska czy bulgarska. Co ciekawe,
w przypadku obydwu filtréw uwzgledniony zostal indeks gietdy izraelskie;.

W wyniku analizy czynnikowej nastgpito pogrupowanie zmiennych pod wzgle-
dem kierunku zmienno$ci, czego dowodem jest zgodno$¢ znakéw zmiennych odpo-
wiadajacych poszczegolnym faktorom. Dlatego zostajg rozdzielone miedzy czynni-
kami zmienne, ktdre majg bardzo silne zwigzki, ale przeciwny znak.

Zaprezentowane wyniki stanowig podstawe do zastanowienia si¢ nad przy-
datnoscig analizy czynnikowej jako metody redukcji w przypadku szeregow
czasowych, zwlaszcza ze istotne wskazniki wyprzedzajace z racji cyklicznego
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Tabela 4. Wykaz zmiennych wybranych do kolejnego etapu metoda analizy czynnikowej
w szeregach 11.2002-04.2013

D HP
WIG WIG
PX PX
FTSE100 FTSE100
SP500 SP500
CAC40 CAC40
DAX DAX
AEX AEX
IBEX35 IBEX35
OMXS30 OMXS30

FTSEMIB TSX
ATX ATX
TSX FTSEMIB

LUXX BUX
TA25 RTS
OMXT
LUXX
SOFIX
TA25

Zr6dto: obliczenia wiasne w STATISTICA.

charakteru analizowanego zjawiska bardzo czgsto maja znak przeciwny w okresie
poprzedzajacym zmiang.

4. Analiza regresji zmiennych
w ramach tego samego czynnika co WIG

Zastosowano nastepujace rodzaje regresji: wieloraka, krokowa wsteczna
i krokowa postepujgca'* (STATISTICA) oraz selekcja a posteriori’® (GRETL).
Celem badan jest identyfikacja istniejacych powigzan pomi¢dzy WIG a wybrany-
mi wskaznikami z miedzynarodowych rynkéw finansowych.

14 Regresja wicloraka w pakiecie STATISTICA jest to model regresji obejmujgcy wiecej niz
jedna zmienna niezalezng. Metody regresji krokowej tworza sekwencyjnie najlepszy model: w kro-
kowej wstecznej zaktada si¢ kolejne usuwanie z modelu zbudowanego ze wszystkich potencjalnych
zmiennych tych, ktére maja najmniej istotny w danym kroku wplyw na zmienna zalezna; w regresji
krokowej postepujacej procedura przebiega odwrotnie — zmienne sa dotaczane az do uzyskania
najlepszego modelu. A. Stanisz, op. cit., s. 59-97 1 137-166.

15 Selekcja a posteriori polega na usunieciu na kazdym kroku jednego nieistotnego procesu, dla
ktorego modut wartosci statystyki testu istotnosci parametru (statystyki ¢ Studenta) byt najmniejszy,
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4.1. Analiza regresji zmiennych wyodrebnionych w analizie
czynnikowej w szeregach 09.1996-04.2013

W przypadku pierwszych rdznic, kazdorazowo w grupie zmiennych w istotny
sposob objasniajagcych WIG, znalazty si¢ indeksy: TSX, OMXS30, ATX. Dodatko-
wo w przypadku regresji krokowej postepujacej oraz a posteriori oprocz wymie-
nionych zmiennych znalazt si¢ indeks FTSE100 (zob. tab. 5). Na podstawie danych
mozna wywnioskowac, iz ksztattowanie si¢ indeksu WIG zwigzane jest z pozio-
mem indeksoéw gietdy kanadyjskiej, brytyjskiej, szwedzkiej i austriackiej. Sa to in-
stytucje od wielu lat funkcjonujace na rynku, posiadajgce ugruntowang pozycje.

Tabela 5. Wyniki analizy regresji w szeregach 09.1996-04.2013, pierwsze rdznice

Rodzaj analizy Zmienne istotne
Regresja wieloraka TSX, OMXS30, ATX
Regresja krokowa wsteczna TSX, OMXS30, ATX
Regresja krokowa postepujaca TSX, OMXS30, ATX, FTSE100
Regresja a posteriori TSX, OMXS30, ATX, FTSE100

Zrddto: obliczenia wlasne w STATISTICA i GRETL.

W przypadku zmiennych przeksztatconych filtrem HP, kazdorazowo w grupie
zmiennych w istotny statystycznie sposob objasniajacych indeks WIG, znalazty
si¢ indeksy: PX, OMXS30, SP500.

Tabela 6. Wyniki analizy regresji w szeregach 09.1996-04.2013, filtr Hodricka—Prescotta

Rodzaj analizy Zmienne istotne
Regresja wieloraka PX, OMXS30, SP500
Regresja krokowa wsteczna PX, OMXS30, SP500
Regresja a posteriori PX, OMXS30, SP500

Zrddto: obliczenia wlasne w STATISTICA i GRETL.

W przypadku regresji krokowej postepujacej nie wyodrebniono istotnych
zmiennych. W przypadku trzech rodzajow analizy istnieje zgodno$¢ wynikow,
jednakze odbiegaja one od uzyskanych w efekcie zastosowania pierwszych roz-
nic zmiennych. Wystapit wprawdzie jeden element wspdlny — notowania indeksu
szwedzkiego, ale pojawil si¢ indeks gieldy amerykanskiej i praskiej, ktora zali-
czy¢ mozna do tzw. rynkdw wschodzacych.

i przeprowadzenie ponownej estymacji modelu, az do momentu otrzymania zestawu procesOw istot-
nych statystycznie. T. Kufel, Postulat zgodnosci..., s. 163.
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4.2. Analiza regresji zmiennych wyodrebnionych w analizie czynnikowej
w szeregach 11.2002-04.2013

W przypadku pierwszych réznic, kazdorazowo w grupie zmiennych w istotny
sposob objasniajacych WIG, znalazt si¢ indeks gietdy praskiej (zob. tab. 7).

Tabela 7. Wyniki analizy regresji w szeregach 11.2002-04.2013, pierwsze réznice

Rodzaj analizy Zmienne istotne
Regresja wieloraka PX, TSX
Regresja krokowa wsteczna PX, OMXS30
Regresja a posteriori PX, TSX, OMXS30

Zrodto: obliczenia wlasne w STATISTICA i GRETL.

W przypadku analizowanych szeregdw wystapita pewna rozbieznos¢ wyni-
kéw. Regresja a posteriori, uwzglgdniajagca zmienne wyodrebnione w analizie
czynnikowej, okazata si¢ metoda najbardziej ,,pojemna” w relacji do wielorakiej
i krokowej, taczac niejako wyniki obydwu w calos¢. Ksztattowanie si¢ indeksu
WIG jest zwigzane z poziomem indeksu praskiego, kanadyjskiego i szwedzkiego.

Regresja zmiennych wyodrebnionych w analizie czynnikowej, przeksztatco-
nych filtrem HP, kazdorazowo wskazata, w grupie zmiennych w istotny sposob
objasniajacych WIG, na indeksy: RTS, OMXS30, SOFIX (zob. tab. 8).

Tabela 8. Wyniki analizy regresji w szeregach 11.2002-04.2013, filtr Hodricka—Prescotta

Rodzaj analizy Zmienne istotne
Regresja wieloraka FTSE100, IBEX35, OMXS30, RTS, SOFIX
Regresja krokowa wsteczna OMXS30, BUX, RTS, SOFIX
Regresja krokowa postepujaca OMXS30, RTS, SOFIX, TA25, FTSE100, OMXT
Regresja a posteriori FTSE100, DAX, IBEX35, OMXS30, BUX, RTS, SOFIX, TA25

Z 16 dto: obliczenia wlasne w STATISTICA i GRETL.

Po raz kolejny selekcja a posteriori wskazata na wigksza liczbg zmiennych
istotnych, zawierajac w sobie sum¢ wynikow poprzednich analiz. Opierajac si¢ na
wynikach badan, stwierdzi¢ mozna, iz na ksztattowanie si¢ indeksu WIG wpty-
wajg zarowno gietdy rozwinigte, o ustabilizowanej pozycji (Londyn, Frakfurt,
Madryt, Sztokholm), jak i rynki mtode (Moskwa, Budapeszt, Sofia, Tallin czy
Tel Awiw).

Na podstawie wynikow badan nie mozna dokona¢ jednoznacznej interpreta-
cji zwigzkdéw przyczynowo-skutkowych. Otrzymano zblizone wyniki w ramach
danej metody transformacji zmiennych, ale odmienne z punktu widzenia analizy
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roéznych przeksztatcen. Wptyw na to miat fakt, iz rézne rodzaje filtracji wygene-
rowaly rozne zestawy zmiennych wejsciowych do regres;ji.

Mimo rozbieznosci uzyskanych wynikoéw, zaobserwowaé mozna pewne pra-
widlowosci:

1. Indeksy FTSE100 i S&P500 nie wystapity tacznie w zadnej z analiz, poja-
wienie si¢ jednego zawsze wigzato si¢ z brakiem drugiego.

2. Indeks ATX nie wystepowat nigdy tacznie z pozostatymi indeksami wcho-
dzacymi w sktad grupy CEESEG.

3. W zadnej z analiz nie uznano za istotne indeksow gietd europejskich, wcho-
dzacych w sktad grupy NYSE Euronext (w szeregach 09.1996-04.2013, HP poja-
wit si¢ jedynie indeks S&P500), mimo ze GPW podpisata w lutym 2002 r. umowe
o wzajemnym cztonkostwie z Euronext i w lipcu 2010 r. porozumienie o dtugofa-
lowej wspotpracy z NYSE Euronext).

4. Pomimo zwigzkow GPW z gietda paryska (lipiec 1999 r. porozumienie
0 wspoélpracy i wymianie informacji, w 2000 r. uruchomiono system gietdowy
Warset, oparty na francuskim NSC), indeks CAC40 ani razu nie okazat si¢ zmien-
ng istotng. Podobnie sytuacja wyglada w przypadku gietdy kijowskiej (kwiecien
2007 r. porozumienie o wspOtpracy, czerwiec 2008 r. otwarcie przedstawicielstwa
GPW w Kijowie, lipiec 2008 r. nabycie 25% akcji ukrainskiej gieldy INNEX, od
roku 2010 publikacja na GPW indeksu WIG—Ukraina).

5. Metoda selekcji a posteriori

Ze wzgledu na konieczno$¢ weryfikacji wynikow uzyskanych dzieki wyko-
rzystaniu analizy czynnikowej, jako metody redukcji nadmiarowych zmiennych
objasniajacych, uwzgledniono metode alternatywna — iteracyjng procedure selek-
cji a posteriori, ktorag mozna wykorzysta¢ nawet gdy liczba zmiennych jest wigk-
sza od liczby obserwacji. W tym przypadku do modelu regresji weszty wszystkie
zmienne, ktére kolejno byly odrzucane wedtug podanej procedury.

Ze wzgledu na charakter zmiennych — szeregi czasowe zawierajace indeksy
gietdowe i kursy walut — pojawita si¢ potrzeba uwzglednienia ich op6znien cza-
sowych w relacji do zmiennej objasnianej'®. Niestety zbyt duza liczba zmiennych
uniemozliwita dokonanie obliczen, dlatego zastosowano nastepujaca metode
eliminacji zmiennych objasniajacych: kazda ze zmiennych osobno poddawano

' Przyjeto poziom istotny do 17 miesigca wstecz. Zob. W. Luczynski, Wykorzystanie najwigk-
szego wyktadnika Lapunowa w prognozowaniu indeksow gietdowych DJIA i WIG, w: Zastosowanie
metod ilosciowych w finansach i ubezpieczeniach, red. S. Forlicz, CeDeWu Sp. z 0.0., Warszawa
2012, s. 143.
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analizie regresji metoda KMNK w relacji do WIG, z uwzglednieniem zaktada-
nych przesunig¢ czasowych (maksymalnie 17 miesi¢cy), a nastepnie drogg se-
kwencyjnej eliminacji pozostawiano tylko te, ktore okazywaty si¢ istotne przy
parametrze o. = 0,01. Procedurg t¢ przeprowadzono w podziale na wyodrebnione
szeregi czasowe zarowno dla pierwszych roznic, jak i dla filtru HP. Wyniki przed-
stawiono w tabelach 9-10.

Tabela 9. Liczba istotnych opdznien zmiennych dla szeregéw 09.1996-04.2013
(poziom istotnosci o = 0,01)

Zmienna Pierwsze roznice Filtr HP
PX 0;5 0
FTSE100 0 0; 11
SP500 0;3 0; 11; 17
CAC40 0; 10 0;8
DAX 0 0;8;15
AEX 0 0;8
IBEX35 0 0;2; 11
TSX 0 0; 11
OMXS30 0 0
ATX 0 0; 11
RTS 0; 2 0
SAX - 0; 12
USD 0 5,9;17
GBP 0;2;4 4; 8
CAD 0,4 0;4;8;12
SEK 0; 4 4;6

Zr6dto: obliczenia wlasne w GRETL.

W wigkszosci przypadkow jako istotne pojawity si¢ zmienne dla ¢ = 0, co
moze stanowi¢ argument przemawiajacy za mozliwoscia uwzglednienia zmien-
nych bez op6znien czasowych, zgodnie z metodologia przyjeta na wezesniejszym
etapie badan (zob. pkt 3 i 4).

Kolejnym krokiem byto dokonanie analizy regresji na podstawie wyznaczo-
nych zmiennych objas$niajacych. Wyniki analizy regresji a posteriori przedsta-
wiono w tabelach 11-14. Wszystkie modele charakteryzowatly si¢ autokorelacja
reszt i sktadnika losowego. Miaty bardzo wysoki poziom wspoétczynnika determi-
nacji, czyli dobrze wyjasniaty zmienno$¢ WIG.
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Tabela 10. Liczba istotnych opdznien zmiennych dla szeregéow 11.2002-04.2013
(poziom istotnosci o = 0,01)

Zmienna Pierwsze roznice Filtr HP
PX 0 0
FTSE100 0;13 0
SP500 0 0; 5; 15
CAC40 0;13 0;12; 13
DAX 0;4 0;7;16
AEX 0 0
IBEX35 0 0;2; 17
TSX 0 0;11;17
OMXS30 0;1;4 0;1;4
FTSEMIB 0;13 0;13
BUX 0;3;12 0;3
ATX 0 0
RTS 0 0;4; 14
SAX - 0; 12
OMXT 0 0
PFTS 0 0;9
LUXX 0 0
SOFIX 0;9 0;2,9;7
OMXV 3 0; 16
TA25 0;4;6 0
USD 0 5,9;12;17
GBP 0;2;4 2;8
CAD 0 5;12;
CZK 0 0;5
SEK 0 6
HUF - 5
EUR 0;4;9 0;5

Z16d1o: obliczenia wlasne w GRETL.

W tej metodzie eliminacji zmiennych uwzglednione zostaty opdznienia cza-
sowe zmiennych i waluty. Po raz kolejny transformacja filtrem HP doprowadzita
do uwzglednienia wigkszej liczby zmiennych niz w przypadku pierwszych rdznic.
Zgodnos¢ wystapita jedynie w przypadku indeksow PX, FTSE100, TSX i RTS
bez opdznien czasowych. Uzycie filtru HP zwigkszylo wprawdzie poziom sko-
rygowanego R-kwadrat, jednakze model charakteryzuje si¢ autokorelacjg reszt
i wspoltliniowosciag zmiennych. Z kolei dla szeregdw stanowiacych pierwsze roz-
nice zmiennych reszty modelu nie miaty rozktadu normalnego.
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Tabela 11. Zmienne istotne statystycznie uzyskane metoda regresji a posteriori w szeregach
09.1996-04.2013

Pierwsze roznice

HP

N=189,a=0,1i0,05

N=183,a=0,1i0,05

. , . poziom . . . poziom
zmienna wspolczynnik . L. zmienna wspolczynnik . L.
1stotnosci 1stotnosci
d_px_dyn 0,370087 kK hp_px_dyn 0,346471 HkE
d px dyn 5 -0,119500 HoxE hp ftse100 dyn 0,379764 *x
d_ftsel00_dyn 0,343469 HoxE hp_ftse100 11 0,892639 HoHE
d_sp500_dyn_3 0,170098 ok hp sp500 dyn 0,329271 wox
d_tsx_dyn 0,250743 HkE hp sp500 d 11 —-0,302391 o
d omxs30 dyn 0,196669 wox hp sp500 d 17 0,180617 *x
d_rts_dyn 0,0366992 oK hp_cac40_dy_8 0,570121 HoxE
d gbp dyn 2 0,187974 *x hp dax dyn 0,304742 HoxE
d gbp dyn 4 0,194126 *x hp _dax_dyn 8 -0,616377 HoHE
d_cad _dyn —0,434166 wx hp dax_dyn 15 —-0,142273 Ak
hp_ibex35 11 —0,291292 ok
hp_tsx_dyn —0,342850 HoHE
hp rts_dyn 0,124906 HoHE
hp sax_dyn —0,165599 Ak
hp gbp dyn 8 -0,181734 wE
hp_cad_dyn_12 0,208739 Hkx
hp sek dyn 4 0,209202 **
hp sek dyn 6 0,297890 HkE

** _ poziom istotnosci 5%, *** — poziom istotnosci 1%.

Gwiazdka (*) w programie GRETL oznaczono empiryczny poziom istotnosci p (p—value) zwany prawdo-
podobienstwem testowym. Zob. T. Kufel, Ekonometria. Rozwigzywanie problemow z wykorzystaniem programu
GRETL, wyd. 3 zm., WN PWN, Warszawa 2011, s. 47.

716 dto: obliczenia wiasne w GRETL.

Tabela 12. Podstawowe statystyki w modelu regresji metoda a posteriori w szeregach
09.1996-04.2013

Pierwsze roznice

HP

N=189,a=0,110,05

N=183,a=0,110,05

Blad standardowy reszt
Skorygowany R-kwadrat
Posta¢ liniowa

DW

Jednorodnos$¢ reszt
Normalno$¢ reszt

AIC

HQC

0,048220
0,743211
tak
1,996998
tak
nie
—598,1262
—582,3665

0,054073
0,947446

tak
1,244495

tak

tak

—-527,0209
—497,0987
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cd. tab. 12

Pierwsze roznice

HP

N=189,0=0,110,05

N=183,0=0,110,05

BIC

Logarytm wiarygodnosci

F

Autokorelacja sktadnika losowego
Wspotliniowosé

—559,2253
311,0631
F(11, 177) 50,46525
tak
nie

tak
tak

—453,2027
286,5104
F(22, 160) 150,1422

Z16d1to: obliczenia wlasne w GRETL.

Tabela 13. Zmienne istotne statystycznie uzyskane metoda regresji a posteriori w szeregach
11.2002-04.2013

Pierwsze roznice HP
N=112,0=0,05 N=109,a=0,1
zmienna wspotczynnik isligfrll(c))ls'rcl:i zmienna wspotczynnik iggf;zzli
d_sp500_dyn 0,456868 koK hp_cac40_d_12 —0,216953 kK
d _cac40_dy 13 -0,385082 ok hp dax_dyn 0,433284 ok
d_dax_dyn 0,335378 ok hp_dax_dyn_7 —0,136998 roxx
d_dax_dyn 4 0,109690 kK hp_aex_dyn —0,364218 ok
d_ftsemib_dyn —-0,229518 ok hp ibex35 d 2 0,167471 ok
d_ftsemib__13 0,257251 ok hp_tsx_dyn_11 0,228569 ok
d_atx_dyn 0,276701 ok hp_omxs30_d 4 0,332127 ok
d_rts_dyn 0,0711617 ok hp ftsemib_dyn | —0,177443 **
d_sofix_dyn 0,0817806 ** hp_rts_dyn 0,0954157 ok
d_sofix_dyn 9 —0,0612622 oK hp_rts_dyn_14 0,0579637 ok
d_omxv_dyn_3 0,0556125 ok hp_sax_dyn -0,0527105 **
d_ta25 dyn_6 —0,0837691 ** hp pfts dyn -0,0461782 kK
d gbp_dyn 2 0,33139%4 ok hp luxx_dyn 0,610720 ok
d_cad_dyn —-0,197194 ** hp_sofix_dyn 0,142453 ok
hp_sofix_dy 2 —0,116352 ok
hp sofix dy 9 —0,116122 ok
hp_sofix_d_17 -0,0344752 *x
hp usd dyn 9 0,137363 kK
hp usd dyn 12 —0,536276 ok
hp_gbp_dyn 2 0,189711 roxx
hp gbp dyn 8 —0,209483 koK
hp cad dyn 12 0,418998 roxk
hp_czk_dyn —0,396296 roxx
hp czk dyn 5 0,750586 ok
hp sek dyn 6 —0,268475 roxx
hp huf dyn 5 0,603156 ok
hp eur dyn 5 -0,570976 HxE

** — poziom istotnosci 5%, *** — poziom istotnosci 1%.

716 dto: obliczenia wlasne w GRETL.
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Tabela 14. Podstawowe statystyki w modelu regresji metoda a posteriori w szeregach
11.2002-04.2013

Pierwsze roznice HP
N=112,a=0,05 N=109, a=0,1
Btad standardowy reszt 0,032281 0,023868
Skorygowany R-kwadrat 0,879434 0,990743
Posta¢ liniowa tak tak
DW 1,709864 2,303368
Jednorodno$¢ reszt tak tak
Normalnos¢ reszt tak tak
AIC -437,3159 —477,1598
HQC -420,7712 -438,9594
BIC —-396,5384 —382,9627
Logarytm wiarygodnosci 233,6580 273,5799
F F(14,97) 58,83247 F(34, 74) 340,9682
Autokorelacja sktadnika losowego tak tak
Wspotliniowosé nie bardzo duza

Z 16 dto: obliczenia wlasne w GRETL.

Transformacja filtrem HP doprowadzita do uwzglednienia wigkszej liczby
zmiennych niz w przypadku pierwszych rdznic, co przelozyto si¢ na zwigksze-
nie poziomu dopasowania, mierzonego poziomem skorygowanego R-kwadrat,
ale i na wystgpienie znacznej wspotliniowosci zmiennych objasniajacych. Zgod-
nos$¢ wystapita jedynie w przypadku indekséw: DAX, FTSEMIB, RTS, SOFIX,
SOFIX 9 i waluty: GBP 2. W przypadku pozostatych zmiennych trudno ziden-
tyfikowa¢ podobienstwa.

6. Porownanie wynikow badan analizy regresji
z uwzglednieniem wybranych metod eliminacji zmiennych

W celu poréwnania wynikéw uzyskanych badan wzigto pod uwage indek-
sy bez uwzgledniania ich opdznien czasowych, gdyz w analizie czynnikowej nie
brano ich pod uwage. Podano zmienne, ktore w przypadku regresji zmiennych
wyznaczonych przez analize¢ czynnikowa pojawity si¢ przynajmniej raz, uwzgled-
niajac wszystkie poprzednio brane pod uwage rodzaje regresji (zob. tab. 15-16).
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Tabela 15. Zestawienie zmiennych istotnych statystycznie przeprowadzonych analiz w szeregach

09.1996-04.2013

Rodzaje analizy Pierwsze roznice Filtr HP
Analiza regresji zmiennych na podstawie wynikoéw FTSE100 PX
analizy czynnikowej TSX SP500
OMXS30 OMXS30
ATX
Analiza regresji a posteriori PX PX
FTSE100 FTSE100
SP500 SP500
TSX CAC40
OMXS30 DAX
RTS IBEX35
GBP TSX
CAD RTS
SAX
GBP
CAD
SEK

Zr6dto: opracowanie wlasne.

Analiza regresji w modelu zawierajacym WIG i wybrane w trakcie analizy
czynnikowej zmienne charakteryzowata si¢ ograniczonym, w relacji do selek-
cji metoda a posteriori, zestawem zmiennych istotnych. Mimo to dla szeregow
09.1996-04.2013 istnieje pewna zgodno$¢ w zakresie uzyskanych wynikow. Po-
waznym problemem jest w tym przypadku nie tyle roznica wynikow pomigdzy
metodami regresji, ile wptyw zastosowanej metody filtracji na uzyskane wyniki.
W tej kwestii pojawiajg si¢ znaczne rozbieznosci w wynikach. Brak jest wspol-
nych zmiennych istotnych, ktore pojawity si¢ w rd6znych sposobach filtracji i r6z-
nych metodach analizy regres;ji.

W wynikach analizy szeregdéw rozpoczynajacych si¢ w listopadzie 2002 r.
(zob. tab. 16) powstaja powazne rdznice zarowno w zakresie rodzaju analizy re-
gresji, jak 1 zastosowanego filtra. W przypadku szeregéw stanowiacych pierwsze
roznice brak jest elementow wspolnych migdzy wynikami r6éznych regres;ji.

Biorac pod uwage rézne metody filtracji oraz zmienne — pierwsze rdznice
i HP — wyniki analizy pokrywaja si¢, w przypadku zmiennych opartych na anali-
zie czynnikowej tylko co do indeksu OMXS30. W wigkszym natomiast stopniu
wyniki analizy pokrywaja si¢ w metodzie regresji a posteriori (CAC40, DAX,
FTSEMIB, RTS, SOFIX, GBP, CAD). Zaobserwowany wigkszy zakres podo-
bienstwa mi¢dzy r6znymi metodami analizy regresji w przypadku zastosowania
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Tabela 16. Zestawienie zmiennych istotnych statystycznie przeprowadzonych analiz w szeregach
11.2002-04.2013

Rodzaj analizy Pierwsze roznice Filtr HP
Analiza regresji zmiennych z faktorow bez opdznien PX FTSE100
TSX DAX
OMXS30 IBEX35
OMXS30
BUX
RTS
SOFIX
TA25
OMXT
Analiza regresji a posteriori SP500 CAC40
CAC40 DAX
DAX AEX
FTSEMIB IBEX35
ATX TSX
RTS OMXS30
SOFIX FTSEMIB
OMXV RTS
TA25 SAX
GBP PFTS
CAD LUXX
SOFIX
USD
GBP
CAD
CZK
SEK
HUF
EUR

Zr6dto: opracowanie whasne.

filtra HP jest spowodowany najprawdopodobniej zjawiskiem wspotliniowos$ci
zmiennych, ktore miato miejsce w przypadku kazdej z analiz'’.

17'W zwiazku z tak duzymi rozbieznoéciami dokonano jeszcze jednego rodzaju analizy — anali-
zy czynnikowej z uwzglgdnieniem op6znien, ktore stanowity podstawe do dokonania regresji a po-
steriori (zob. pkt 5), znajdujacych si¢ w tabelach 9-10. Nie udato si¢ przeprowadzi¢ analizy czynni-
kowej zmiennych opdznionych czasowo przefiltrowanych filtrem HP z powodu zle uwarunkowane;j
macierzy korelacji. Spowodowane jest to bardzo wysokim poziomem wspotliniowosci wszystkich
zmiennych HP, ktory to uwidocznit si¢ podczas analizy regresji a posteriori we wszystkich szere-
gach czasowych (podobne analizy zostaly przeprowadzone wstgpnie takze z uzyciem filtru Butter-
wortha dla analizowanych szeregéw i w analizie regresji testy potwierdzily bardzo wysoki stopien
wspotliniowosci zmiennych — VIF wynosit w przypadku niektorych powyzej 1000). W przeprowa-
dzonych analizach wyodrgbnity si¢ dwie prawidtowosci:
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7. Whnioski

Whioski z przeprowadzonych badan dotycza trzech obszarow: wptywu me-
tody filtrowania, wptywu metody redukcji zmiennych na parametry wspoétzalez-
nosci proces6w oraz wynikow uzyskanych na podstawie przyjetej metodologii.

Na podstawie wynikéw badan mozna jednoznacznie stwierdzi¢, iz bardzo
duzy wplyw na wyniki analizy regresji ma wybdr metody filtrowania danych.
Wyniki uzyskane dzigki uzyciu filtra HP uwzgledniaja wicksza liczbe zmien-
nych i charakteryzuja si¢ lepszym dopasowaniem mierzonym poziomem skory-
gowanego R-kwadrat, jednakze mechaniczny sposob wyodrgbniania sktadnika
cyklicznego (wygtadzenie szeregu) powoduje zwigkszenie podobienstwa mig-
dzy szeregami czasowymi i powstanie cykli pozornych, ktore przektadajg sie
na wystgpowanie problemu wspotliniowosci procesow. Dlatego bardziej zasadne
wydaje si¢ w tym konkretnym przypadku zastosowanie zmiennych stanowigcych
pierwsze roznice's.

Biorac pod uwage wplyw metody redukcji zmiennych, stwierdzi¢ mozna, iz
analiza czynnikowa przyczynia si¢ do zredukowania ich liczby i pozwala wy-
odrebni¢ strukture badanej zbiorowosci, czego dowodem jest kazdorazowe roz-
dzielenie do osobnych sktadowych indeksow gietdowych i kurséw walut oraz
opoznien czasowych analizowanych zmiennych. Jednakze taki sposob redukcji
nie wydaje si¢ odpowiedni w przypadku szeregéw zawierajacych dane finan-
sowe. Rozdzielenie zmiennych do nieskorelowanych czynnikow jest wynikiem
arbitralnych decyzji dotyczacych liczby czynnikow, a takze uwzglednienia kie-
runku, a nie sity oddziatywania analizowanego zjawiska, co ma znaczenie przy
badaniach koniunkturalnych. Ponadto spada znaczenie zmiennych w miar¢ prze-
suwania ich do dalszych faktoréw, gdyz zjawisko to wymusza zastosowanie wag
w przypadku uzycia wyodrebnionych czynnikow w analizie regresji. Reasumu-
jac, analiza czynnikowa nie stanowi odpowiedniej metody eliminacji zmiennych
w przypadku danych finansowych opdznionych czasowo i w przypadku badania
koniunktury na wybranym obszarze rynku.

1. Dla zmiennych pierwszych réznic zmiana liczby wyodrgbnionych czynnikow nie miata
wplywu na sktad pierwszego faktora. W przypadku zmiennych uzyskanych za pomoca filtru HP ta
zasada nie obowiazywala.

2. Zwicgkszenie liczby faktorow spowodowalo pogrupowanie zmiennych wedtug op6znienia
w czasie, na przyktad w szeregach 2002-2013 dla pierwszych réznic w pierwszym czynniku zna-
lazty si¢ zmienne bez opoznien, w trzecim czynniku zmienne op6znione o 13 miesiecy, w czwar-
tym o 4 miesigce. W przypadku szeregéw czasowych zmiennych pierwszych rdznic, wprowadzenie
zmiennych op6znionych nie miato zadnego wptywu na wyniki analizy czynnikowej, dla szeregow
przeksztatconych filtrem HP wyniki analizy regresji dla zmiennych opdznionych byly identyczne
jak w pkt 5.

18 Por. Z. Wosko, op. cit., s. 87-96.
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Zastosowanie roznicowania zmiennych i analizy czynnikowej jako metody
redukcji wskazuje na silne zwigzki gietdy polskiej z gietdg kanadyjska i szwedzka
w kazdym szeregu oraz gietd z grupy CEESEG". W szeregach rozpoczynajacych
si¢ od listopada 2002 r., mimo uwzglednienia wigkszej liczby zmiennych obja-
$niajgcych, liczba istotnych zmiennych byta mniejsza. Roznicowanie zmiennych
wraz z zastosowaniem selekcji a posteriori wskazuje na inny zestaw zmiennych
objasniajgcych. Jest on wigkszy ze wzgledu na metod¢ eliminacji. Zmiennymi
wspolnymi sg jedynie indeksy SP500, RTS oraz indeks jednej z gietd CEESEG,
wedtug schematu przedstawionego przy rdéznicowaniu z zastosowaniem analizy
czynnikowej, jeden z indekséw gietd nalezacych do LSE GROUP? i kursy walut:
GBP i CAD.

Wyniki uzyskane dzigki zastosowaniu filtra HP, a nastepnie analizy czynniko-
wej jako metody redukcji zmiennych, rowniez nie dostarczajg spdjnych informa-
cji dotyczacych zwigzkoéw pomiedzy indeksem WIG a pozostatymi. Jedynym ele-
mentem wspolnym jest indeks gietdy szwedzkiej. Z kolei zastosowanie selekcji
a posteriori dla tych zmiennych wskazuje na zwigzki pomiedzy indeksem WIG
a indeksami grupy CEESEG, LSE/BME, NYSE Euronexti NASDAQ OMX, czy-
li najwazniejszymi graczami na Swiatowym rynku finansowym.

Przeprowadzona analiza regresji nie prezentuje informacji o zwigzkach przy-
czynowo-skutkowych miedzy indeksami. Wyniki $§wiadczg jedynie o podobnym
przebiegu wybranych wskaznikéw finansowych. Istnieja ogniwa posrednie w pro-
cesie przekazywania impulsow miedzy indeksami, ktorych wystepowanie moze
wplywa¢ na wyniki badan?', jednakze z uwagi na ograniczony zakres pracy nie
stanowity one przedmiotu analizy.

1 W szeregach rozpoczynajacych si¢ od 09.1996 jako zmienng istotng uznano indeks gietdy
wiedenskiej, w szeregach krotszych — indeks gietdy praskiej. Zjawisko to mozna wytlumaczy¢ po-
ziomem dojrzatosci danego rynku finansowego. Gietdy czeska i austriacka s3 mocno ze soba zwia-
zane, ale z uwagi na krotki okres funkcjonowania praskiego parkietu wystgpowaly na nim znaczne
wahania notowan, ktore ustabilizowaly si¢ z czasem, w miar¢ rozwoju rynku i wzrostu poziomu
doswiadczenia inwestorow. Stad w pierwszym okresie silniejszy wptyw indeksu ATX, a w dalszych
latach indeksu PX, ktory tak jak WIG zaliczany jest do wskaznikow reprezentujacych rynki wscho-
dzace. Dodatkowo w szeregach 09.1996-04.2013 pojawit si¢ wsrod istotnych indeks FTSE100.

2 W tym przypadku schemat podobny jak dla gietd CEESEG: FTSE100 pojawia si¢ w szere-
gach dluzszych, a FTSEMIB w szeregach krotszych.

2L A. Kodym, Wphw kryzysu na gieldzie amerykarnskiej w latach 2007-2009 na ksztattowanie
sie indekséw gieldowych wybranych rynkéw wschodzgeych Europy Srodkowowschodniej — Polski
i Wegier. Rynek finansowy w badaniach ilosciowych, red. W. Przybylska-Kapuscinska, CeDeWu Sp.
7 0.0., Warszawa 2011 s. 97-115.
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Zakonczenie

Trudno dokona¢ jednoznacznej interpretacji uzyskanych wynikow, gdyz
wplywa na nie wybdr metody filtracji i eliminacji zmiennych. Brak wyraznego
zwiazku WIG z jednym, wybranym, indeksem §wiadczy¢ moze jedynie o proce-
sie ewolucji omawianych gietd §wiatowych oraz o zmianach architektury mig-
dzynarodowego systemu finansowego, ktore to powodujg zmiany przekazywania
impulsow miedzy ogniwami systemu. Podkresli¢ nalezy, iz omawiane procesy
stanowig niewielki wycinek zjawisk, zaliczanych do migedzynarodowych uwa-
runkowan koniunktury gietdowej. Ten ograniczony wybdér moze stanowi¢ jednak
podstawe do dalszych badan w tej materii i powigkszania zestawu zmiennych.
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An attempt to econometrical identification
of the international determinants of stock market situation in Poland
in the years 1996-2013

Summary. The article is an attempt to combine two methods of reduction: factor analysis and
selection a posteriori. The subject of the study is the relation between selected financial indicators
and the WIG index. The main objective of the study is to verify the usefulness of factor analysis as
amethod of reduction of variables including the influence of filter method on the results of the analy-
sis. The results of the regression analysis, in which variables were chosen by a posteriori method,
were taken as a reference mark.

Key words: Hodrick—Prescott filter, regression analysis, selection a posteriori, factor analysis,
stock inidices



