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1 Wstep

W niniejszej notatce badamy istnienie zalezno$ci miedzy indeksem Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie a osmioma indeksami gietd zagranicz-
nych. Gdyby takie zaleznosci istniaty, mozna bytoby ich uzy¢ do modelowania
indeksu gietdy warszawskiej lub cen notowanych na niej akcji.

Badane indeksy przedstawia tabela 1. Zaleznosci szukamy w okresie od
rozpoczecia notowan na gietdzie w Warszawie 16 kwietnia 1991 roku do konca
2008 roku. Dane o indeksie WIG pochodza z internetowego serwisu firmy
Akcje.net, a dane o pozostatych indeksach — z serwisu firmy Yahoo!!.

2 Metoda
Analizujemy réwnanie regres;ji

AWIG; = B+ BL1ADJIA;_, + fANASDAQ, , + (1)
+B3AS&P500;_, + BANIKKEI,; , +
+0sAHS,;_, + BsACAC,; _, +
+0:ADAX,;_, + BsAFTSE;_, + &

dla p =01 p = 1. Indeksy wystepujace po prawej stronie rownania uwazamy
za zmienne egzogeniczne, zakladamy jednakowa normalnosé i niezaleznosé
sktadnikéw losowych &; [1, rozdz. 4]. Réwnanie analizujemy dla trzech cze-
stotliwosci obserwacji: dziennych, miesiecznych i rocznych.

!Odpowiednio: http://stooq.pl i http://finance.yahoo.com, styczen 2009.



3 Wyniki

Wyniki estymacji przedstawia tabela 2. Jak wida¢, wspotezynnik determina-
cji osigga duze wartodci jedynie dla réwnan opartych na danych rocznych.
Dla czestotliwosci dziennych i miesiecznych, szczegdlnie dla przyrostow in-
deksow, jest bardzo niski. Wartosci statystyki Durbina-Watsona i bliskie zeru
wartosci wspotczynnikow autokorelacji reszt nie pozwalaja odrzuci¢ hipotezy
o nieskorelowaniu sktadnikéw losowych. Duze wartosci statystyki Jarque’a-
Bery nie pozostawiaja watpliwosci co do silnego odchylenia od normalnosci
sktadnikéw losowych dla czestotliwosci dziennych i miesigcznych.

Analogiczne stwierdzenia dotycza réwnania (1) w odniesieniu do okresu
obserwacji ograniczonego do lat 2001-2008. W tym przypadku nieco wyzsze
sg wartosci wspotczynnika determinacji oraz inne indeksy sa wskazywane
jako istotnie wptywajace na WIG.

Uzycie w rownaniu (1) logarytméw indekséw zamiast ich wartosci nie
zmienia wyciggnietych wnioskow.

Reasumujac, wydaje si¢, ze badane indeksy gietd zagranicznych w pew-
nym stopniu moga mieé¢ zastosowanie do modelowania WIG dla rocznej cze-
stotliwosci danych, a raczej nie moga mieé¢ zastosowania do czestotliwosci
miesiecznej i dziennej.
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Tabela 1: Badane indeksy gietdowe.

Indeks Symbol Miasto
Warszawski Indeks Gietldowy  WIG Warszawa
Dow Jones Industrial Average DJIA Nowy Jork
NASDAQ Composite NASDAQ Nowy Jork
S&P500 S&P500 Nowy Jork
Nikkei 225 NIKKEI  Tokio
Hang Seng HS Hong Kong
CAC 40 CAC Paryz
DAX DAX Frankfurt
FTSE 100 FTSE Londyn

Tabela 2: Oszacowania parametréow réwnania (1).

p=0 p=1

dzienne miesigczne roczne dzienne miesigczne roczne
ADJIA
ANASDAQ ok *ok koK
AS&P500 * otk
ANIKKEI ook ox *
AHS koK otk ok ok
ACAC ok
ADAX sKokok *okok
AFTSE otk *
n 3505 212 17 3505 211 16
R? (%) 27 35 91 7 6 78
o 358 1590 3907 419 1912 6656
d 1,85 2,13 1,59 1,88 2,05 1,46
p 0,07 —0,07 0,19 0,06 —0,02 0,15
JB 1435 15 2,41 2062 32 3,44

* Istotny wplyw przy poziomie istotnosci 0,1
** Istotny wplyw przy poziomie istotnosci 0,05.

¥ Istotny wplyw przy poziomie istotnosci 0,01.
Pozostale oznaczenia sa zgodne z [1, rozdz. 4, 6, 10.15].



