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Streszczenie

W niniejszym artykule zaprezentowane zostanie zestasie najnowszej metody prognozy
wystapienia krachow gieldowych w oparciu o analfzaktaly. Zawarte w nim wnioski majna
celu wykazanieze trajektorie cen akcji zawiesapewne wzorce log-periodyczne, ktore potwier-
dzap wystpowanie stabej hipotezy rynku efektywnego. Owe zjawiskagnmégniez wynikac ze
specyficznych zachowiainwestoréw. Teoria log-periodyczém moze by zastosowana do pro-
gnozowania zmian trendéw. W pracy zostanie zbadana skutécprexykcji na jej podstawie
w odniesieniu do skrajnie zdych (pod wzgjdem rozwoju) rynkéw akcji.

Stowa kluczowe: efektywndi¢ rynku kapitalowego, analiza techniczna, teoria log-perio-
dyczndci, krach gietdowy, analiza fraktalna.

WPROWADZENIE

Gtéwnym celem poriszego artykutu jest weryfikacja prawdzivostabej
hipotezy rynku efektywnego w oparciu o metody analizy fraktalnej. Przedstawio-
ne w nim analizy bdg opierd sie na metodach statystycznych francuskiego eko-
nofizyka Didiera Sornette’a — jednego z tworcéw teorii log-periody&zn®o
zastosowania modelu log-periodycznego w prognozowaniu krachow gietdowych
zostam wykorzystane dane indekséw WIG oraz S&P 500 z lat 2003-2008. Obli-
czenia przeprowadzono w programie Solver aplikacji Microsoft Excel 2007.
Badane zostaly nagiujace okresy: hossa w latach kwieti@004—wrzesie
2007 oraz krach gietdowy z fdziernika 2007 r. Istotnosrognoz zostata
sprawdzona za pomgtestéw statystycznych.

W pracy zostanpoddane analizie ngglujace hipotezy:

1. Teoria log-periodyczna$ skutecznie prognozuje wygienie czasu roz-
poczcia krachu lub korekty (zmiany trendu) na skrajnieng@h pod wzgldem
wielkosci kapitalizacji — rynkach gietldowych;
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2. Wprowadzenie oscylacji log-periodycznych statystyezstotnie popra-
wia jakas¢ modelu i dopasowanie danych teoretycznych do smgiych dla
historycznych wart&i indeksow;

3. Zachowanie kursu gtdwnego indeksu na relatywni®csteozwingtym
polskim rynku kapitatowym odpowiada najstabszejfi teorii rynku efektyw-
nego; natomiast typowe metody analizy techniczrektdrych zalicza sitakze
teoria log-periodyczrimi, nie § odpowiednie dla prognoz kursu najbardziej
rozwinietego indeksu amerykakiego;

4. Precyzja prognoz czasu rozpeca sk zmiany trendu zaky scisle od
zastosowanej metody estymacji, w szczegddinad rodzaju formuty log-
-periodycznéci.

Gltownym celem analizy jest weryfikacja w8j wymienionych hipotez,
w szczegolngci zbadanie, czy:

- przyczyny krachu gietldowego zapatikbowanego we wrzmiu/pazdzier-
niku 2007 r. mana utazsamia& z dziataniami spekulantéw i specyficznym za-
chowaniem inwestorow,

- na wykresach warfgi indeksow S&P 500 i WIG widoczne sv pew-
nych przedziatach czasu w latach 2003-2007 oseylpejiodyczne, ktérym
towarzyszy nieliniowy trend o charakterze wyktadniczym,

- procedura obliczeniowa oparta na teorii log-perazgici moze by
Z powodzeniem zastosowana dla rynkow gietdowychergkaskiego i pol-
skiego oraz krachu z lat 2007-2008,

- mimo wielu zalgen statystycznych w zastosowaniu teorii log-perio-
dycznej — réne modele oparte na niej — prezepppdobne wyniki.

Jako,ze teoria log-periodycziai jest jednym z narzlzi analizy technicz-
nej, ktéy stosuje s do zagregowanych cen akcji (indeksow), jej efektyden
prognostyczna powinna bylepsza dla mniej rozwigiego rynku polskiego
zgodnie z zaawansowarteorh rynku efektywnego. Inne czynniki jednak, takie
jak: charakter trendu poprzedzeg¢go gwattowny spadki na rynkach, obegno
lokalnych miniméw/maksiméw oraz relacjadéy spekulantow do fundamentali-
stbw mog okaz& sie decydugcymi dla wynikéw predykcji modeli log-
-periodycznych.

1. LOG-PERIODYCZNO SC NA RYNKACH KAPITALOWYCH

Rynki akcji g systemami dynamicznymi, na ktorych oddziaidyie klasy
inwestorow: spekulanci (zazwyczaj ® zwolennicy analizy technicznej) i fun-
damentalici. Zachowanie tych pierwszych prowadzi do nielinjol, czsto
wyktadniczych trajektorii cen, a dziatania praktyké@malizy fundamentalnej
przyczyniaj sic do pojawienia si fluktuacji log-periodycznych z odpowiednimi
wiasciwosciami skalujcymi. Zmiany cen danego aktywa sizalenione od
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relacji popyt—poda inaczej moéwic od r&nicy pomkedzy zleceniami kupna
i zleceniami sprzeds (A).Wielkos¢ zlece netto QA) jest uzaléniona od dziata
wszystkichtraderéw i zmienia s¢ niemal natychmiastowo, odzwierciediaj
przeptyw informacji i opinie oraz nastroje inwestar Skrajne warti

A wplywaja na trwale odchylenia cenowe (np. wykazane jako rigga ceny
waloru) i @ uzalenione od pewnych statych czynnikéw. Czynniki te pgraine
s z zachowaniami uczestnikdw rynkugd ®: podizanie za trendem i prefero-
wanie oszacowanej wakm fundamentalnej [Sornette 2003: 217-218].

Pierwsza strategia implikuje tgzze inwestorzy reagujbardziej nt pro-
porcjonalnie na die zmiany cen, a ignomljmate skoki cenowe. Wielké zle-
cen netto jest w tym przypadku réwnazricy logarytmu ceny dgii wczoraj
podniesionej do pegi liczby wigkszej od jedngci. Prowadzi to do zjawiska
punktu krytycznego (przemiany) czyli punktu, odrkgo naspuje gwattowna
i stata zmiana trendu [Sornette 2003: 218].

W przypadku inwestoréw fundamentalnych wiglkalecer netto A) wy-
stepuje jako funkcja rénicy pomkdzy logarytmem ceny a logarytmem oszaco-
wanej wartéci rynkowej. W estymaciji tej ostatniejgsto czyni s¢ upraszczat
ce zataenia (np. dotycxe wskanika wzrostu dywidend), ktére poddaj
w watpliwos¢ jej precyzg odzwierciedlenia rzeczywisto. W konsekwencji
trader wzorujgcy sk nha wartéci fundamentalnej niecolzie dostrzegat bada
do kupna waloréw, gdy ta wagbonie r&ni sie zbytnio od ceny rynkowej. Kie-
rowanie s¢ oszacowas wartascig rynkowg odzwierciedlone jest w oscylacjach,
ktérych czstotliwos¢ uzaleniona jest od amplitudy odchyletej wartgci od
ceny rynkowej. Wspoélne dziatanie obu grup (analitykéechnicznych, jak
i fundamentalnych) na rynku prowadzi do coraz tastszych oscylacii
z ostrzejszymi wierzchotkami oraz coraze¢kgzej dynamiki trendu, zbieggj
cych sk w czasie krytycznymtf). Z geometrycznego punktu widzenia, trajekto-
rie cen z tymi dwiema charakterystykami przypomirsgirak, odzwierciedlaj-
ca hierarchiczg organizag} zaleznosci cena—dynamika w czasie — wyfsilja
oscylacje log-periodyczne [Ide i Sornette 2002: 3—36].

Punkt krytyczny, ktéry jest niejako odpowiednikiemmzpoczcia krachu
i charakteryzuje si wystpowaniem przed jego zaistnieniem oscylacji log-
-periodycznych, nalg analizow& przez pryzmat e&ci sktadowych funkcji
log-periodycznej. Majc na uwadze zmodyfikowanpost& réwnania [Gwie-
cimska i in. 2009: 1-2]:

F(AX) = 1k (x)

mozna uznd, ze statau opisuje widciwosci zmian systemu pod wptywem
wspotczynnika skalapegoA. Zgodnie z teosi dyskretnego réwnania skalowa-
nia system wykazuje cechy samo-podabie/a, gdy istnieje okéona liczba
parametrowt [Drozdz, Bartolozzi i in. 2008].
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Dazac do wyznaczenia kompletnej formuly log-periodycaionalezy
najpierw przeanalizowa koncept, ktéry jest powtany z wystpowaniem
punktow krytycznych, czyli wyktadniczy charakter zmi cen. Mana go
okresli¢ nastpujagcym rownaniem [Drédz i in. 2008]:

log[p(t)] = A+ B(t, —t)° (formuta 1)

Powyzsza réwné¢ wymaga pewnych objaien [Sornette 2003: 336—-338]:

- nieznanymi argumentama @\, B, t,, a i na podstawie powygzych danych
wartasci t oraz zmiennej obgaianej: logp(t)] istnieje maliwosé ich oszacowa-
nia,

- wartaés¢ o powinna oscylowd wedtug tworcy koncepcji log-perio-
dycznaci — D. Sournetta — poriilzy 0,2 i 0,8. Z tego fepowodu, aby funkcja
odzwierciedlata trend rogay (malepjcy) — parametB musi by ujemny (do-
datni).

Weczeniej wymieniona funkcja periodyczna nie wymagatayjgcia zad-
nych ustalonych zasad jej ksztattowania i dlatemirautorzy chcieli wyzna-
czy¢ jej najlepsa posta funkcyjrg, mazliwg do zastosowania w praktyce. W jej
poszukiwaniu bardzo pomocnym elementem okazatowsipdtwystpowanie
powtarzajcych sk, podobnych do siebie wzorcéw. Struktury te piaa sob
najwigcej informacji o dynamice rynku. W koowym rozrachunku otrzymano
funkcje periodycziy w postaci szeregu Fouriera pozwatajroztazy¢ funkcije
okresowy na sumg funkcji trygonometrycznych.

W polaczeniu z wezéniej omawianym réwnaniem wyktadniczym — pod-
stawowa formuta uwzgtiniajgca log-periodyczne oscylacje prezentuje rsa-
stepujaco:

log[p(t)] = A+ B(t, —t)“ {1+ Ccospwlog(t, —t) + ¢} (formuta 2)

gdziew zwigzane jest z estotliwoscia | réwna s¢ w = 2n/In(n), natomiast
parametr¢ okresla czas wysfpowania oscylacji T). Interpretuje s go jako
¢ =—alInT [Drézdz i in. 2008: 2-3]. Dla krétszych szeregdéw czasowychzyale
zastosow& modut funkcji kosinus, przez co model lepiej uveziylia lokalne
minima [Dr&dz i in. 2005: 2]. Warto zaznacgyze parametnA, B, C zalexg
liniowo od czterech zmiennychy, a, ¢ orazew. Najlepszym sposobem ich wy-
znaczenia jest nieliniowa metoda najmniejszych kaiddv lub zastosowanie
innych algorytmoéw wyznaczania maksiméw/miniméw rgaetrow réwnania
(np. algorytm Levenberga-Margardta). Warto wspofyrie wart@cé t. musi by
wieksza od ostatniej daty préby, tak aby model mégtaéowykorzystany do
prognoz [Sornette i Johansen 2001].
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Didier Sornette przedstawit jeszcze jedvost& funkcji log-periodycznej,
zawierajca dwa dodatkowe paramettyorazA,,:

(t. -t°

1+ (tc _t)za
A, (formuta 3)

tf)“ + )]}

log[p(t)]=A+B {1+ Ccosplog(, —t) +

+Bo o+ (
2a

Powyzszy wzor winien by stosowany dla ditszych szeregbéw czasowych,
poniewa uwzgkdnia on ptynne przégia gtbwnych trendéw np. z madepgo
na rospcy bez wysipienia zjawiska krytycznego, czyli bez formowania si
banki spekulacyjnej [Sornette i Johansen 2001: 336].

Sornette i Zhou zbudowali rowridormute log-periodyczn uwzgkdniajs-
ca harmoniczné¢ funkcji log-periodycznej dla estotliwosci 2w, ktorej posta
wyglada naspujaco [Sornette i Zhou 2002: 1-3]:

log[p(t)] = A+ B(t, —t)?{L+ Ccoswlog(t, —t) + @] +
(formuta 4)
+D(t, - 1) coswin(t, —t) + @]

Powyzsze réwnanie i sie od poprzednich dodaniem proporcjonalnej
amplitudyD i parametrug, .

Parametry dotychczas wymienionych rowrmaap jedrg powang wack.
Objawia s¢ ona w niestabilréei parametréw z wytkiem parametru» powia-
zanego Z. Pozostate z nich, zwtaszcza paraneets nietrwate ze wzgdu na
wystepowanie obserwacji ,odstgjych” oraz zmiany diugei préby. Problem
braku uniwersalriei parametrux zostat rozwizany przez belgijskiego badacza
N. Vandewalle'a, ktéry zaproponowat ngmlljaca posté modelu log-perio-
dycznego [Vandewalle i in. 1999]:

log[p(t)] = A+Bln

‘t{1+c:cos[w|og(t°t Yedd  ormutas)

C

t

C

W powyzszym réwnaniu zatmno, ze parametix powinien by zasgpiony
przez logarytm naturalny. Oznacza #e, jego warté¢ jest bliska zeru. Dzki
temu zabiegowi il& parametrow, ktér nalezy wyznaczy¢, zmniejszyta si
0 jeden element [Vandewalle i in. 1998].
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Oczywiscie bkdnym jest zalgenie,ze kazda zauwaalna fluktuacja na wy-
kresie wartéci indeksow czy nawet kurséw akcji o by zaklasyfikowana
jako pewien urywek rozkfadu log-periodycznego. Kilkatych fluktuaciji bo-
wiem jest spowodowana czynnikami zesvanymi, ktére wysipuja catkowicie
losowo w przeciwigstwie do hierarchicznych, wywotanych zachowaniami in
westoréw — oscylacji. Dgki schematycznym postaciom tych ostatnichziimee
bylo wyznaczenie ich postaci funkcyjnej oraz udomiedie stabilnéci parame-
tru A [Drézdz, Rufiin. 2008].

2. ZAKRES | CEL BADANIA

Przeprowadzone badanie empiryczne, wykorzgseujformuty log-perio-
dyczndci w predykcji krachu opieraesina wykresie wartai dwéch indekséw:
amerykaskiego S&P 500 i polskiego WIG-u. Oba indeksy w shiokrajach
obejmup najwickszy wartas¢ kapitalizacji spotek gietdowych. Dane obejqu;j
okres: 2003-2010 i pochaglz portalu: www.stooq.pl. Obliczenia zostaty prze-
prowadzone w aplikacji Microsoft Excel, w ktdrej dptymalizacji parametréow
postwzono st programem Solver.

Efektem ka&cowym badania jest oszacowany na podstawie danigtb-h
rycznych czas krytyczny tj. moment, w ktorym powinierzpocaé si¢ krach
gietdowy. Podkréa sk, ze teoria log-periodyczioi powinna przede wszyst-
kim wskazyw& dzien zapocatkowania zmiany trendu. Jej celem nie jest wy-
znaczenie doktadnej wakim indeksu w punkcie szczytowym. Oszacowan
wartas¢ T, mazna porownéa do rzeczywistej wartei czasu krytycznego i w ten
spos6b ocenizdolnag¢ prognostyczg modelu opartego na danej formule log-
-periodycznéci (prognozaex posk.

Wybrane indeksy reprezendujilwa skrajnie réne rynki: naleacy do grupy
emerging markets/nek gietdowy w Polsce (WIG) oraz najbardziej razetly na
swiecie — rynek amerykeki (S&P 500). Wysuwa sitez, ze oba indeksy repre-
zentup rozne formy efektywnéci rynku. Rynek polski utesamia s z formg
najstabsz, gdzie fundamenty spditki i wiadosed inside traderoww gtéwnej
mierze determingjceny akcji, lecz stosowanie analizy technicznej roivmeze
okaz& sie skuteczne. Rynek ameryiski natomiast odzwierciedla formpot-
mocry, a niekiedy najmocniejszZ tego powodu mma zatay¢, ze zastosowa-
nie teorii log-periodycznii, opartej na ruchach historycznych —agsiie lepsze
rezultaty dla rynku polskiego. Autor zbadaez i sprobuje udowodgj ze teoria
log-periodycznéci skutecznie prognozuje wysienie typowo spekulacyjnego
krachu gietdowego na wybranych, skrajniemgch rynkach.

Powyzsze daty zostaly wybrane na podstawie:

- formacji najwyszego szczytu utworzonego w danym czasie i nigghast
pujacymi po nim kolejnymi, wyszymi maksimami,
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- zjawiska tak zwanej ,super-hld”, gdzie po odreagowaniu na pewny
gwaltowniejszy spadek — naptije kolejny lokalny szczyt, po ktérym rozpoczy-
na s¢ dopiero trwatly trend malggy.

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

WIG
Oficjalna data rozpogzia krachu 15 palziernika 2007 r.
Skonwertowana data 7,792
S&P 500
Oficjalna data rozpogzia krachu 12 palziernika 2007 r.
Skonwertowana data 7,784

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Sorne@83p

Przed przysipieniem do prezentacji wynikdw prognozy pierwszé&gachu
gietdowego z 2007 r. przy zastosowaniu modelu lagepggcznego dla indek-
sow: WIG i S&P 500, warto wyjai¢, w jaki sposdb dokonano obliczeNyko-
rzystano 4 gtéwne, wczgriej opisane formuty log-periodyczne: podstavgow
formule Sornette’a (oznaczarjako formut 2), formuk uwzgkdniajacy przej-
scia trendow (formuta 3), formetharmoniczyg (formuta 4), wzor Vandewalle’a
(formuta 5).

Formuta 1 nie zawiera egi funkcji odpowiedzialnej za oscylacje, dlatego
w analizie empirycznej zostata ona porgiai W celu dopasowania danych em-
pirycznych do przeprowadzenia estymaciji pale usugé wszystkie dni,

w ktérych nie odbywaly sisesje gieldowe, co skrocito pehCzas zostat od-
powiednio skonwertowany.

W programie Solver zastosowano jako fugkeglu — kryterium minimali-
zacji kwadratéw reszt pogudzy rzeczywistymi wartciami (kursu) indeksu
podanych w logarytmie a wakmami wyznaczonymi z funkcji log-perio-
dycznej. Od minimalizacji kwadratow reszt zalevartcgci parametréw funk-
cji, ktére Solver dopasowuje do funkcji kryteriutmdtoda najmniejszych
kwadratéw).

W podstawowej formule Sornette’a nafeoszacowa 7 nieznanych parame-
tréw: A, B, C, a, w, ¢ oraz najwaniejszeT.. Wybrano osiem charakterystycznych
tsar, W Okolicach ktérych nagbowaly widoczne maksima/minima lub inne zda-
rzenia o charakterze technicznym: 01.01.2003 r., 01004.2, 01.10.2004 .,
28.02.2005 ., 01.06.2005 r., 01.10.2005 r., 01.02.2006 r., 01.07.2006 r.

Nastpnie dla tych dat startowych zastosowano identytzne30.06.2007 r.),
biorac pod uwag wczeniej okre&lone kryteria. Po przeprowadzeniu estymacii,
kierujac sk najlepszymi oszacowaniamii, tzn. takimi, ktére najbardziej byty
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zblizone do prawdziwej daty wyglienia pierwszej kryzysowej korekty na WIG
lub S&P500, dokonano wyboru dwodh., prezentujcych najlepsze wyniki.
W wybranych datach startowych przeprowadzono estjardia 5—10 wielkéci
tasy @by zbad& niezmiennicz& wczeniej wyznaczonych wynikéw parame-
trow, zwlaszcza czasu krytycznego.

Warto doda, ze przed przeprowadzeniem estymacji dokonano regitnyé
3 parametry w modelu. Zgodnie ze wskazéwkami inngatoréw paramete
powinien oscylowéa pomedzy wartgciami 0,2 i 0,8. Zostata podtrzymana re-
strykcja na parametr = 2 [Dr&zdz, Ruf i in. 2008], od ktérego waida zalery
wartcé¢ w, a wartéé T, powinna by wicksza od,s, aby prognoza byta logiczna.

3. WYNIKI BADANIA

Wyniki analiz przedstawiajsie dos¢ obiecugco. Dla okoto 58,z ustalo-
nymt,s = 31.06.2007 r. dla obu analizowanych indekstygscylowato w okoli-
cach daty krytycznej (+/— mies), za ktdég uznano dla indeksu S&P 500 prze-
dziat czasowy 12.10.2007 r.—19.10.2007 r. (skorovaahe:t = 7,784 — 7,803),
natomiast dla indeksu WIG — przedziat czasowy 150@¥2.—22.10.2007 r.
(t =7,792 — 7,811). W przedziatach tych pp#y pierwsze wyrane spadki
kurséw indeksow i zostaty one poprzedzone maksiniadaksow, ktére ji nie
zostaly ponownie osgniete. Ponktej znajduj sie wyniki estymacji T
i kwadraty bkddw reszt dla rinych dat kécowych, dlats, = luty 2005 r. dla
indeksu WIG orazg, = padziernik 2005 r. dla S&P 500.

Tabela 2. Wyniki estymacji parameffioraz wartéci sumy kwadratéw reszt dla WIG-u
dla danych dat kitowych (data startowa = 28.02.2005 r.)

.. Estymowany czas krytyczny  Suma kwadratéw btiow
EIGNCRE I G ) (rzeczywisty: 7,792 — 7,811) reszt modelu
Czerwiec 2006 9,134 0,5088
Grudzier 2006 7,861 0,6549
Luty 2007 7,868 0,6899
Marzec 2007 7,833 0,0716
Kwieciefi 2007 7,776 0,7326
Maj 2007 7,777 0,7370
Czerwiec 2007 7,824 0,7576
Lipiec 2007 7,859 0,7794
Sierpier 2007 7,935 1,1095

Zrodto: jak do tab. 1.
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Tabela 3. Wyniki estymacji parameffyoraz wartéci sumy kwadratéw reszt dla S&P 500

dla danych dat kacowych (data startowa = 03.10.2005 r.)

Czerwiec 2006 6,583 0,0765
Wrzesig 2006 7,620 0,0381
Grudzier 2006 7,728 0,0417
Luty 2007 7,887 0,0522
Kwiecien 2007 7,838 0,0596
Czerwiec 2007 7,832 0,0622
Sierpier 2007 7,940 0,1657

Zrodto: jak do tab. 1.

Tabela 4. Wyniki estymacji parameffiudla drugich optymalnych dat startowych
(dla WIGtg = padziernik 2004 r., a dla S&P 50Q,.= pazdziernik 2004 r.)
przy wybranych datach keowych

00
Grudzier 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
Zrodto: jak do tab. 1.
Tabela 5. Wyniki estymacji, dla okre&lonej daty kacowej = czerwiec 2007 r.
i wszystkichtg, dla obu indekséw (wybrane optymalne daty startowe
zostaly wyeksponowane pogrubiotecionly)
0
Styczeér 2003 7,929 7,823
Stycze 2004 7,973 8,010
Pazdziernik 2004 7,829 7,795
Luty 2005 7,824 7,791
Czerwiec 2005 7,802 7,828
Padziernik 2005 7,701 7,832
Luty 2006 7,770 7,625
Lipiec 2006 7,741 7,847

Zrodto: jak do tab. 1.
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Majac na uwadze warfai w wymienionych tabelach moa wychgna¢ na-
stepujace wnioski:

- zdecydowana wksza¢ oszacowanych dat krytycznych dla danygh
na obu rynkach odzwierciedla czas vapétnia kryzysu zbfiony do rzeczywi-
stego przedziatu (zazwyczaj wyptija mato znacace zawyenia),

- szacowanie parametréw funkcji log-periodycznejmigedziatu czasowego
konczacego st okoto miesic (i mniej) przed kryzysem nie zawyaé wartasé T,
dla ts; powyzej 1,25 roku przed wygpieniem sytuacji kryzysowej otrzymano
mato wiarygodne wyniki, ze wzgllu na zbyt die skrocenie préby i pomigie
najwazniejszych informacji w kaicowych miesjcach trendu rosicego,

- optymalnie jest szacowgarametry dla przedzialu czasowegadace-
go sk od 2 do 10 miesty (w skrajnych przypadkach nawet roku); potwiejgza
to wyniki dla drugich optymalnychy,na obu rynkach,

- zgodne prognozy pozwadaprzypuszczé, ze trend rosgcy miat charak-
ter spekulacyjny na obu rynkach, co spowodowato pamis punktu krytyczne-
go (prkniecie baki), w ktorym zbiegaty si oscylacje; ché geneza kryzysu
finansowego z 2007 r. ma podstawy makroekonomiczmény kursow indek-
sow byly spowodowane gtéwnie zachowaniem stadnym inw@stor

Pozostate formuly log-periodyczne zostaly zastosmatglko dla jednej da-
ty startowej. Sprawdzono dla niej sp&jaavynikdw danych metod dla #zaych
tiase WYKorzystujc wszystkie trzy pozostate formuty.

Tabela 6. Wyniki prognoz czasu krytycznego dla élreego, optymalnegtya
(dla WIG g = pa&dziernik 2004 r., a dla S&P 5@Q,,= pazdziernik 2004 r.)
przy wykorzystaniu trzech pozostatych formut

Formuty

Daty kaicowe

Czas krytyczny WIG

Czas krytyczny S&P 500

3)

(tias) (rzeczywisty: 7,792 — 7,811 (rzeczywisty: 7,784 — 7,803
Formula 3 — | Grudziei 2006 7,815 7,706
uwzglkdniajaca | Marzec 2007 7,845 7,801
przegcie tren- | Kwiecien 2007 7,791 7,795
du Czerwiec 2007 7,829 7,795
Grudziei 2006 7,789 7,693
Formuta 4 — Marzec 2007 7,774 7,803
harmoniczna | Kwieciea 2007 7,762 7,797
Czerwiec 2007 7,821 7,796
Grudzier 2006 8,219 7,730
Formuta 5 — Marzec 2007 7,890 7,847
Vandewalle’a | Kwiecien 2007 7,943 7,836
Czerwiec 2007 7,852 7,813

Zrodto: jak do tab. 1.
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Zaobserwowanae:

- wszystkie formuty log-periodycziéoi prezentuj zblizone, spéjne wyniki,

- rzeczywisty czas rozpoezia kryzysu pokrywa siw wigkszaci przy-
padkéw z prognaz

W celu sprawdzenia statystycznej istdtricczesci periodycznej w podsta-
wowej formule log-periodycznej — zastosowano tedk&y W tym celu postu-
Z0No Sk nastpujacym zestawem hipotez:

Hy: C = 0, czyli cz$¢ log-periodyczna funkcji nie poprawia istotnie jé&o
modelu,

H.: C # 0, gtéwne parametry petnej formuty log-periodyczeggtatystycz-
nie istotne.

Tabela 7 prezentuje wyniki dla optymalnytgh: i tiast

Tabela 7. Wyniki testu Wilka dla optymalnych watiotga i tiast indeksow WIG i S&P 500

Indeks tsart tiast o1 02 Ly L, Tio P12 (%)
WIG 02.2005-06.2007 | 0,001925| 0,001293 1000,61| 1117,18| 233,15 <10*
WIG 10.2004-06.2007 0,00195®,001176 1172,75| 1347,93 350,34 <to
S&P 500 10.2005-06.200 0,00052 | 0,000142 1033,1531318,7423 571,1786 <10*
S&P 500 10.2004-06.2007,000476| 0,00038| 1662,49 1739,156153,332 <1d

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie SornetteuiZ2002: 10-11].

Wysokie statystykiT; , powodup, ze prawdopodobiestwo popetnienia bt
du | rodzaju, czyli odrzucenia hipotezy pierwszej kwazys¢ drugiej, gdy ta
pierwsza jest prawdziwa, jest bardzo niskie. Z tegwquu, we wszystkich
przypadkach naly odrzuct hipotez H; na korzy¢ H, — dodanie agci log-
periodycznej widocznie poprawia jakowynikow i zdolngci prognostyczne,
zwlaszcza oszacowanie paramelifuW tescie zastosowano rozkiad chi-kwadrat
0 1 stopniu swobody. Zbadano rowhiezy dodanie parametiD w formule
harmonicznej istotnie poprawia ja¥oprognostycza modelu. We wszystkich
przypadkach hipoteza podstawowa nie zostata odneucdugerowatoby tae
gtébwna formuta Sornette’a lepiej ttumaczy zachowase kursow indekséw
amerykaskiego i polskiego w latach przed kryzysem gietdowy 2007 r. ni
bardziej rozbudowana formuta harmoniczna.

PODSUMOWANIE

Specyfika natury ludzkiej, w tym inwestoréw, ich zdsifido n&ladownic-
twa, zachowa stadnych, tworzenia hierarchii informacyjnych, w goakniu
Z dziataniami ,fundamentalistow” prowadzi do typowieliniowych zalenosci



Finanse i Prawo Finansowe ¢ Journal of Finance and Financial Law, 1/2014 + 17

ksztattowania si trajektorii wartdci indekséw gietdowych, ,,0zdobionych” po-
wtarzapcymi sk oscylacjami. Owe cechy ksztattowania sén rynku zawiergj
pewne informacje dotyaze przysztego krachu.

Twarde dowody wyspowania log-periodyczrici w algebrze, biologii,
analizie fraktalnej i innych naukach pozwolito twgrtej koncepcji — D. Sornet-
te’owi — zastosowate teorie dla rynkéw finansowych. Jak pokazano w artykule
— maze by onasmiato wykorzystana do prognozowania anomalii ryniolw
Istnieje jednak szereg ograniézezalazen w tworzeniu prognoz na niej opar-
tych. Przede wszystkim metoda log-periodyczna, jakapop badania empi-
ryczne, z dug dokltadndcia dopasowuje si do danych empirycznych tylko
w przypadku typowo spekulacyjnych ruchéw indekséw. Watéwniez zwrdcic
uwag, ze modele log-periodyczne magktonndgci do tworzenia tzw. ,zagnie
dzen”, wynikajacych ze specyfiki funkcji Weiestrasse’a oraz ce@ms-
podobidistwa.

Mimo powyzszych ograniczg teoria log-periodyczna jest bardzo dobrym
predyktorem zatamania rynkowego z 2007 r. Ralgszcze raz zaznaazyze
estymacja nie wyznaczata doktadnej wéetandeksu w punkcie krytycznym.
Jest to pewna wada modelu, leczzme g pomirgé, gdyz tak naprawel celem
jego stosowania jest prognoza czasu rozgmazzmiany trendu, ktéra okazata
sig trafna. Wszystkie wykorzystane formuty prezentowagdjne wyniki,
a czs¢ periodyczna istotnie poprawita wadéo wspoétczynnika determinacii
w obu przypadkach. Zastosowaniemgch wartdci tsy. i tiast pozwolito zbada
wrazliwos¢ parametréw oraz wybranie modelu optymalnego, zelesimgna
minimalizacg kwadratéw reszt. Test Wilka we wszystkich przypantkao-
twierdzit tez, ze zastosowanie modelu z oscylacjami log-periodycengtotnie
poprawia dopasowanie danych empirycznych do tecragich dla wszystkich
indekséw.

Sukcesy wgkszaici prognoz dla indeksu WIG wynika charakteru pol-
skiego rynku gietdowego. Jest on nadal rynkiem r{ggdym sk, o relatywnie
niskiej wielkasci obrotow, przez co e#ciej jest narzony na ataki spekulantow.
Z kolei, dla rynku amerykeskiego stosowanie analizy technicznej do predykcji
krachéw okazuje siniewtaciwym krokiem, ale tylko w krotkiej perspektywie.
Na rynku tym zatamania indeksu S&P 5@0ve/nikiem trwapcych latami me-
chanizméw endogenicznych, raganych czynnikami zewitrznymi, typu:
niewyptacalné¢ bankéw sprzedagych CDS-y.

Zaprezentowane w artykule analizy, mdgy¢ ulepszone przy wykorzysta-
niu bardziej zaawansowanych metod estymacijtadinmetoda Newtona, dii
ktérym mazna uzyska dokladniejsze wyniki czasu krytycznego. Postuluige s
tutaj stosowanie nieliniowej metody najmniejszyckakiratbw czy te algoryt-
mu Levenberga-Marquardta. Pracazmdy rowniez poszerzona o anatizan-
ty-banki” z lat 2007-2009, korekty z lipca 2011 r. i proga ex antedtugoter-
minowy dla innych indekséw oraz rynku surowcowego.
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Znalezione w pracy upagdkowane, hierarchiczne oscylacje periodyczne,
wystepujagce w kursach historycznych indekséw S&P 500 orafsWHpojnéé
wiekszaici wynikbw oraz mate by oszacowd — potwierdza aktualsé
i prawdziwa¢ stabej hipotezy rynku efektywnego. Pomimo tegorynki kapita-
towe g coraz bardziej rozwinte, zastosowanie analizy technicznejawqrowa-
dzi do prawidtowych decyzji dotygzych wefcia lub wygcia 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 thevest forecast methods of financial crashes
based on fractal analysis. The article includegtsteview of log-periodicity formulas and the
research which shows the forecasting efficiencthete formulas referring to extremely different
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(in the size, development etc.) financial mark€wsnsiderations refer to following problem: share
price trajectories contain certain log-periodigigtterns which indicate the lack of share market
efficiency. This problem is also induced by spedifivestor’s behavior. This behavior in combina-
tion with speculators activities are the main reasof creating bubbles and financial crashes.

Key words: financial market efficiency, technical analysisgdperiodicity theory, financial
crash, fractal analysis.



