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Streszczenie

W artykule starano sig okresli¢ kierunki powigzan oraz
rozklad reakcji w czasie pomiedzy dwoma charaktery-
stykami gietdowymi: indeksami gietdowymi i wielkoscig
obrotéw. Wykorzystane dane dotycza indekséw: WIG,
WIG20, mWIG40 oraz sWIG80 w latach 2000-2007. W
badaniu wykorzystano narzedzia zwigzane z modelami
VAR.

Wyniki testéw wskazuja, ze mozna tutaj méwic o
zalezno$ci migdzy warto$cig indekséw a obrotami. Jed-
nak z drugiej strony wyniki analizy odpowiedzi na im-
puls oraz dekompozycji wariancji btedu prognozy wska-
zujg na bardzo stabg zaleznos$¢ tych zmiennych. Prze-
prowadzone badania nie przecza jednoznacznie sen-
sowi obserwacji wielkosci obrotéw, ale sprawiaja, ze de-
cyzje inwestycyjne podejmowane na podstawie tych ob-
serwacji stajg sie dyskusyjne.

Stowa kluczowe: indeks gieldowy, ceny, obroty, przy-
czynowosc

This paper investigates the causal relationship between
stock and volume on the Warsaw Stock Exchange. The
Granger causality test and VAR model have been used.
The causality test reveals that there is unidirectional
causality running from prices to volume. However,
impulse response functions and variance decomposi-
tion show a weak relation between price and volume.
The results are consistent with the efficient market
hypothesis.
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1. Wstep

Wolumen obrotéw oraz poziom cen to podstawowe in-
formacje opisujace sytuacje na rynku akcji i bedace
przedmiotem obserwacji przez inwestoréw gietdowych.
W istocie jednak znaczenie charakteru powigzan po-
migdzy tymi wielkoSciami wykracza poza problemy
ksztaltowania strategii inwestycyjnych i dotyczy fun-
damentalnych probleméw funkcjonowania rynkéw fi-
nansowych. Przestanki zainteresowania badaczy zwiaz-
kami pomiedzy cenami a obrotami wynikajg m.in. z na-
stepujacych kwestii (Gold 2004; Karpoff 1987):

— analiza tych powigzan pozwala na oceng funk-
cjonowania i struktur rynkéw finansowych,

— wyniki analiz relacji pomigdzy cenami a wo-
lumenem mogg by¢ przydatne w interpretacji innych
badan, dotyczacych np. rozprzestrzeniania si¢ nowych
informacji,

- relacje cena — wolumen mogg by¢ uzyteczne w
analizie rozktadu cen na rynkach finansowych, odbiega-
jacego od rozktadu normalnego,

— relacje cena — wolumen wywierajg istotny wplyw
na funkcjonowanie rynkéw terminowych,

— w wielu procedurach analizy technicznej wo-
lumen traktowany jest jako jedno z kryteriéow podejmo-
wania decyzji inwestycyjnych.

Wiekszo$¢ analiz empirycznych dotyczacych po-
wigzan pomiedzy cenami a wolumenem dotyczy roz-
winietych rynkéw finansowych. Powigzania te na mniej-
szych, rozwijajacych sie¢ rynkach mogg by¢ jednak
odmienne ze wzgledu na réznice o charakterze in-
stytucjonalnym (Chen, Li 2006; Glind(iz, Hatemi 2005;
Saatcioglu, Starks 1998), a ponadto moga sie zmieniaé
wraz z przeksztalceniami rynkéw (Ciner 2002).

W niniejszym opracowaniu starano si¢ przedstawic
powiazania pomiedzy obrotami a cenami w odniesieniu
do wybranych indekséw na Gieldzie Papieréw War-
toSciowych w Warszawie. Starano sig¢ przede wszyst-
kim okresli¢ kierunki powigzan pomigdzy tymi wiel-
kosciami oraz opisa¢ rozktad w czasie wzajemnych re-
akcji. Wyniki analizy mogg by¢ przyczynkiem oceny
efektywnosci funkcjonowania rynku akcji na GPW oraz
dyskusji nad przydatnoscia niektérych strategii opartych
na analizie technicznej.

2. Relacje cena — wolumen w swietle badan
teoretycznych i empirycznych

Najprostsze analizy powiagzan pomigdzy cenami a wolu-
menem ograniczaly sig do technik korelacji (Gold 2004).
Wskazujac na dodatnig korelacje miedzy stopami zwrotu
a wolumenem oraz migdzy wariancja cen a wolumenem,
sugerowaly, Ze ceny i iloSci mozna traktowac jako sub-
stytucyjne miary reakcji rynkéw na nowe informacje,
przy czym nie wnoszg one nic do prognoz rynkowych.
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W istocie takie traktowanie relacji cena — wolumen wy-
maga przyjecia hipotezy efektywnosci rynkéw. Hipoteza
ta jest jednak w wielu opracowaniach kwestionowana.
W konsekwencji czg§¢ autoréw sugeruje, ze informacje o
wolumenie moga by¢ uzyte do predykcji cen (Lee, Swa-
minathan 2000; Chen et al. 2001). Takie podejscie za-
klada, ze wolumen zachowuje sig nieco inaczej niz ce-
ny i dostarcza innych informacji. W konsekwencji in-
formacje o wolumenie i cenach pelniej charakteryzujg
rynek niz same ceny (Hiemstra, Jones 1994). W mo-
delu Suominena (2001) wolumen moze by¢ Zrédlem do-
datkowych informacji, gdyz pomaga w rozwigzaniu pro-
blemu asymetrii informacji na rynku. W modelu Bluma,
Easleya i O’Hary (1994) réwniez ceny nie sa nosnikiem
calej informacji. Wolumen dostarcza inwestorom wiedzy
o precyzji nowej informacji naptywajgcej na rynek.

Istnieja réwniez zr6znicowane opinie o zachowaniu
sig cen w zaleznosci od wolumenu. Autorzy czesci prac
uwazaja, ze tendencje cenowe wykazuja wieksza skton-
nos$¢ do odwrdcenia, gdy mamy do czynienia z matym
wolumenem (Stickel, Verrecchia 1994). Niski wolumen
jest bowiem skutkiem malej aktywnosci lepiej poinfor-
mowanych inwestoré6w. W innych pracach wyrazony
jest poglad, ze tendencje cenowe sa bardziej narazone
na odwrdcenie przy duzym wolumenie (Campbell et al.
1993). Wynika to z rosnacych kosztéow transakcyjnych.

Mechanizm powigzan pomiedzy wolumenem a ce-
nami tlumacza dwie teorie: teoria sekwencyjnego na-
plywu informacji (Jennings et al. 1981) oraz teoria mie-
szanki rozktadéw (Epps, Epps 1976). Zgodnie z pierwszg
teorig nowa informacja stopniowo rozprzestrzenia sig na
rynku, dajac kolejne posrednie stany réwnowagi, a osta-
teczna réwnowaga zostaje ustalona, gdy nowa informa-
cja dotrze do wszystkich. W modelu tym mamy do czy-
nienia z dodatnimi zwrotnym zwigzkami pomigdzy wo-
lumenem a cena. Op6znione dane o wolumenie wply-
wajg na stopy zwrotu, a opéZnione stopy zwrotu wy-
jasniajg biezacy wolumen.

Hipoteza mieszanki rozkltadéw zaklada, Ze dane
empiryczne pochodza z mieszanki rozkladéw o réznej
warunkowej wariancji. Informacja jest traktowana jako
zmienna nieobserwowalna, ktéra jest odzwierciedlona
w wolumenie. Wolumen mozna traktowaé jako mia-
re niezgody pomigdzy inwestorami co do prognoz ryn-
kowych, a model prowadzi do wniosku, ze powinny sig
uwidocznia¢ dodatnie zaleznosci wolumenu do cen.

Problem powigzan cena — wolumen zawiera réw-
niez hipoteza rynku koherentnego Vagi (1990), ktéry
do danych gieldowych zaadaptowal teorie spotecznego
nasladownictwa opracowang przez Callana i Shapiro
(1974). Gléwng kwestia w tej teorii jest okreSlenie tzw.
stopnia nasilenia zachowan stadnych, ktéry wlasnie
obejmuje analizg struktury akcji w fazie rosnacej i ma-
lejacej oraz obrotow.

Zr6znicowane wyniki uzyskiwano tez w empirycz-
nych analizach dotyczacych relacji cena — wolumen.
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W wigkszosci analiz dotyczacych rozwinietych ryn-
kow kapitatowych stwierdzano wplyw stép zwrotu na
wolumen, przy braku powigzan przyczynowych skie-
rowanych w odwrotnym kierunku (Chen et al. 2001;
Lee, Swaminathan 2000). Bardziej zr6znicowane wyniki
uzyskiwano w odniesieniu do rynkéw wschodzacych.
Dla wielu z nich stwierdzano istnienie dwukierunkowej
przyczynowosci pomigdzy cenami a wolumenem (Giin-
dliz, Hatemi 2005; Saatcioglu, Starks 1998).

3. Metoda analizy

W opracowaniu przeprowadzono analize powigzan po-
migdzy cenami a obrotami w odniesieniu do naste-
pujacych indeks6w GPW w Warszawie: WIG, WIG20,
mWIG40 oraz sWIG80. Wykorzystano dane za okres sty-
czen 2000 r. — pazdziernik 2007 r. Dobierajac okres ana-
lizy, brano pod uwage dwie mozliwosci: poczatek w
1995 r., kiedy sesje odbywaly sie juz 5 razy w tygodniu,
lub date péZniejsza — taka, aby szeregi czasowe byly jak
najdiuzsze, ktéra uwzgledniataby szybki rozwéj tech-
nologiczny zauwazalny w ostatnich latach. W ten spo-
s6b zdecydowano sig na rok 2000.

Analizowane dane dzienne — wartoSci indekséw
na zamknieciu sesji oraz obroty na danej sesji za okres
01.2000-10.2007 - przedstawiono na wykresie 1. Wi-
da¢ na nim podobng tendencje w zachowaniu sie war-
tosci poszczegdlnych indekséw oraz obrotéw, choé¢ wy-
daje sig, ze zwiazki te byly najwyrazniejsze w przy-
padku WIG oraz WIG20. W przypadku indeksu mWIG40
w pierwszym roku analizy nastgpowal spadek obrotéw
przy dos¢ stabilnym poziomie cen. W pdzniejszym okre-
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sie, tak jak w przypadku pozostatych indekséw, wzro-
stowi wartosci towarzyszyl wzrost obrotéw.

Najprostsze metody analizy powigzan pomigdzy in-
deksami gieldowymi opierajg si¢ na obliczaniu wspél-
czynnikéw korelacji. Technicznie sg one najprostsze, ale
ze wzgledu na pewne cechy szeregéw czasowych (niesta-
cjonarno$¢, heteroscedastyczno$é) moga dawa¢ malo wia-
rygodne wyniki. Wigksze mozliwosci analityczne majg mo-
dele autoregresyjne odwolujace sie do koncepcji integracji
i kointegracji. W pracy wykorzystano oba podejscia.

Za pomoca wspoélczynnika korelacji okreslono site
i kierunek zaleznosci pomigdzy notowaniami indekséw
gietdowych a wielkoscig obrotéw. Aby osiagna¢ bardziej
precyzyjna analize powigzan, wykorzystano procedury
odwolujace sie do koncepcji integracji i kointegraciji.
Przeprowadzono analize przyczynowosci Grangera oraz
zastosowano narzedzia zwigzane z modelem VAR: funk-
cje odpowiedzi na impuls oraz dekompozycje wariancji
btedu prognozy. Metody te pozwola odpowiedzieé¢ na py-
tania o kierunek przyczynowosci w zwigzku pomiedzy
warto$ciami indekséw gietdowych a wielkoscia obrotow
oraz o sile wzajemnego oddzialywania tych zmiennych.

Punktem wyijscia byt model VAR o postaci:
Y =4D,+AY, +A4Y ,+.+A4Y ,+e (1)
gdzie:
Y, =[Y,.%,,...Y, I — wektor obserwacji biezacych
warto$ci n zmiennych,
D; - wektor deterministycznych zmiennych modelu,
Ay — macierz parametréw stojacych przy niestocha-
stycznych zmiennych,
A; - macierze parametréw przy opéznionych zmien-
nych wektora Y,
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Tabela |. Korelacje pomiedzy wartosciami indeksow gietdowych a wielkosciq obrotow

Korelacje Obserwacje Pierwsze przyrosty
WIG < WIG ob. 0,9073 0,1081
WIG20 < WIG20 ob. 0,8303 0,1413
mWIG40 <= mWIG40 ob. 0,4461 0,0846
sWIG80 <> sWIG80 ob. 0,8703 0,0329

Zrddto: opracowanie wtasne.

e, =[e,.e,,e,] —wektor stacjonarnych zaklécen lo-
sowych.

Wykorzystujac w analizie funkcje odpowiedzi na
impuls oraz dekompozycji wariancji btedéw prognozy,
przeksztalcono model (1) do postaci strukturalnej:

BY, =L\D,+LY_ +L,Y ,+..+LY +E1 (2)

Pomiedzy postacig podstawowa a strukturalng za-
chodza nastepujace zwigzki:

4 =BT,
A = B_IE
€ = Bilgz

Funkcja odpowiedzi na impuls pozwala oceni¢ re-
akcje pojedynczej zmiennej na jednostkowa zmiane in-
nych zmiennych wchodzacych w sktad wielowymiaro-
wego systemu. W celu interpretacji funkcji odpowiedzi
na impuls system zostal przedstawiony w postaci re-
prezentacji Sredniej ruchome;j:

Y =+ Zegm (3)

gdzie 0, =®B", a §; jest bialym szumem z macierza wa-
riancji i kowariancji. Elementy macierzy 8; zawierajq od-
powiedzi systemu na jednostkowe zaburzenia. Element
8% opisuje reakcjg j-tej zmiennej na jednostkowe za-
burzenie zmiennej k, ktére nastapilo i okresow wcze-
$niej. Aktualizacja o I okreséw powoduje, ze 6 ; opi-
suje reakcje j-tej zmiennej w i-tym okresie wprzéd na ak-
tualne jednostkowe zaburzenie zmiennej k.

Wzér (3) umozliwia prognozowanie przyszlych stanéw
systemu. Warto$¢ zmiennych w okresie ¢t + n wynosi:

Y., =u+ 29,&”4 (4)

a blad prognozy:
n=1
Vo= EX = 30K

W przeprowadzonej analizie dla kazdego indeksu
postugiwano sie systemem dwuwymiarowym (warto$é¢
indeksu oraz obroty).

4. Analiza powigzan pomiedzy indeksami
gietdowymi i wielkoscig obrotow

Og6lng charakterystyke powigzan pomiedzy warto-
$cig indeks6w a obrotami przeprowadzono, postugujac
sie analiza korelacji (tabela 1). Wyniki otrzymane dla
zmiennych na ich poziomach wskazuja na ogélnie silny
zwigzek pomigdzy tymi zmiennymi, co nie odbiega od
wynikéw osigganych dla innych gield. Stabsze zwiazki
stwierdzono jedynie dla indeksu mWIG40.

Powyzsze wyniki wskazujg na zwiekszong aktyw-
nos¢ inwestoréw przy wysokich cenach akcji oraz stab-
sza aktywno$¢ przy niskich cenach akcji. Z punktu wi-
dzenia stosowania narzedzi analizy technicznej zwiagzek
miedzy przyrostami jest jednak wazniejszy od zwigzku
miedzy obserwacjami. Jesli prawdziwe jest twierdzenie,
ze rosngca warto$¢ obrotéw wzmacnia trend (malejacy
badz rosnacy), to warunkiem koniecznym, cho¢ niewy-
starczajacym jest, aby wspoétczynnik korelacji pomiedzy
przyrostami wartosci indekséw a przyrostami wielkosci
obrotéw byl zblizony do zera. Sytuacje taka stwierdzono
jedynie w przypadku indeksu sWIG80. W przypadku po-
zostalych indekséw wspélczynniki korelacji istotnie réz-
nily sie od zera.

Przyczynowo$¢ zwigzku pomiedzy wartoscig in-
deksu a wielko$cia obrotéw zweryfikowano za pomocy
testu przyczynowosci Grangera (tabela 2). Testowano
dwie hipotezy zerowe: wartoéci indeksu gieldowego
nie sg przyczyna wielkosci obrotéw oraz wielkosci ob-
rotéw nie sa przyczyng wartoéci indeksu gieldowego.
Badania przeprowadzono dla szeregéw czasowych ob-
serwacji oraz dla pierwszych przyrostéw obserwacji.
W modelach przyjeto liczbg opéznien zapewniajaca
brak autokorelacji zaktécen.

Wyniki dla indeksu gietdowego WIG, WIG20 oraz
mWIG40 jednoznacznie wskazuja, ze zaréwno w przy-
padku obserwacji, jak i pierwszych przyrostow ob-
serwacji przyczyna wielkoSci obrotéw sg wartosci in-
dekséw (hipoteza zerowa o nieprzyczynowosci zostaje
odrzucona na poziomie istotnosci p < 0,1). Nie mamy
natomiast podstaw do odrzucenia hipotezy, ze wielkosci
obrotéw nie sg przyczyna wartosci indeksu.

Dla indeksu gietdowego sWIG80 uzyskano zblizone
rezultaty, tutaj takze hipoteza zerowa, ze wartosci in-
deksu nie sg przyczyna wielkosci obrotéw, zostaje od-
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Tabela 2. Testowanie przyczynowosci w sensie Grangera

Obserwacje Pierwsze przyrosty

HO: ,,X” nie jest

przyezyng X" e eg | stabstkaF | Porom | Merba statystyka F | Poziom _
WIG — WIG ob. 2 153,4550 0,0000 3 3,9053 0,0086
WIG ob. - WIG 2 0,3764 0,6864 3 0,7012 0,5513
WIG20 — WIG20 ob. 2 161,4600 0,0000 4 2,3619 0,0512
WIG20 ob. — WIG20 2 1,1374 0,3209 4 0,4648 0,7616
mWIG40 - mWIG40 ob. 2 6,1039 0,0023 3 3,9182 0,0084
mWIG40 ob. - mWIG40 2 0,6415 0,5266 3 1,2305 0,2971
sWIG80 — sWIG80 ob. 2 54,0904 0,0000 2 10,0077 0,0000
sWIG80 ob. — sWIG80 2 10,3651 0,0000 2 1,4076 0,2450

Zrddlo: opracowanie wlasne.

rzucona (na poziomie istotnosci p < 0,00005). W od-
réznieniu od pozostalych indekséw dla obserwacji od-
rzucona zostaje takze hipoteza zerowa, ze wielkosci ob-
rotéw nie sg przyczyng wartoéci indeksu. Z kolei dla
pierwszych przyrostéw obserwacji nie ma podstaw do
odrzucenia tej hipotezy.

Kolejnym etapem badan jest okreslenie stacjonarnosci
uzytych szeregéw czasowych. W przypadku szeregéw nie-
stacjonarnych test zachowuje swoja moc tylko w przyblize-
niu. Ponadto stacjonarno$¢ zmiennych jest wazna dla mo-
delowania zaleznosci zwigzku. Stacjonarnoéé¢ badanych
szeregéw czasowych weryfikowano testem ADF w dwéch
wersjach: bez stalej oraz ze stalg (tabela 3).

W przypadku wszystkich wartosci indekséw stwier-
dzano, ze sa szeregami niestacjonarnymi. Stacjonarne
byly pierwsze przyrosty obserwacji szeregéw czasowych
indekséw gietdowych. Innymi stowy byly one zintegro-

wane w stopniu jeden, czyli w zapisie formalnym I(1).
Zblizone wyniki uzyskano dla zmiennych opisujacych
obroty.

Poniewaz warto$ci indekséw oraz obroty by-
ly zasadniczo zmiennymi zintegrowanymi w stop-
niu jeden, wieksza wiarygodno$é¢ maja testy przy-
czynowos$ci przeprowadzone dla pierwszych przy-
rostéw zmiennych. Wyniki testéw integracji wskazuja
rowniez, ze modelowanie zaleznosci pomiedzy war-
tosciami indeks6w a wielko$cig obrotéw powinno do-
tyczy¢ pierwszych przyrostow.

Pomigdzy badanymi zmiennymi nie stwierdzono
kointegracji. Dlatego kolejnym krokiem analizy byto
skonstruowanie modeli VAR dla przyrostéw wartosci
indekséw gietdowych i wielkosci obrotéw, uwzglednia-
jacych jedynie zwigzki krétkoterminowe. W modelach
tych na podstawie kryterium Schwarza przyjeto 4 op6z-

Tabela 3. Test integracji szeregow czasowych wartosci indeksow gietdowych i wielkosci

obrotow
ADF bez stalej ADF ze stala
Zmienna 1(0) 102) 1(0) 102)
ADF P ADF P ADF ] ADF P

WIG 3,2026 0,9997 -43,1961 0,0001 1,9377 0,9999 -43,3321 0,0000
WIG obr. 0,1673 0,7347 -15,9761 0,0000 -0,7651 0,8280 -16,0023 0,0000
WIG20 1,5023 0,9676 -44,5662 0,0001 0,5809 0,9892 -44,6012 0,0001
WIG20 obr. -0,2977 0,5787 -16,8292 0,0000 -1,3039 0,6299 -16,8340 0,0000
mWIG40 2,7390 0,9987 -19,6300 0,0000 1,4439 0,9992 -19,7894 0,0000
mWIG40 obr. -3,5301 0,0004 -23,0450 0,0000 -4,0472 0,0012 -23,0498 0,0000
sWIG80 3,5438 0,9999 -20,3115 0,0000 2,2449 1,0000 -20,5313 0,0000
sWIGS80 obr. -1,2496 0,1948 -10,9829 0,0000 -1,6870 0,4378 -10,9884 0,0000

Zradlo: opracowanie wlasne.
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Wykres 2. Funkcje reakcji przyrostow wartosci indeksow gietdowych i przyrostow

wielkosci obrotow na impulsy z ich strony
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Zrddlo: opracowanie wlasne.

nienia i kolejnoé¢ réwnan zgodng z wynikami testow
Grangera (przyrost wartosci indeksu, przyrost obrotéw).
Z punktu widzenia tematyki pracy najwazniejsze jest
okreslenie reakcji przyrostéw wartosci indekséw gietdo-
wych i przyrostéw wielko$ci obrotéw na impulsy z ich
strony. Dlatego w pracy przedstawiono finalne wyniki
dotyczace funkcji odpowiedzi na impuls (wykres 2). Wy-
znaczono je dla 21 sesji, czyli okolo miesigca notowan.
Reakcja przyrostow wartosci indekséw gietdowych
WIG, WIG20 oraz mWIG40 na impuls wielkosci jed-
nego odchylenia standardowego ze strony ich wlasnych
wartosci jest silna, ale trwa tylko jedng sesje. Na dru-
giej sesji impuls ten jest juz bardzo sttumiony, a na ko-

lejnych praktycznie niewidoczny. W przypadku indeksu
sWIG80 reakcja przyrostu jego wartosci na impuls ze
strony wlasnych wartosci trwa dluzej; widoczna jest
jeszcze na czwartej sesji, a p6zniej dalej jest silnie ttu-
miona. Inaczej przedstawia sig reakcja przyrostéw war-
tosci indekséw gieldowych na impuls wielkosci jednego
odchylenia standardowego ze strony przyrostu wielkosci
obrotéw. W poréwnaniu z reakcjg na impuls ze strony
wlasnych wartosci jest ona praktycznie niewidoczna.
Reakcja przyrostu wielkosci obrotéw na impuls
ze strony ich wlasnych wartosci jest silna i trwa
w przypadku indekséw WIG i WIG20 do siédmej ses;ji,
a w przypadku mWIG40 i sWIG80 do czwartej sesji.
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Tabela 4. Dekompozycja wariancyji bledu prognozy przyrostow wartosct indeksow

gietdowych
Dekompozycja wariancji bledu prognozy
sNe'Sii WIG WIG20 mWIG40 SWIG80
WIG WIG ob. WIG20 WIG20 ob. mWIG40 mWIG40 ob. sWIG80 sWIG80 ob.
1 100 0 100 0 100 0 100 0
2 99,9861 0,0139 99,9983 0,0017 99,9894 0,0106 99,9895 0,0105
3 99,8943 0,1057 99,9122 0,0878 99,7315 0,2685 99,7461 0,2539
4 99,8533 0,1467 99,9121 0,0879 99,6323 0,3677 99,4337 0,5663
5 99,8533 0,1467 99,9111 0,0889 99,5646 0,4355 99,4059 0,5941
6 99,8253 0,1747 99,9062 0,0938 99,5424 0,4576 99,4048 0,5952
7 99,8252 0,1748 99,9061 0,0939 99,5424 0,4576 99,3926 0,6074
8 99,8242 0,1758 99,9045 0,0955 99,5391 0,4609 99,3919 0,6081
9 99,8234 0,1766 99,9044 0,0956 99,5388 0,4612 99,3919 0,6081
10 99,8233 0,1767 99,9044 0,0956 99,5388 0,4612 99,3918 0,6082
11 99,8229 0,1771 99,9043 0,0957 99,5388 0,4612 99,3917 0,6083
12 99,8229 0,1771 99,9043 0,0957 99,5388 0,4613 99,3917 0,6083
13 99,8228 0,1772 99,9042 0,0958 99,5387 0,4613 99,3917 0,6084
14 99,8228 0,1772 99,9042 0,0958 99,5387 0,4613 99,3916 0,6084
15 99,8228 0,1772 99,9042 0,0958 99,5387 0,4613 99,3916 0,6084
21 99,8228 0,1772 99,9042 0,0958 99,5387 0,4613 99,3916 0,6084
Zradto: opracowanie wlasne.
Tabela 5. Dekompozycja wariancji btedu prognozy przyrostow wielkosci obrotow
Dekompozycja wariancji bledu prognozy
i’sﬁ WIG ob. WIG20 ob. mWIG40 ob. SWIGS0 ob.
WIG WIG ob. WIG20 WIG20 ob. mWIG40 mWIG40 ob. sWIG80 sWIG80 ob.
1 1,2903 98,7097 2,6841 97,3159 0,5761 99,4239 0,0029 99,9971
2 1,3188 98,6812 2,3809 97,6192 0,5307 99,4693 0,2759 99,7241
3 1,5145 98,4855 2,4087 97,5913 0,5233 99,4767 0,4411 99,5589
4 1,6024 98,3977 2,4179 97,5821 1,1646 98,8354 1,0008 98,9992
5 1,8495 98,1505 2,5016 97,4984 2,0461 97,9539 1,8745 98,1255
6 1,8565 98,1435 2,5076 97,4924 2,0736 97,9264 1,9238 98,0762
7 1,8579 98,1421 2,5038 97,4962 2,1138 97,8862 1,9867 98,0133
8 1,8595 98,1405 2,5037 97,4963 2,1453 97,8547 2,0372 97,9628
9 1,8626 98,1374 2,5040 97,4960 2,1506 97,8494 2,0417 97,9583
10 1,8666 98,1334 2,5055 97,4945 2,1506 97,8494 2,0421 97,9579
11 1,8665 98,1335 2,5054 97,4946 2,1517 97,8483 2,0441 97,9559
12 1,8665 98,1335 2,5053 97,4947 2,1526 97,8474 2,0449 97,9551
13 1,8665 98,1335 2,5053 97,4947 2,1527 97,8473 2,0449 97,9551
14 1,8666 98,1334 2,5053 97,4947 2,1527 97,8473 2,0450 97,9550
15 1,8666 98,1334 2,5053 97,4947 2,1528 97,8472 2,0451 97,9549
21 1,8666 98,1334 2,5053 97,4947 2,1528 97,8472 2,0451 97,9549

Zrddlo: opracowanie wlasne.
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Na nastepnych sesjach jest juz silnie sttumiona. Reakcja
przyrostu wielkosci obrotéw na impuls ze strony przy-
rostu wartosci indekséw gietdowych jest zdecydowanie
slabsza i szybko ttumiona.

Szybka reakcja na pojawiajace sig w systemie im-
pulsy i ich réwnie szybkie ttumienie $wiadczg o sta-
bilnosci opisywanego systemu. Reakcja przyrostu war-
tosci indeksow gietdowych na impuls ze strony przy-
rostu wielkosci obrotéw oraz reakcja przyrostu wiel-
kosci obrotéw na impuls ze strony przyrostu wartosci
indeksow gietdowych sg stabe, co oznacza niski poziom
zalezno$ci migdzy tymi zmiennymi. Potwierdzajg to wy-
niki dekompozycji wariancji bledu prognozy (tabela 4
i tabela 5).

Blad prognozy przyrostéw wartosci indeksow giet-
dowych zalezy praktycznie tylko od ich opéZnionych
warto$ci. W prognozie na jedna sesje do przodu jest to
nawet 100% dla wszystkich badanych indekséw. W pro-
gnozach o dluzszych horyzontach czasowych nieznacz-
nie spada, jednak dla wszystkich indekséw wynosi za-
wsze ponad 99%, a udzial przyrostéw wielkosci obrotéw
w bledzie prognozy przyrostéw wartosci indekséw giet-
dowych jest zawsze nizszy niz 1%.

Z kolei biad prognozy przyrostéw wielkosci ob-
rotéw praktycznie réwniez zalezy tylko od ich opéz-
nionych warto$ci. W prognozie na jedng sesje do przodu
jest to od 98,7097% dla WIG do 99,9971% dla sWIG80.
W prognozach o dtuzszych horyzontach czasowych od-
setek ten nieznacznie spada i waha sig od 97,4947% dla
WIG20 do 98,1334% dla WIG. Udziat przyrostéw war-
tosci indekséw gieldowych w bledzie prognozy przy-
rostéw wielkosci obrotéw waha sig od 1,8666% dla WIG
do 2,5053% dla WIG20.

Wartosci dekompozycji wariancji btedu prognozy
przyrostéw wartoéci indekséw gietdowych i przyrostéw
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wielko$ci obrotéw potwierdzaja wczesniej zauwazong
niezalezno$¢ tych zmiennych. Oznacza to, ze przyrosty
warto$ci indekséw gieldowych oraz przyrosty wielkosci
obrotéw zaleza prawie wylacznie od swoich przeszlych
warto$ci.

5. Podsumowanie

Przeprowadzone w pracy analizy wskazaly na bardzo
silng, dodatnig korelacje pomigdzy wartosciami in-
deksow gieldowych a wielkoécig obrotéw oraz na bar-
dzo staba zalezno$¢ pomigdzy przyrostami wartosci in-
deksow gieldowych a przyrostami wielkosci obrotéw.
Wyniki testéw na przyczynowo$¢ Grangera wskazuja,
ze w przypadku analizowanych indekséw mozna méwié
o zaleznosci od warto$ci indekséw do obrotéw. Nalezy
jednak zwréci¢ uwage, ze wyniki analizy odpowiedzi
na impuls oraz dekompozycji wariancji btedu pro-
gnozy wskazujg na bardzo staby poziom zaleznosci tych
zmiennych. Przeprowadzone badania nie przecza jedno-
znacznie sensowi obserwacji wielkosci obrotéw, ale czy-
nig dyskusyjnymi decyzje inwestycyjne podejmowane
na podstawie tych obserwacji.

Uzyskane wyniki sa zasadniczo zblizone do uzyski-
wanych w odniesieniu do duzych, rozwinietych rynkéw
kapitalowych. Swiadcza o stosunkowo wysokim pozio-
mie efektywnosci rynku akeji na Gieldzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie. Réznig sig¢ tym od wynikéw
uzyskanych w pracy Glindtiza i Hatemiego (2005). Prze-
prowadzone badania nie potwierdzajg hipotezy bedacej
podstawa konstrukeji wielu wskaznikéw technicznych,
ze wzrost obrotéw wzmacnia trend cenowy. Jezeli moz-
na mowié o jakiej$ zaleznosci, to ma ona odwrotny cha-
rakter, a wiec trend okresla poziom obrotow.
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