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ZASTOSOWANIE TESTU PERRONA DO BADANIA PUNKTOW
ZWROTNYCH INDEKSOW GIELDOWYCH: WIG, WIG20,
MIDWIG | TECHWIG

Streszczenie: Celem pracy jest identyfikacja zmian w strukturgrendu dla
indekséw WIG, WIG20, MIDWIG oraz TechWIG w okresmd 1.07.2003 -
31.03.2006. Pierwszy etap badpolega na okigeniu, za pomog testu Perrona,
momentu wysipienia punktéw zwrotnych. Drugi to ustalenie pragtzojawienia
sig istotnych zmian w analizowanym szeregu czasowym.

Stowa kluczowe szereg czasowy, stacjonagtiotest Perrona, indeksy gietdowe
WSTEP

Na Gietdzie Papierow Wartciowych (GPW) w Warszawie notowane s
akcje ponad 200 spotek. Nie jest zatenviim@m jednoczesna obserwacja ruchow
cen wszystkich walorow i ocena rynku. gfuemu odpowiednio skonstruowane
indeksy gietdowe, ktorych wado sa bezpdrednio zaléne od cen wybranych
instrumentéw notowanych na gietdzie. $ygal 13 indekséw publikowanych przez
GPW w Warszawie w badaniach wykorzystano
1. WIG20 - indeks cenowy, skonstruowany dla akgji,&otych” spoétek,

2. MIDWIG - indeks cenowy 40 spotekscedniej wielkdci,

3. WIG - indeks dochodowy zbudowany na podstawiewan 134 spoétek,

4. TechWIG - indeks, w skiad ktérego wchodzi 37 lep6z sektora
teleinformatycznego.

Indeksy gieldowe nale do jednych 2z najeggciej analizowanych
finansowych szeregéw czasowych [Jajuga 2000]. Wagkstuje s¢ do tego rane
narzdzia badawcze w tym modele ekonometryczne, ktoryelstosowanie
wymaga sprawdzenia stacjonasoianodelowanego procesu.

W wielu szeregach finansowych oma wyr&nié¢ trend, ktéry w ranych
okresach mze sk zachowywa inaczej. W rownaniu trendu liniowego rozieesk
mozliwos¢ zmiany wyrazu wolnego, wspoétczynnika kierunkowelgh jedno-
czesn zmiare obu parametréw. W przypadku wygtenia jednej z wymienionych
zmian, stosuje sitesty: Dickeya-Fullera, rozszerzony Dickeya-F@lgADF)

! Skiad indekséw jest uaktualniany co kwartat w dizeiatek kolejnych miesicy, przy
czym rewizja roczna ma miejsce w marcu. Dane dateticzby spétek w poszczegoinych
indeksach pochodz maja 2006r.
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i Phillipsa-Perrona [por. Enders 1995, Pitatowsk@3 Syczewska 1999], ktore
pozwalaj stwierdzé czy szereg jest stacjonarny czy nie. [Perron 1989]
zaproponowat modyfikaegj testu ADF uwzgidniajaca mazliwo$é wysthpienia
zmiany w strukturze. Test ten pozwala révni@ okrélenie momentu pojawienia
sie punktu zwrotnego.

W przypadku szeregdéw finansowych, zmiany w strdd¢umog byé
spowodowane wieloma czynnikami, do ktérych nagledecyzje i wydarzenia
polityczne (np. wybory, tworzenie nowegadn) lub ekonomiczne (np. informacja
o stanie gospodarki lub jej segmentéw), szoki mgéh rynkach (np. paliwowym,
walutowym lub za grani), a take nieoczekiwane zdarzenia (np. ataki
terrorystyczne lub kkki zywiotowe).

W pracy zastosowano test Perrona w celu zbadansgpowania istotnych
zmian w strukturze trendu wybranych indekséw GPWWarszawie. Podjo
réwniez proke identyfikacji wydarzé, ktore je spowodowaty.

TEST PERRONA

Badanie zmian w strukturze trendu liniowegozmalotyczy zmian statej,
wspotczynnika kierunkowego lub obu parametréw régesnie, co zapisuje i
w postaci odpowiednio sformutowanego modelusliJeakltada st zmiare
wytacznie wyrazu wolnego w funkcji trendu, to analizowdedzie model postaci:

k
Yo =a,+ A+ HD(U )t + dD(TB)t tay, t ZCiAyt—i + & (1a)
i=1
gdzie:y; - obserwacje badanego szeregu w okresig £, 6, J, a1, G - parametry
strukturalne modelu,t - zmienna wyraajaca trend, t = 1, 2, .. T,
lLdat=T; +1 Ldat>T,
D(TB), = ® b)) = i
O datzT, +1 0, dat<T,

Ts - moment wysipienia zmiany w strukturze.
W tym przypadku testowaniu podlega zestaw hipotez:

Hy,: =0, =0, 0#0; a, =1
H,: 820 #0, 0=0; a,<1

Hipoteza zerowa zaktada istnienie pierwiastka jsthawego §; = 1) oraz
wystapienie pojedynczej zmiany tzw. szoku. Hipotezaral&ywna zakladaze nie
wystepuje pierwiastek jednostkowy (proces jest stacjoyar, < 1), oraz zmiana
nie ma charakteru szokowego, ale dotyczy zmiargjstafunkcji trendu.

Kiedy istnieje przypuszczeniez ulegt zmianie wspotczynnik kierunkowy
w funkcji trendu, to testowaniu podlega model poista

(1b)
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Kk
yt :ao +ﬂ +aD(U )t +}'D( *)t +alyt—l +zCiAyt—i +£t (2a)
t-Tg, dlat>T,

i=1
gdzie: D(T *), ={ 0 dats<T,

Dla modelu (2a) hipotezy formutujecgako:
H,: 820, =0, y=0; a, =1
H,: =0, £0, y20; a, <1
Hipoteza zerowa zaktada istnienie pierwiastka jsthkawego wobec H iz
proces nie posiada pierwiastka jednostkowego. Ronadipotezie alternatywnej
zaktada sj, ze zmiana wspétczynnika kierunkowego jest istotna.

W celu sprawdzenia, czy w funkcji trendu zmianiegap jednoczénie
wspodtczynnik nachylenia oraz wyraz wolny, ngl®@szacowéa rownanie postaci:

(2b)

k
Yi =0d, +/& +®(U )t + J’D(T)t + d:)(TB)t T4, Y4 +ZCiAyt—i + £ (3a)

i=1
gdzie: D(T), = {t' dat>T, :
0,dat<T,
Weryfikacji podlega zespot hipoteackacych hipotezy (1b) i (2b), czyli:
Hy: =0, =0, y=0, 0#0;, a, =1
H,: 820, B£0, y#20, 0=0; a,<1

Do weryfikacji prawdziwéci hipotezy, ¥ a; = 1, Perron zaproponowat
sprawdzian testu postaci:

(3b)

po Bt
se(a)

gdzie: &, - oszacowany paramett, s.e.(c?l) - blad szacunku dla parametoy.

Weryfikacja hipotez o strukturalnych zmianach trerqurzebiega w kilku
etapach. W pierwszym kroku, w zat@sci od rodzaju zmiany trendu, jaka jest
brana pod uwag nalezy oszacowa réwnanie dane w postaci (1a), (2a) lub (3a).
W drugim kroku poddaje siweryfikacji zestaw hipotez (1b), (2b) lub (3b),
wyznaczagc w tym celu warté& sprawdzianu testu (4) oraz podejguipecyzg
0 odrzuceniu (lub nie) hipotezy zeroﬁzej

(4)

2 Wartdici krytyczne dla testu Perrona zawarto w pracyrigted 989].
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OPIS BADANIA

Analizie poddano dzienne szeregi zamgkia indekséw WIG, WIG20,
MIDWIG i TechWIG w okresie od 1.07.2003r. do 312B06r. (689 obserwacje).
Na podstawie analizy wykresow indeksOw ustalonootgfyczne momenty
wystapienia zmian strukturalnych. Zazwyczaj nie byly konkretne daty, lecz
pewne okresy, w ktérych mipa bylo zaobserwowazmiarg trendu. W dalszym
postpowaniu kady z indekséw zostat przebadany testem Perrona.kBidej
analizowanej podpréby oszacowano modele postac) (143a) i poddano
weryfikacji hipotezy (1b) - (3b). Sprawdzano zatermy szereg jest stacjonarny
wzgledem trendu z uwzgtinieniem zmiany w jego strukturze oraz kiedy gaith
ta zmiana. Z uwagi na tae w analizowanych szeregach wasto kilka punktow
zwrotnych, kadorazowo brano pod uwagtaki fragment szeregu, w ktérym
wystpita pojedyncza zmiaia W badaniu przyito poziom istotnéci a=0,05.
Przykltadowe wyniki zawiera tabela 1.

Tabela 1. Wyniki testowania punktow zwrotnych

“:;Eim Rodzai Pocatek | Koniec obLsK;Zr\?ch'i Rodzaj
ar J badanej | badanej | - ) testowane| A k t*
uzyskany| indeksu podproby | podpréby i moment Zmiany
w tescie zZmiany
2005-08-19( 2005-12-2p 92 (32) Model 1| 0,347 1 -4,401
Parametr ao o1 S 0 y 0
8 Ocena
) estymatorg 428,285 0,812 1,531 -56,498 --- 44,511
= parametru
o Wart.
S statystyki | 4,433 19,011 4902 | -467p - | 1,578
g t- Stud.
o 2005-08-19| 2005-12-2p 92 (32) | Model 3| 0,347 1 -4,749
o
Parametr
o a0 a1 S 0 y 0
= Ocena
S estymatorg 215,368 0,684 0,537 -26,0190,349 | 10,611
2 | parametru
Wart.
statystyki 4,742 10,203 3,216 -4,281L 2,464  1,5p0
t- Stud.

Zrodto: opracowanie wlasne.

% Modyfikacje testu Perrona, uwazginiajgca mozliwosé wystpienia dwéch zmian
strukturalnych w funkcji trendu zaproponowat Rydki [Syczewska 1999]. Innym testem
pozwalajcym na testowanie zmian strukturalnych jest tesbwizh[Charemza, Deadman
1997].
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Przedstawione w tabeli 1 rezultaty wynikiem oszacowania, na podstawie
préby 19.08.2005 — 29.12.2005, dwunastu modeligoiis{1a), (2a) i (3a) dla
czterech indeksow gietdowych WIG, WIG20, MIDWIG edhWIG. Okazalo sj
ze tylko w dwoch przypadkach stwierdzono wepsiwanie punktow zwrotnych
w trendzie w dniu 3.10.2005r. W przypadku indekslG@0 zmiana dotyczyta
wytacznie wyrazu wolnego (co oznaczano jako model Ddcpas gdy dla
TechWIG zmiana miata miejsce zaréwno dla wyrazunegb, jak i wspotczynnika
kierunkowego (- model 3).

Dla kolejnych indekséw w badanym okresie uzyskarb ldlku do
kilkunastu punktéw zwrotnych, co dla indeksu WIG&@edstawiono na rys. 1.
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Rysunek 1. Punkty zwrotne wyznaczone dla indeksGX@lza pomagtestu Perrona.

Po wyznaczeniu momentéw pojawienia giunktow zwrotnych, podio
probg okreslenia przyczyn pojawienia @iokreslonych zmian strukturalnych.
W tym celu przeprowadzono przedl prasy codziennej oraz czasopism, az¢ak
komentarzy analitykdw rynku zamieszczonych w Ingefa. Innymi stowy, starano
si¢ zidentyfikow& znacace (tj. zauwaone przez komentatoréw i analitykow
rynku) wydarzenia, ktére mogly przyczgnsie do zmiany w strukturze trendu
rozwazanych indeksow.

WYNIKI BADA N

W wyniku przeprowadzonych batlawyznaczono dla kKalego szeregu
czasowego po kilka punktow, w ktérych pojawita stotna zmiana w strukturze
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trendu. Punkty zwrotne wraz z wypaeniem przyczyn ich wysgpienia
przedstawiono w tabelach 2 i 3. W kolejnych kolugingodano: wydarzenia,
ktére prawdopodobnie wywotaly zmianw strukturze trendu orazrédia
komentarzy, jakie pojawiaty siw publikatorach na temat hige] sytuacji na
rynku finansowym. Dla kadego z indekséw podano daty punktéw zwrotnych oraz
charakter zmian trendu (np. model 2 oznacza zmniamspoiczynnika
kierunkowego).

Tabela 2Momenty zmiany w strukturze indekséw w latach 202804

Wedarpen Sr6dio WIG | WIG20 | MIDWIG | TechwiG
arzenie
y komentarzy Punkty zwrotne: data i typ modelu
Publikacja 13.11.2003
wynikow X X Model (3) | 13.11.2003
spotek za lll 28.11.2003| Model (3)
kwartat 2003r. Model (2)
Efekt stycznia
'd“;’nsgﬁ“kaqa [$widerek 2004a],| 12,01.2004| 12.01.2004| 09.01.2004|
makroekono- [Brycki 20044] Model (3) Model (3) Model (1)
micznych USA
i 30.04.2004| 30.04.2004| 30.04.2004
Wstapienie i
tpien! [Banasik 2004a], | Model (3) | Model (1) | Model (3)
Polski do
Unii [Zaremba- X
o Smietaiski 2004] | 04.05.2004| 04.05.2004| 04.05.2004
Europejskiej Model (3) | Model (3) | Model (3)
Oczekiwania na
publikacje 03.08.2004
raportow [Klusek 2004] X X X Model (2)
kwartalnych
Koniec wakacji i
powr6t
inwestoréw na Brveki 2004b
- rycki ,
gield lub [203/4 30.08.2004 | 30.08.2004 | 25.08.2004
aktywnase cl Model (1) | Model (2) | Model (3) X
inwestoréw z | [Banasik 2004b]
zagranicy i
funduszy
emerytalnych

Zrodio: opracowanie wlasne.

Dla przetomu wrzénia i pa&dziernika 2005 roku, kiedy w Polsce odbywaty
si¢ wybory parlamentarne i prezydenckie oraz formowemd (tab. 3) otrzymano
nastpujace momenty zmiany w strukturze trendu:

» 3 padziernika 2005r. dla WIG, WIG20 i TechWIG;
= 4 padziernika 2005r. dla WIG, WIG20, TechWIG oraz MID&!I
= 11 padziernika 2005r. dla wszystkich rozieaych indeksow.
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Czy w takim razie wyniki wyborow mialy wplyw na Zzowanie

inwestorow? W tej

kwestii

zdania analitykbwa spodzielone. WikszaGi¢

komentatorow nie widzi wptywu wynikow wyboréw pamentarnych na korekt

na gietdzie.

Tabela 3Momenty zmiany w strukturze indekséw w roku 2005

_ Jr6dio WIG | WIG20 | MIDWIG | TechwiG
Wydarzenie -
komentarzy Punkty zwrotne: data i typ modelu
Spadek cen ropy
oraz kursu [Swiderek 2004b] 0|\1/3|.(:jl.|2(;05 X X X
dolara odel (3)
Naptyw .
zagranicznego | [Bednarski 2008, | 14.01.2005| 14.01.2005 N 14.01.2005
kapitatu na [Banasik 2005] Model (3) Model (3) Model (3)
GPW
Publikacje
raportow [A. Sz. 2005] 14.02.2005| 14.02.2005| 14.02.2005| 14.02.2005
spotek za IV B Model (3) Model (3) Model (3) Model (3)
kwartat 2004r.
Wycofanie s¢
'Z”;"f;:]‘l’ég‘r’]" et/ | (Kusek, 2005a] | 22-02-:2005| 22.02.2005| 22.02.2005| 22.02.2005
graniczny ’ Model (2) | Model (3) | Model (3) | Model (3)
realizacja
zyskow
e Bednarski 06.05.2005| 06.05.2005
Publikacje [
raportow. 2005b], Model (3) | Model (3) X 09.05.2005
spotek za | [Jabtaiski 2005], 09.05.2005| 09.05.2005 Model (3)
kwartat 20051 | [jusek 2005b] | Model (2) | Model (2)
Publikacje
raportow [Grzegorczyk 16.08.2005| 16.08.2005| 09.08.2005 X
spotek za ll 2005] Model (3) Model (3) Model (2)
kwartat 2005r.
Sytuacja
polityczna 03.10.2005| 03.10.2005 X 03.10.2005
po Wyborach [Bl’kaI 2005a, MOdel (1) MOdel (1) MOdel (3)
parlamentarnych 2005b],
lub .| [zaremba- 04.10.2005| 04.10.2005| 04.10.2005| 04.10.2005
wycofywanie st | & ot i 2005], | Model (1) | Model (3) | Model (3) | Model (3)
inwestorow z '
i Bednarski 2005¢
el [ 11 11.10.2005| 11.10.2005| 11.10.2005| 11.10.2005
1zac) Model (1) Model (1) Model (3) Model (3)
zyskow
Pocatek roku — | =
tzw. efekt [$widerek 2008], | 30.12.2005| 30.12.2005| oo 2200
stycznia [Brycki 2006] Model (3) | Model (3) Mb dél 3)

Zrodio: opracowanie wlasne.
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Na przyktad w pracy [Brycki 2005a] czytamy: ,Po Wwigygodniach zwyek ceny
akcji ostro spadaj Polskich papierow pozbywagjsie inwestorzy zagraniczni.
Podobnie jak na innych rynkach regionu. [...] AkejeBrazylii znizkuja jeszcze
bardziej.” W opracowaniu [Brycki 2005b] przytacia wypowied maklera CAIB
Securitas P. Dudiskiego, wedtug ktérego spadki, ktore zggzie 4 padziernika
sa efektem rozpoezxia procesu realizacji zyskow przez zagranicznaldsre na
tzw. rynkach wschodzych i nie dotycz one tylko Warszawy, ale rowrie
Budapesztu i Moskwy. Jednoénée [ZarembaSmietaiski 2005] wskazuije, Zi
Lutrzymuje sk silne wykupienie rynku. [...] W tym kontétie pazadana korekta
zrobitaby dobrze, a chwilowy spadek cen zmi@by inwestorow, ktorzy staj
z boku. Akcje § bowiem wywindowane w g@mprzez zachodni kapitat. Czasby
do hossy aktywniej daetzyli inwestorzy krajowi”. Roéwnig wedtug [Bednarski
2005b], wyniki wyboréw nie powinny méewptywu na rynek. W jego opinii
wydarzeniami na GPW arlza inwestorzy zagraniczni, ktérzy bardziejzna
sprawy lokalne patez na zwikszapce st ryzyko wzrostu stop procentowych
w USA.”

Analizujac dane w tab. 2 i 3 moa zauwayé¢, ze najwkce] zmian
zaobserwowano dla indeksu WIG, dalej dla WIG20, MIIBZ i TechWIG.
W wiekszaci przypadkow dla indeksow WIG i WIG20 zmiany w uitturze
nastpowaly w tym samym momencie. Natomiast dla indeks®DWIG
i TechWIG zmiany te pojawialy w pewnych okresackym samym momencie, co
dla indeksu WIG, a w innych byly zupetnie nieparéne ze zmianindeksu WIG.
Fakt, ze trend dla WIG i WIG20 zmienialsiw tym samym momencie wynika
przede wszystkim ze sposobu wyznaczania indeksu, WEGktorego wart@
najwigkszy wpltyw maj najwicksze spotki, czyli spotki drlace podstaw
wyznaczenia wartei indeksu WIG20.

WNIOSKI

Podsumowujc omawiane badania mwoa stwierdat, iz w analizowanym
okresie wp%yvf} na zmiag trendu na GPW w Warszawie miaty przede wszystkim
decyzje inwestoréw zagranicznych. Wniosek taki wwa z analiz rynkow
kapitatowych w krajach &@iennych, bowiem kiedy inwestorzy zagraniczni
zaczynali kupowa akcje lub realizow@ zyski na polskiej gietdzie, w podobny
sposbb zachowywali sha gietdach w Pradze i w Budapeszcie.

Innym istotnym czynnikiem, zidentyfikowanym na ptagie testu Perrona
i przytoczonych komentarzy analitykdw gietdowychajmeym wplyw na zmiany
w strukturze trendu, byty publikacje wynikow finawsych spotek gietdowych.

* Niestety nie wszystkim zidentyfikowanym istotnymmianom w strukturze szeregu udato
sig przypis& wydarzenia zauw@ne przez komentatoréw. Dotyczy to np. zmian indeks
TechWIG 29.01.2004r.
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W analizowanym okresie, na te wydarzenia indeksy\GWWIG20 i MIDWIG
zareagowaly trzykrotnie, a indeks TechWIG — cztevtike.

Warto zauway¢ wystpienie tzw. efektu stycznia, na co z pedaeig mialy
wplyw regulacje prawne dotyaze opodatkowania dochodéw z zyskoéw kapita-
towych w Polsce. Jedna, jak podaje [Szyszka 2006], obeghefektu stycznia
mozna réwnie zaobserwowaw krajach, w ktérych nie ma podatku od dochodéw
kapitatowych. Wéwczas wyttumaczeniem tej anomajinku mog by¢ daleko
posungte powhzaniaswiatowych rynkow kapitatowych.

Nalezy podkréli¢, ze w badanym okresie Rada Polityki Pigmiej (RPP)
kilkakrotnie zmieniata poziom stop procentowychtamaiast z przeprowadzonej
analizy wynika,ze te decyzje RPP nie mialy istotnego wplywu na odart
gtébwnych indekséw gietdowych GPW w Warszawie. Padpbvyniki uzyskali
[Serwa, Szymiaska 2004], ktérzy sprawdzali, jaki wptyw m.in. nadeksy WIG,
WIG20 i TechWIG miaty tzw. ,szoki w polityce piegiinej” w okresie stycze
1999r. — grudzie 2002r. W pracy tych Autoréw czytamy: ,Szokom nanky
pienieznym nie towarzysggwattowne zmiany indekséw gietdowych.”

Trudno jest natomiast jednoznacznie o¢erry wydarzenia polityczne tj.
wybory parlamentarne i prezydenckie miaty istotnglyw na rynek kapitatowy,
czy oddziatywaly w niewielkim stopniu. Faktem jeste w tym okresie
zidentyfikowano po kilka punktéw zwrotnych dlazkggo z indekséw. Analitycy
w wigkszaci komentarzy eksponowali zachowania zagraniczniywtestorow,
pomniejszaic (czy wecz negujc) wpltyw czynnikbw pozaekonomicznych.
Wartym jednake odnotowania wydaje ifakt, ze jesierd 2005r. pojawito i
najwigcej punktow zwrotnych w krétkim okresie.
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Application of the Perron Test to the Turning Point Investigation
for the Market Indexes: WIG, WIG20, MIDWIG and Tech WIG

Summary: The aim of the research is to identify turningmsiof the selected
market indexes of the Warsaw stock exchange. Timelexes are: WIG, WIG20,
MIDWIG and TechWIG and the investigated period mni 1.07.2003 to
31.03.2006. The first stage of the research cangistselection of the precise
moment (i.e. date) when the turning point appdarthe second stage we find out
the important events that cause the change inrémel tstructure of investigated
time series.

Key words: time series, stationary process, Perron test, eharklexes.



