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Wybrane problemy oceny ryzyka zmian cen akcji
za pomoca miar klasycznych i nieklasycznych
Some problems of assessing the risk of changes

in stock prices with classical
and non-classical measurements

Streszczenie: W pracy podjeto problem oceny ryzyka zmian cen akcji za pomocg dwdch grup
miar: klasycznych i nieklasycznych. W grupie miar klasycznych znalazty sie odchylenie standar-
dowe oraz wspétczynnik zmienno$ci. Miary nieklasyczne reprezentowane sg przez wymiar frak-
talny. Materiat badawczy stanowig szeregi czasowe cen akcji czterech spotek notowanych na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Prezentowany w pracy wymiar fraktalny uzna-
ny zostat za dobre uzupetnienie miar klasycznych, gdyz jest miarg o prostej interpretacji i jedno-
cze$nie pozwala na skuteczne klasyfikowanie akcji ze wzgledu na poziom ryzyka.
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Abstract: This paper discusses the problem of assessing the risk of change in stock prices us-
ing two measure groups: classical and non-classical. In the classical group there are classic
standard deviation and coefficient of variation. Non-classical measurements are represented by
fractal dimension. The research material includes the time series of stock prices of four compa-
nies listed on the Stock Exchange in Warsaw. The fractal dimension, presented in the paper,
has been recognized as a good complement to conventional measures, since it is a measure of
a simple interpretation, and allows for effective classification of shares due to the level of risk.
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Wstep

W klasycznej teorii analizy ryzyka cen akcji stosuje sie popularne na-
rzedzia statystyczne: wariancje, odchylenie standardowe, wspétczynnik
zmiennosci, semiodchylenie standardowe czy wspotczynnik korelacji'.
W szczegdélnosci odchylenie standardowe stdp zwrotu oraz wspétczynnik ko-
relacji sg waznymi miarami, gdyz na ich podstawie budowane sg portfele
papieréw wartosciowych?.

'K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 182-187.
? Tamze, s. 209-223.
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Jesli prébuje sie oceni¢ zmiany poziomu ryzyka jednego papieru war-
toSciowego w réznych okresach czasu, wybdr miary jest wtasciwie obojetny.
Praktyczne problemy z oceng ryzyka zaczynajq sie, gdy probuje sie porow-
na¢ poziom ryzyka réznych papierow warto$ciowych w tym samym okresie
czasu, a takie poréwnanie jest kluczowym etapem zarzadzania portfelem
papieréw wartosciowych. Warto tutaj zwréci¢ uwage na fakt, iz dla cen akgji
najwtasciwsza z wymienianych miar bedzie wspotczynnik zmiennosci, gdyz
wartos¢ odchylenia standardowego zalezy od poziomu cen, natomiast dla
szeregbw stdp zwrotu najwtasciwszg miarg bedzie odchylenie standardowe.
W dalszej czesci pracy problem ten ukazany zostanie od strony danych rze-
czywistych.

Oprécz miar klasycznych wspofczesna statystyka dostarcza bada-
czowi takze szeregu innych nieklasycznych narzedzi oceny ryzyka. Sa to np.
narzedzia teorii chaosu. Narzedzia pochodzace z teorii chaosu nie sg jesz-
cze powszechnie stosowane wérdd badaczy, gtownie ze wzgledu na trudno-
Sci powstajgce przy obliczaniach oraz czeste niejasnosci interpretacyjne. Ni-
niejsza praca ma na celu przedstawienie jednego z narzedzi teorii chaosu

— wymiaru fraktalnego w kontekscie oceny ryzyka oraz ewentualnego
wykorzystania w doborze papieréw warto$ciowych do portfela. Jedng z naj-
popularniejszych metod szacowania wymiaru fraktalnego jest metoda waria-
cyjna VM?, Jej rozwinieciem jest metoda segmentowo-wariacyjna SVM za-
proponowana przez Zwolankowska®. Metody te wymagajg jednak od
badacza bardzo dobrej znajomo$ci matematyki. W pracy zaprezentowano
autorskg metode szacowania wymiaru fraktalnego metodg podziatu pola.
Metode te charakteryzuje sie mniej skomplikowanym aparatem matema-
tycznym oraz bardzo przejrzystg interpretacjg. Ponadto ta sama metoda
moze by¢ zastosowana zaréwno do oceny ryzyka w sytuacji, gdy badacz
analizuje szeregi cen lub szeregi stop zwrotu.

Ocena ryzyka za pomocg odchylenia standardowego
oraz wspoétczynnika zmiennosci

Analize empiryczng przeprowadzono na przyktadzie czterech spoétek
notowanych na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie: Armatura
Krakow S.A., Getin Holding S.A., Zaktady Chemiczne Police S.A. oraz TVN
S.A. Okres badan obejmowat 1000 dni sesyjnych od 1 pazdziernika 2008
roku do 20 wrzesnia 2012 roku. Na rysunku 1 przedstawiono szeregi czaso-
we cen analizowanych papieréw warto$ciowych.

® B. Dubuc, J.F. Roques-Carmes. C. Tricot, S.W. Zucker, Evolving the Fractal Dimension of
Profiles, Physical Review A 1989, Vol. 39, s. 1506.

* M. Zwolankowska, Fraktalna geometria polskiego rynku akcji, Uniwersytet Szczecinski, Roz-
prawy i Studia, t. 382, s. 63.
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. Rys. 1. Szeregi czasowe cen analizowanych akgji
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Z wykresu odczyta¢ mozna, iz akcje trzech spo$rdd czterech analizo-
wanych spotek zachowywaly sie podobnie: Armatura, Getin i TVN. Inaczej
w badanym okresie zachowywaly sie akcje Polic. W okresach wzrostu cen
trzech wskazanych akcji, akcje Polic tracity na warto$ci. W tabeli 1 zaprezen-
towano podstawowe charakterystyki badanych szeregéw czasowych. Biorgc
pod uwage zroznicowanie bezwzgledne zmian cen (mierzone odchyleniem
standardowym), okazuje sie, iz najmniej od poziomu przecietnego odchylaty
sie akcje Armatury, nastepnie Getinu i Polic, a najsilniej akcje TVN. Jednak
akcje TVN byty Srednio najdrozsze. Generalnie okazuje sie, iz wraz ze wzro-
stem warto$ci $redniej, takze ro$nie odchylenie standardowe, co jest zjawi-
skiem naturalnym. Dlatego tez lepiej jest w przypadku szeregu cen analize
zmiennosci przeprowadzi¢ za pomocg wspoétczynnika zmiennosci. | tutaj
okazuje sie, iz najwiekszg wzgledng zmienno$cig charakteryzowaty sie akcje
Getinu, potem Polic, a zmiennos¢ cen akcji Armatury i TVN byta wyraznie
mniejsza.
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Tabela 1. Ocena ryzyka — miary klasyczne, szeregi cen

Ocena ryzyka Spoétka

(szeregi cen) Armatura Getin Police TVN
Srednia 1,89 3,49 8,20 13,26
od.stand. 0,48 1,33 2,72 3,35
wsp.zm. 25,4% 38,2% 33,1% 25,2%

Zrodto: obliczenia wtasne.

Z punktu widzenia inwestora jednak zamiast analizy szeregu cen le-
piej jest badaé stopy zwrotu, gdyz inwestor w praktyce zainteresowany jest
wzrostem wzglednym.

Na rysunku 2 zamieszczono dzienne stopy zwrotu analizowanych
spétek, a w tabeli 2 przestawiono podstawowe charakterystyki tych szere-
gow czasowych.
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) Rys. 2. Szeregi czasowe stop zwrotu analizowanych akcji
Zrodto: opracowanie witasne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Okazuje sie, iz w badanym okresie tylko akcje Polic charakteryzowaty sie
dodatnig $rednig dzienng stopg zwrotu. Jednak z punktu widzenia tematyki
pracy najwazniejsze jest ksztattowanie sie odchylenia standardowego. Oka-
zuje sie, dla akcji Polic odchylenia dziennych stop zwrotu od poziomu $red-
niego byty najwieksze, nastepnie dla TVN-u i Getinu, a najmniejszym odchy-
leniem charakteryzowaly sie akcje Armatury. Sytuacja ta bardzo dobrze
widoczna jest na rysunku 2. Mimo, iz formalnie mozliwe jest tutaj wyznacza-
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nie wspodtczynnika zmiennosci, to jednak jego interpretacja pozbawiona jest
sensu.

Tabela 2. Ocena ryzyka — miary klasyczne, szeregi stop zwrotu

Ocena ryzyka Spotka

(szeregi stop zwrotu) Armatura Getin Police TVN
Srednia -0,01% -0,03% 0,02% -0,05%
od. stand. 2,12% 2,79% 3,25% 2,84%
wsp. zm. -17140,4% -8176,2% 13860,3% -6084,7%

Zrodto: obliczenia wtasne.

Ta bardzo prosta analiza uwidacznia podstawowy problem, z ktérym
zmierzy¢ musi sie inwestor. Okazuje sie, iz klasyfikacja akcji ze wzgledu na
poziom ryzyka zalezy od przyjetej miary oceny ryzyka. Jak mozna byto za-
uwazyc¢, kolejnos¢ akcji jest inna przy wykorzystaniu wspotczynnika zmien-
nosci dla cen oraz odchylenia standardowego dla stép zwrotu. Poza tym jesli
chodzi o odchylenie standardowe stdép zwrotu, to dos¢ fatwo jest ocenic po-
ziom ryzyka z ich wykresu, lecz juz w oparciu o wykres cen, trudno jest takg
ocene przeprowadzi¢. Zaprezentowana dalej w pracy metoda ma uczyni¢
ten problem prostszym.

Wymiar fraktalny szeregéw czasowych

Geometria euklidesowa podaje wymiar przestrzeni, w ktérej umiesz-
czony jest szereg czasowy. Przestrzenig tg jest ptaszczyzna o wymiarze eu-
klidesowym — 2. Rozpatrujgc natomiast trajektorie szeregu czasowego jako
tamana, otrzymujemy wymiar euklidesowy — 1. Odchodzgc od wymiaru eu-
klidesowego mozna zauwazy¢, ze wykres szeregu czasowego nie wypetnia
catej ptaszczyzny, na ktorej zostat umieszczony, zatem jego wymiar bedzie
mniejszy od 2 i rézny od 1, gdyz jest to wymiar euklidesowy prostej, a szere-
gi czasowe nie majg na ogét ksztattu linii prostej.

Rozwigzaniem tej niedogodnosci jest wymiar fraktalny, scharaktery-
zowany przez Petersa: Wymiar fraktalny, ktory opisuje, w jaki sposéb obiekt
(lub szereg czasowy) wypetnia swojg przestrzen, jest wynikiem wszystkich
czynnikow wpftywajgcych na system, ktérego wytworem jest dany obiekt
(szereg czasowy)”.

Wymiar fraktalny oznacza sie przez D i nie musi on by¢ liczbg catkowi-
tg. Dla wykreséw szeregow czasowych przyjmuje wartoSci z przedziatu <1;
2>, Warto$¢ 1 wymiar szeregu czasowego przyjmowacé bedzie wdwczas,
gdy wykres bedzie miat ksztatt linii prostej, a wartos¢ 2, gdy bedzie wypet-
nia¢ pewien obszar dwuwymiarowy na ptaszczyznie. W praktyce wartosci
skrajne nie sg osiggane.

® E.E. Peters, Teoria chaosu a rynki kapitatowe, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 58.
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Skoro wymiar fraktalny ma opisywac, jak szereg czasowy wypetnia
obszar, innymi stowy — jak zageszcza sie na ptaszczyznie, to wigksze za-
geszczenie bedzie powodowaé zwiekszony wymiar fraktalny, a mniejsze za-
geszczenie spowoduje mniejszy wymiar fraktalny. Dla szeregébw czasowych
oznacza to, ze czeste zmiany w roznych kierunkach bedg powodowaé
zwiekszenie wymiaru i szereg bedzie bardziej wypetniat ptaszczyzne, a sze-
regi jednokierunkowe, z matg liczbg zmian, bedg mialy mniejsze wymiary
fraktalne, ich ksztalty za$ bedg bardziej zblizone do ksztattu prostej. Szeregi,
w ktorych wystepujg czeste zmiany w réznych kierunkach charakteryzuje
zjawisko powrotu do Sredniej, a szeregi o matej liczbie zmian — zjawisko
podtrzymania trendu. Odpowiednie wnioski mozna jednak wysnu¢ dopiero
po obserwacji danych empirycznych.

Przyklad zastosowania wymiaru fraktalnego do zjawisk naturalnych
podaje Mandelbrot®. Problem dotyczy pomiaru dtugosci linii brzegowej. Wy-
nik zalezy od dtugosci miarki: im miarka jest krotsza, tym wynik doktadniej-
szy, gdyz pozwala uchwyci¢ wiecej krzywizn. Wymiar fraktalny umozliwia
odpowiedz na pytanie, jak postrzepione sg linie brzegowe. Im linie brzegowe
sg bardziej postrzepione, tym ich wymiar fraktalny jest wigekszy. E. Peters
podaje np. wymiar fraktalny linii brzegowej Norwegii — 1,52 i linii brzegowej
Wielkiej Brytanii — 1,26". Wynik ten jest zgodny z obserwacjg mapy — linia
brzegowa Norwegii jest bardziej postrzepiona od linii brzegowej Wielkiej Bry-
tanii, a wiec jej wymiar fraktalny jest wiekszy i bardziej zblizony do 2.

Geometryczny sposéb wyznaczenia wymiaru fraktalnego

Jeden ze sposobow znalezienia wymiaru fraktalnego szeregéw cza-
sowych podaje E. Peters®: Wymiar fraktalny ustala sie mierzac stopien po-
strzgpienia linii. Nalezy policzy¢ liczbe két o okreSlonej $rednicy, ktére po-
trzebne sg do pokrycia catej linii. Nastepnie trzeba zmniejszy¢ ustalong
Srednice kot i powtérzy¢ obliczenia. Po przeprowadzeniu odpowiedniej liczby
takich operacji mozna zauwazy¢, ze liczba két zwigzana jest wyktadniczo
z dtugoscig promienia két nastepujacy relacja:

N, = (2r)”, (1)
gdzie:
N, — najmniejsza liczba két przy ustalonym r,
r— promien,

D — wymiar fraktalny,
stgd wymiar fraktalny D jest wspotczynnikiem kierunkowym prostej regresii

logN, = Dlog(2r). (2)

¢ B. Mandelbrot, The Fractal Geometry of Nature, American Journal of Physics, V. 51, Issune 3,
1983.

" E.E. Peters, Teoria chaosu..., op. cit., s. 60.

® Ibidem.

Seria: Administracja i Zarzadzanie (22)2012 ZN nr 95



Wybrane problemy oceny ryzyka zmian cen akgji... 77

Jest to jednak mato efektywny sposob wyliczenia wymiaru fraktalne-
go, gdyz wymaga wielu geometrycznych konstrukcji. Podobnie liczy sie wy-
miar fraktalny metodg pudetkowg BCM, z tym ze zamiast két zlicza sie kwa-
draty o okres$lonej dtugosci boku potrzebne do pokrycia wykresu szeregu
czasowego.

Szacowanie ryzyka metoda podziatu pola

Autorska metoda szacowania wymiaru fraktalnego przedstawiona
W niniejszym opracowaniu fgczy elementy metod segmentowo-wariacyjnej
oraz tradycyjnych metod geometrycznych. Podobnie jak w metodzie seg-
mentowo-wariacyjnej wykres szeregu czasowego pokrywany bedzie przez
prostokaty, samo szacowanie wymiaru fraktalnego bedzie natomiast odby-
wac sie poprzez szacowanie wspoétczynnika regresji podobnie jak w meto-
dach geometrycznych.

Nalezy zatozyé, Zze ma sie do dyspozycji kawatek ptaszczyzny
w ksztatcie prostokata o podstawie a i wysokosci b. Pole tego prostokata
bedzie wynosi¢ P=ab (rysunek 3).

P=ab

_Rys. 3. Prostokat o polu P
Zrédto: opracowanie wiasne.

Prostokat ten zostanie podzielony na potowy, dlatego tez pole P na-
zwiemy pierwotnym (przed podziatem). Nastepnie dzieli sie pierwotny pro-
stokat na dwie rowne czesci pionowg prostg (rysunek 4).

taczne pole powstatych dwéch prostokgtéw bedzie wynosié p, i p=P,
poniewaz:

9y a2y p
2 2 2 3)
b
a/2 a/?
P=ab

Rys. 4. Prostokat o polu P po podziale
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Kolejne przepotawianie prostokatéw nie zmieni faktu, ze suma pdél
zawsze bedzie wynosi¢ P. Oznacza to, ze suma pol P po podziale prostoka-
ta na dowolng liczbe réwnych prostokatéw pionowymi liniami bedzie taka
sama, jak suma pol p po podziale dwukrotnie gestszym od danego (pierwot-
nym moze by¢ podziat np. na trzy prostokaty, a nastepny na sze$¢). Zatem
dla dowolnego podziatu zachodzi tutaj zwigzek:

2P

2 (4)

W prostokgcie nalezy umiesci¢ wykres szeregu czasowego.

Rys. 5. Szereg czasowy na ptaszczyznie.
Zrodio: opracowanie wiasne.

Niech szereg czasowy ma dtugos¢ N, wtedy pole obszaru zajmowa-
nego przez szereg mozna wyliczy¢ nastepujgco:

P:N'(xmax — Xinin , (5)
gdzie: Xmax | Xmin 5@ 0dpowiednio najwiekszg i najmniejszg wartoscig w sze-
regu.

Nalezy podzieli¢ prostokat, zajmowany przez szereg czasowy, piono-
wg prostg na potowy i znalez¢ sume poél p powstatych potéwek, stosujac
wzor (5) do kazdej potowki:

p= E ’ (‘xmaxl - xminl ) + E ’ ('xmax2 - xminz )
2 2 (6)

Pomiedzy p a P zachodzi nierownos$¢:

pep, o)

Powtarzajgc czynno$¢ przepotawiania skonczong ilo$¢ razy, za kaz-
dym razem okaze sie, ze suma pol potébwek w stosunku do sumy pdl pier-
wotnych jest od nich niewieksza. Oznacza to, ze przy dowolnym podziale
pierwotnym na k czesci pole zajmowane przez wykres szeregu bedzie wy-
nosic:
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(8)

a przy podziale na 2k czesci:

2%
Pk :% - (xmaxi _xmin,)

’

©)

Pomiedzy Py i P2k zachodzi nierownosc:

P
Py 32'_k-
2 (10)

Réwno$¢é we wzorze 10 zachodzi jedynie dla wykreséw szeregow
czasowych catkowicie wypetniajgcych swojg ptaszczyzne. Jezeli szereg be-
dzie miat ksztatt linii prostej to pomiedzy p a P zachodzi¢ bedzie réwnos¢:

P
Py =1 —-.
2 (11)
Réwnosé ta zachodzi takze dla famanej poczgwszy od pewnego po-
dziatu. Dla dowolnego szeregu:

Pk
Doy :D'_,
2 (12)

gdzie: D zawiera¢ sie bedzie w przedziale <1;2> i bedzie tym wigksze im
ksztatt trajektorii szeregu czasowego bedzie bardziej postrzepiony, czyli im
czesciej w szeregu wystepowaé bedzie zmiana trendéw na przeciwne. War-
tos¢ D natomiast bedzie tym blizsza 1, im ksztalt szeregu blizszy bedzie pro-
stej, czyli im mniej bedzie w szeregu zmian trendéw na przeciwne. Je$li
w uktadzie wspétrzednym na osi x bedzie sie odktada¢ wartoéci P/2, a na
osi y wartoéci p, to warto§¢ D bedzie wspotczynnikiem regresji prostej osza-
cowanej dla punktéw (P/2; p). Tak zdefiniowania wartos¢ D moze by¢ trak-
towana jako miara postrzepienia szeregow, czyli jako wymiar fraktalny sze-
regow.

W praktycznym zastosowaniu dla danych gietdowych na podstawie
wartosci wymiaru fraktalnego mozna wnioskowaé o ryzyku inwestycyjnym.

Przyktad 1. Zaktada sie, ze szereg o N=100 ma nastepujacg postac: 1, 2, 1,
2,1, 2 itd. Dla catego szeregu N=100, Xnax=2, Xmin=1, stad P=100. Po prze-
potowieniu szeregu otrzymuje sie dwa szeregi dtugosci 50, w ktdrych xmax=2,
Xmin=1. Pole kazdego jest rowne 50, a suma p=100. Szeregi dtugosci 50 sg
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z kolei pierwotnymi dla szeregéw dtugosci 25, w ktérych xya=2, Xmin=1,
a stad pole kazdego prostokata jest réowne 25, a suma 100. Jest to jeden
z mozliwych podziatéw szeregu dtugosci 100 na potowy. Drugi podziat — to
podziat najpierw na szeregi dtugosci 20, potem 10, a nastepnie 5. W kazdym
z tych przypadkéw suma po6l réwna jest 100. Przeprowadzajgc oszacowanie
wymiaru fraktalnego D dostajemy wartos¢ 2, co jest rownoznaczne z tym, ze
powyzszy szereg zajmuje catg swojg ptaszczyzne, a to oznacza takze,
ze mamy do czynienia ze zjawiskiem powrotu do Sredniej.

Tabela 3. Pola zajmowane przez szereg w kolejnych podziatach szeregu
z przyktadu 1

N N/2 P p
100 50 100 100
50 25 100 100
20 10 100 100
10 5 100 100

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przyktad 2. Zaktada sie, ze szereg o N=100 ma nastepujaca postac: 1, 2, 3,
4 itd. Dla catego szeregu N=100, Xna=100, xmin=1, stad P=9900. Po przepo-
towieniu szeregu otrzymujemy dwa szeregi dtugosci 50, w pierwszym
Xmax=90, Xmin=1, w drugim x,2x=100, xn=51, a stad pole kazdego jest rowne
2450, a suma p=4900. Szeregi dtugosci 50 sg z kolei pierwotnymi dla szere-
gow dlugosci 25, w ktérych kazde pole rowne 600, a suma p=2400 (przy po-
lu pierwotnym P=4900, dla N=50). Jest to jeden z mozliwych podziatow sze-
regu dtugosci 100 na potowy. Drugi podziat — to podziat najpierw na szeregi
dtugosci 20, potem 10, a nastepnie 5. Wyniki tych podziatbw umieszczono
w tabeli 4. Przeprowadzajgc oszacowanie wymiaru fraktalnego D, otrzymuje
sie dla takich danych warto$¢ 0,9861, co jest rbwnoznaczne z tym, ze wy-
kres szeregu stanowi linie prosta. Oznacza to réwniez zjawisko jednokierun-
kowego trendu. Gdyby dopusci¢ wszystkie wartosci rzeczywiste lezgce na li-
nii prostej warto§¢ D bytaby rowna 1. Warto§¢ 1 oznacza linie prostg i nie
jest osiggana dla szeregbw innego typu.

Tabela 4. Pola zajmowane przez szereg w kolejnych podziatach szeregu
z przyktadu 2

N N/2 P p

100 50 9900 4900
50 25 4900 2400
20 10 1900 900
10 5 900 400

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wymiar fraktalny dla szeregu cen i stop zwrotu akcji
analizowanych spétek

Praktyczne zastosowanie wymiaru fraktalnego pokazano na przykia-
dzie szeregu cen i szeregu stop zwrotu akcji Armatury, Getinu, Polic oraz
TVN-u w tym samym okresie, dla ktérego wczesniej wyznaczono odchylenia
standardowe i wspétczynniki zmiennosci.

Obserwacja ksztattu wykreséw szeregu cen akcji (rysunek 1) pozwala
wysnué wnioski, iz szeregi czasowe Armatury i TVN-u sg do siebie najbar-
dziej podobne, a wiec powinny charakteryzowac sie podobnym wymiarem
fraktalnym. Z obliczen wynika, iz wyniést on odpowiednio 1,518 i 1,547. Na-
tomiast zjawisko podtrzymania trendu najsilniejsze jest dla szeregdéw cen
spotki Getin i potwierdza to wynik wymiaru fraktalnego, ktory jest dla tej
spétki najmniejszy i wynidst 1,417. Wnioskoéw takich nie mozna byto wycia-
gnac¢ z obserwacji wspétczynnika zmiennoéci. Wykresy szeregdéw cen pozo-
statych trzech spétek charakteryzujg sie wyraznie wiekszg zmiennoscia,
i wyniki wymiaru fraktalnego sg o wiecej niz 0,1 wigksze.

Tabela 5. Ocena ryzyka — wymiar fraktalny dla szeregdw cen i stop zwrotu akgc;ji

Wymiar fraktalny
Spotka
ceny stopy zwrotu
Armatura 1,518 1,675
Getin 1,417 1,676
Police 1,530 1,700
TVN 1,547 1,679

Zrodto: obliczenia wtasne.

Obserwacja ksztattu szeregdéw stdp zwrotu wskazuje na do$¢ duze
podobienstwo. Wyniki z wymiaru fraktalnego sg do siebie zblizone i dla Ar-
matury, Getinu oraz TVN-u ksztaltujg sie¢ na poziomie nieco wigkszym niz
1,67. Dla Polic jest to 1,7 i uwazna obserwacja warto$ci na rysunku 2 po-
twierdza wieksze postrzepienie szeregu stép zwrotu Polic w pordéwnaniu
z pozostatymi.

Podsumowanie

W praktyce wymiar fraktalny moze by¢ traktowany jako miara ryzyka
inwestycyjnego. Jesli ryzyko zdefiniujemy jako zmiennos$c¢ ceny i przyjmiemy,
ze wieksza zmienno$¢ oznacza wieksze ryzyko, to nizsze wartosci wymiaru
fraktalnego oznaczac¢ bedg nizsze ryzyko (tak jak w przypadku cen akcji Ge-
tinu-u), a wyzsze wartosci wymiaru fraktalnego wyzsze ryzyko (pozostate
spotki). Jezeli ryzyko zdefiniujemy jako zmienno$¢ stopy zwrotu, to w przy-
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padku badanych spdtek wyr6zni¢ mozna stopy zwrotu Polic jako charaktery-
zujgce sie wiekszym zréznicowaniem.

Warto zwréci¢ uwage na fakt, iz miara ta moze by¢ z powodzeniem
stosowana zaréwno dla szeregow cen, jak i stép zwrotu. Oczywiscie nie ma
sensu poréwnywanie wymiaru fraktalnego szeregu cen i szeregu stop zwro-
tu, bo wiadomo, Ze ten drugi w praktyce zawsze bedzie miat wigkszy wy-
miar. Porownywaé nalezy ten sam typ szeregu (albo cen albo stop zwrotu)
dla réznych papierédw wartoSciowych. Tak uczyniono w niniejszej pracy.
Ocena ksztattowania szeregu cen i szeregu stép zwrotu jest osobnym bada-
niem. Jedng z najwazniejszych zalet wymiaru fraktalnego jest jego prosta in-
terpretacja graficzna, co moze by¢ z powodzeniem wykorzystane nawet
przez mniej doswiadczonych inwestorow.
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