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Wstep

W artykule zweryfikowano hipotezg o istnieniu wspoétzaleznosci pomiedzy gietdami
polska i niemiecka oraz o wptywie procesu konwergencji na obserwowang wspotzalez-
no$¢ obu opisywanych w niniejszym artykule gield. Na temat analizy procesu integracji
rynkow finansowych istnieje bogata literatura. Baela, Fernando, Hordéhl 1 Krylova
wyrozniajg trzy gtowne podejscia do takiej analizy: oparte na analizie cen, oparte
na analizie wptywu informacji oraz oparte na danych ilosciowych [por. Baele 1 inni,
2004]. W ramach pierwszego podejscia bada si¢ korelacje oraz stopien kointegracji
poziomu cen i stop zwrotow akcji czy tez, jak w pracy [Heston i inni, 1994], porow-
nywana jest sita zaleznoéci branzowych i krajowych. Drugie podejscie, odnoszace si¢
do analizy wptywu tych samych informacji na poziom cen (a zarazem stopy zwrotu)
gield r6znych krajow zostalo zastosowane w pracach Hanouska i Kocendy [2011] oraz
Bedowskiej-Sojki [2010]. W trzecim podejsciu bada si¢ strukturalne zalezno$ci pomiedzy
gieldami wynikajgce z powigzan i przeptywoéw finansowych. W pracach Yusupovej
[2005], Syriopoulosa [2007] oraz Horvatha i Petrovskiego [2012] analizie podlega
wspbtzaleznos¢ gietd krajow wschodzacych Europy Srodkowo-Wschodniej i Europy
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Zachodniej, w kontekscie wej$cia nowych krajow cztonkowskich do Unii Europejskiej
w 2004 roku. Uzyskiwane wyniki wskazuja na powigzanie pomiedzy gieldami tych
regionéw. Systematyczng analize wspotzaleznosci pomigdzy gieldami mozna tez znalez¢
w pracy Mrzyglod [2011]. Dotychczasowe omawiane w literaturze wyniki sg niejed-
noznaczne. Zalezg one zar6wno od zastosowanej metody, jak na przyktad w pracy Liu
1 Wan [2011], a takze od danych uzytych w analizie, w szczegdlnosci od rozwazanego
okresu. W niniejszym opracowaniu podjeto zagadnienie niejednoznacznos$ci wynikow
analizy procesu kointegracji gietd na przyktadzie Gietdy Niemieckiej we Frankfurcie
i Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie. W artykule pokazano, opierajac si¢
na danych empirycznych, ze wybdér whasciwych indekséw stosowanych w analizie
kointegracji ma istotne znaczenie dla uzyskiwanych wynikow. W szczegdlnosci za-
obserwowano istnienie zjawiska kointegracji danych dziennych dla indeksow DAX
(indeks dochodowy, 30 najwickszych spotek) oraz WIG20TR (indeks dochodowy, 20
najwigkszych spotek). Kointegracje stwierdzono takze dla pozioméw otwarcia obu roz-
wazanych indeksow pomimo nieuwzglednienia w analizie ich synchronizacji czasowe;.
Natomiast w badanym okresie nie zaobserwowano dla danych dziennych kointegracji
indeksow DAX 1 WIG (indeks dochodowy, obejmujacy wickszos$¢ spdtek notowanych
na GPW) oraz DAX i WIG20' (indeks cenowy, 20 najwigkszych spotek). Dla indeksu
WIG20 oraz DAX stwierdzono istnienie kointegracji pomi¢dzy indeksami wylacznie
dla danych 5-minutowych. Nie stwierdzono takiej zaleznosci dla danych godzinowych.

Uzyskane wyniki sugeruja, ze niewlasciwe jest wnioskowanie na podstawie
analiz statystycznych opartych na danych dziennych (spotykanych w literaturze)
wykorzystujacych indeksy réznych typow (np. spotki wchodzace w sktad portfeli
indeksowych r6znig si¢ ze wzgledu na wielko$¢ kapitalizacji, zdarzenia pozarynkowe
sg uwzgledniane w odmienny sposob), np. DAX i WIG czy tez DAX 1 WIG20.

1. Kointegracja indekséw GPW i Deutsche Boerse

1.1. Konstrukcja glownych indekséw

Sposob obliczania indeksow istotny dla interpretacji uzyskanych wynikow zo-
stat szczegdtowo przedstawiony na przyktadzie indeksu DAX. Sposdb obliczania

WIG20TR jest analogiczny.
Indeks DAX oblicza si¢ za pomocag wzoru [por. Guide to..., 2011]:

" p xqg, x ff.. xc,
lt — KT % thlptln qtl ﬁ;T cll x B,
Zi:lpio Xy

! Kointergracj¢ pomi¢dzy tymi indeksami mozna zaobserwowaé po uwzglednieniu trendu determini-

stycznego.
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gdzie
I — warto$¢ biezgca (tzn. w chwili #) indeksu,
p, — cena akcji spotki oznaczonej indeksem i w chwili wejscia spotki do indeksu
(po raz pierwszy),
q, — liczba akcji spotki oznaczonej indeksem i w portfelu rozwazanego indeksu
w chwili wejsécia spotki do indeksu (po raz pierwszy),
p, — biezgca, tzn. w chwili , cena akcji spotki oznaczonej indeksem i,
q, — biezaca, tzn. w chwili £, liczba akcji spotki oznaczonej indeksem i w portfelu
rozwazanego indeksu,
ff — procentowy udziat akcji znajdujgcych si¢ w wolnym obrocie w chwili T dla
sp6iki oznaczonej indeksem i,
¢ — wspotczynnik korygujgcy dla akcji spotki oznaczonej indeksem i w chwili 7,
K, — wspolczynnik korygujacy indeksu w chwili T,
n — liczba (r6znych) spotek, ktorych akcje wehodza w sktad portfela rozwazanego
indeksu,
B — warto$¢ bazowa rozwazanego indeksu.

Wspotczynnik korygujgcy indeksu K uwzglednia zmiany np. rodzaju spotek
wchodzacych w sktad portfela indeksu lub liczby akcji danej spo6tki znajdujacych si¢
w portfelu indeksu. Wspolczynnik ten np. dla indeksu DAX jest obliczany co kwartal,
w momencie rewizji sktadu indeksu (dzien ostatniej takiej rewizji poprzedzajacej
chwile biezacg ¢ zostat oznaczony we wzorze symbolem T).

Taki sposob konstrukcji ma zapewnic ciggtos$¢ indeksu mimo zmian sktadu portfela
indeksu zaréwno co do reprezentowanych w nim spotek, jak i liczby uwzglednianych
w portfelu akcji tych spotek.

Wspotczynnik korygujacy, oznaczony we wzorze (1) symbolem c , jest obliczany
dla kazdej spotki wchodzacej w sklad portfela danego indeksu oraz dla kazdej sesji
gietldowej. Uwzglednia on wpltyw takich zdarzen jak wyptata dywidendy, zmiana
wartosci nominalnej akcji, podniesienie kapitatu lub podziat spotki.

Sposob dokonywania korekty ze wzgledu na wyptate dywidendy oraz podniesienie
kapitatu (z uwzglednieniem praw poboru) przedstawiono we wzorach (2) oraz (3).

@

it

gdzie

p,,, — cena zamkniecia akcji spotki oznaczonej indeksem i w chwili 7 — 1 (dzien
~ przed pierwszym notowaniem bez dywidendy),

D _— wartos¢ wyptaconej w chwili ¢ dywidendy przypadajgcej na jedng akcje
’ spoitki oznaczonej indeksem i,
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6= —xc,, ®
Piia—BR;,

gdzie

p,, , — cena zamknigcia akcji spotki oznaczonej indeksem i w chwili 7 — 1 (dzien
przed pierwszym notowaniem bez uwzglgdniania praw poboru),
BR,  — warto$¢ teoretyczna praw poboru w chwili 7 — 1 dla spotki oznaczonej
indeksem i, por. (4)
. —ps—DN
BR, . = DPiin — P @)
’ BV +1
gdzie

p,— cena nowej emisji,
BV — liczba akcji (praw poboru) potrzebna do objecia 1 akcji nowej emisji,
DN — korekta uwzgledniajaca negatywny wplyw nowej emisji na dywidende.

Taki sposéb korekty jest charakterystyczny dla indekséw dochodowych (przy

zatozeniu, ze caly dochdd z dywidendy oraz praw poboru jest inwestowany w port-

fel

akcji). Korekty takie nie sg dokonywane lub dokonywane w inny sposéb (na

przyktad dla indeksu WIG20 [por. Podstawowe algorytmy..., 2012] w przypadku
praw poboru spotka jest kolejno wylaczana, a nastgpnie wlaczana do indeksu) dla
indeksow cenowych.

Najwazniejsze cechy indeksow rozwazanych w niniejszym artykule przedstawiono

W ponizszej tabeli.

Tabela 1. Charakterystyki wybranych indekséw Gieldy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie oraz Gieldy Niemieckiej we Frankfurcie

Gielda Indeks Typ Liczba spotek Notowanie Czgstotliwosé
DB DAX Dochodowy 30 09:00-17:30 ls
Na podstawie 08:00-09:00 Zaleznie od

DB X-DAX 30

futures 17:45-22:15 zdarzen
DB L/E-DAX | Dochodow 30 Poza godzinami 60

ochodowy XETRA s
GPW WIG20 Cenowy 20 09:00-17:45 15s

11:15, 15:15

GPW WIG20TR Dochodowy 20 17’.45 > | 3 razy dziennie
GPW WIG Dochodowy Wszystkie 09:00-17:45 60 s

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie informacji GPW i Deutsche Boerse AG.
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Szeregi czasowe reprezentujgce poziomy omowionych powyzej indekséw zostaty
wykorzystane do badan empirycznych zjawiska kointegracji rozwazanych w artykule
gietd.

W badaniach wykorzystano nast¢pujace szeregi czasowe zawierajace poziomy
indekséw (poziom otwarcia i zamknigcia) w nastgpujgcych okresach (o ile byty
dostepne):

» dane dzienne: od 1 stycznia 2006 do 31 stycznia 2013 r.;

* dane godzinowe: od 6 listopada 2012 (godzina 10:00) do 4 lutego 2013 r.

(godzina 10:00);
» dane minutowe (co 5 minut): od 28 stycznia 2013 (godzina 09:05:00) do 4 lutego
2013 r. (godzina 16:55:00).

Zrédtem danych zawierajacych poziomy indeksoéw L/E DAX oraz X-DAX byt
portal Google Finance (https:/www.google.com/finance), dla pozostatych indeksow
— portal Stooq (Www.stoog.com). Obliczenia zastalty wykonane w programie Matlab,
w szczegdlnosci za pomocg dedykowanego pakietu Econometrics Toolbox, [Econo-
metrics Toolbox..., 2013].

W analizie stacjonarno$ci wykorzystano test stacjonarnosci (istnienia pierwiastka
jednostkowego) Dickeya—Fullera (1979). W szczegdlnosci zastosowano uzupetniony
test Dickeya—Fullera z trendem (ang. Augmented Dickey—Fuller test with drift).

Badano hipotez¢ zerowa (HO), zgodnie z ktora poziom indeksow opisuje row-
nanie (5).

V=Vt AL+ A B, Y )
Wobec hipotezy alternatywnej (H1)

yt=C+¢yr—1+ﬂ1Ayt—l+"'+ﬂpAyt—p+gt5(0<l (6)

Jako statystyke testowg wykorzystano

ADF =M (7)
1-B —..5,

Wyboru opdznienia p dokonano zgodnie z nastepujaca procedura [por. np. Hay-
ashi, 2000].
Dla p__okreslonego za pomocg wzoru [por. Schwert, 1989]:

s
Pawc = [12(%J } ®
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We wzorach (5)—(8) przyj¢to nastepujace oznaczenia:

y — proces stochastyczny ARIMA (p,1,0), ktérego wartosci (realizacje) reprezen-
tujg warto$ci rozwazanego indeksu, natomiast y, — zmienna losowa (w tym
przypadku zmienna losowa y reprezentuje wartos¢ indeksu w chwili 7),

Ay, =y —y,  — przyrost wartoSci indeksu w chwili ¢,

¢ — zmienna losowa, niezalezny biaty szum (ang. white-noise), formalny zapis

wlasno$ci zmiennej losowej przedstawiono np. w [Hayashi, 2000],

¢, B, @ — wspotczynniki procesu stochastycznego y, symbolem ,,” oznaczono

oszacowania warto$ci odpowiednich wspotczynnikow,
T — liczba obserwacji.

Przeprowadzono test dla odpowiednio p = 0,1,...,p . Wyboru ostateczne;j staty-
styki dokonano za pomocg kryterium informacyjnego Schwarza [por. Schwarz, 1978].
Dla zadnego z rozpatrywanych szeregdw czasowych indeksow nie byto podstaw
do odrzucenia hipotezy zerowej o niestacjonarnosci szeregu czasowego. Kolej-
nym krokiem byta analiza kointegracji wybranych par indekséw zgodnie z metoda

Engle’a i Grangera [por. Engle i inni, 1987].

W tym celu oszacowano parametry regresji w wersji podstawowej (oznaczone;j ,,c”)

yl,t :c+7y2,r +8t
oraz odpowiednio w wersji rozszerzonej (oznaczonej ,,ct”)

V=6 tel+yy,, tE,

Badanie stacjonarnosci szeregu reszt przeprowadzono za pomoca testu ADF dla

p = 0 oraz odpowiednio p = 2 op6znien.

Procesy stochastyczne y oraz y, reprezentujg wartosci rozwazanych par indeksow
(0znaczonych indeksem 1 i odpowiednio 2), analogicznie zmienne losowe y, orazy,
reprezentujg wartosci indeksow w chwili 2. Symbolami, odpowiednio ¢, ¢, ¢, oraz v,
oznaczono parametry skladowe wektora kointegrujgcego. Symbolem ¢ oznaczono

zmienng losowa, tzw. niezalezny biaty szum.
Wyniki analiz przedstawiono w tabeli 2.
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Tabela 2. Wyniki analizy kointegracji szeregéw czasowych wybranych indeksow. W pierwszej kolumnie
pokazano nazwy indeksow (pierwszego z rozwazanej pary), w drugiej indeks poziomu otwarcia
(oznaczony litera O) oraz zamknigcia (oznaczony literg C), w trzeciej i czwartej analogiczne informacje
dla drugiego indeksu z rozwazanej pary, w kolumnie piatej wynik testu na poziomie istotnosci
0,05 — fatsz oznacza brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o braku kointegracji (niestacjonarnosci
szeregu czasowego reszt), prawda oznacza zasadno$¢ odrzucenia hipotezy zerowej i przyjecia hipotezy
alternatywnej o istnieniu kointegracji. W kolejnych kolumnach pokazano poziom istotnosci,
warto$¢ statystyki testowej oraz wartosci krytyczne testu. Ostatnie 2 kolumny zawieraja kolejno liczbg
roznic w tescie ADF, oznaczong p w réwnaniu (5); wersj¢ testu — rownania (9) albo (10).

Indl 1 O/Z | Ind2 | O/Z | Wynik ls}:ZtZrllZIsI.ln S:Z?;:?;lil kXi;tfzsrTa 0]1;(1)‘;1]31:11 Wersja
wig20 C dax C | prawda 0,002 —4,823 -3,789 0 ct
wig20 C | dax | C falsz 0,712 -1,589 3,342 0 c
wig20 C dax C | prawda 0,004 —4,658 -3,789 2 ct
wig20 O | dax | O | falsz 0,749 -1,509 3,342 2 c
wig20 (0] dax O falsz 0,749 -1,509 -3,342 2 c
wig20 (0] dax O | prawda 0,005 —4,596 -3,789 2 ct
wig20eur| C | dax | C falsz 0,83 -1,304 3,342 2 c
wig20tr C dax C | prawda 0,03 -3,533 -3,342 2 c
wig20tr (0] dax O | prawda 0,021 -3,667 -3,342 2 c
wig20 O | xdax | C falsz 0,667 -1,688 -3,355 2 c
wig20 O |ledax | O fatsz 0,806 -1,379 -3,355 2 c
wig20H C |daxH| C fatsz 0,518 -2,013 -3,348 2 c
wig20M C |daxM | C | prawda 0,04 -3,437 -3,347 2 c
wig20 C dax C fatsz 0,125 -3,406 -3,798 2 ct
wig C dax C fatsz 0,147 -3,328 -3,794 2 ct
wig C | dax | C fatsz 0,607 -1,818 3,345 2 c

Zrodto: opracowanie wilasne.

Zaobserwowano istnienie zjawiska kointegracji dla danych dziennych dla in-
deksow DAX (indeks dochodowy, 30 najwickszych spotek) oraz WIG20TR (indeks
dochodowy, 20 najwickszych spotek). Kointegracje stwierdzono takze dla poziomow
otwarcia obu indekséw mimo ich braku synchronizacji czasowej. Wynik ten sugeru-
je, ze wlasciwy wybor analizowanych indeksow ma wigkszy wplyw na uzyskiwane
wyniki niz ich synchronizacja czasowa. W badanym okresie dla danych dziennych
nie zaobserwowano kointegracji indekséw DAX i WIG (indeks dochodowy, wszyst-
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kie spotki) oraz DAX i WIG20? (indeks cenowy, 20 najwigkszych spotek). Dla pary
indekséw DA X i WIG20 zjawisko kointegracji mozna zaobserwowac, uwzgledniajac
trend deterministyczny — por. rownanie (10). Taki trend mozemy interpretowac jako
strumien dywidend, pomijanych w konstrukcji indeksu WIG20. Uwzglednienie
trendu deterministycznego w przypadku pary indeksow DAX 1 WIG nie wptywa
na uzyskiwane wyniki. Dla danych 5-minutowych mozemy zaobserwowac kointe-
gracje indeksow DAX 1 WIG20. Nie jest ona natomiast obserwowana dla danych
godzinowych. Takie obserwacje moga wynikac z relatywnie rzadkiego (raz dziennie)
W poroéwnaniu z czgstotliwoscig obserwacii (co 5 minut) uwzgledniania w indeksie
dywidend i praw poboru. Przy danych godzinowych korekty sa relatywnie, w sto-

sunku do liczby obserwacji, czestsze.

Dodatkowo za pomocg zmodyfikowanego testu strukturalnego Chowa [por. Han-
sen, 1992] zweryfikowano hipotez¢ o zmianie zaleznosci kointegrujacej pomicedzy
indeksami WIG20TR oraz DAX. W tym celu podzielono dzienne obserwacje na
dwa réwnoliczne podokresy. Ostatecznie poziom istotno$ci zmiany warto$ci wekto-
ra kointegrujacego obserwowanego w obu rozwazanych podokresach testowano za

pomocg testu Walda [por. Hansen, 1992].
Wyniki testu Walda przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Wyniki analizy zmiany wektora kointegrujacego szeregdéw czasowych
wybranych indeksow WIG20TR oraz DAX

Wynik Poziom istotnosci | Wartos¢ statystyki | Wartos¢ krytyczna

Prawda 0 409,93 5,991

Zrodto: opracowanie wihasne.

Uzyskane wyniki sugeruja, ze w obserwowanym okresie zmienita si¢ wspotza-
leznos$¢ (relacja kointegrujgca reprezentowana przez odpowiedni wektor) pomiedzy

obiema gietdami.

Zakonczenie

Wyniki analiz pokazuja istnienie relacji kointegrujacej pomigdzy analogicznymi
indeksami Gieldy Niemieckiej we Frankfurcie oraz Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Dodatkowo na podstawie danych empirycznych pokazano, ze wybor
indekséw, a w szczegdlnosci ich porownywalno$¢ ze wzgledu na portfel spotek wcho-
dzacych w sktad indeksu i jego konstrukcje, ma istotne znaczenie dla uzyskiwanych

2 Kointergracj¢ pomi¢dzy tymi indeksami mozna zaobserwowac po uwzglednieniu trendu determini-

stycznego.
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wynikow. W szczegodlnosci niewlasciwy jest wybor i zastosowanie w analizie zjawiska
kointegracji gietd par indeksow, w ktérych jeden indeks jest dochodowy, natomiast
drugi — cenowy. Analogicznie nie powinny by¢ stosowane w takiej analizie pary
indeksow, w ktorych jeden z indeksow reprezentuje wytacznie spotki o duzej kapita-
lizacji, natomiast drugi — wszystkie spotki, niezaleznie od warto$ci ich kapitalizacji.
Synchronizacja czasowa szeregéw czasowych obserwowanych indeksow wydaje si¢
mie¢ mniejsze znaczenie.

W artykule pokazano takze, ze wartosci wektora kointegrujacego dla indeksow

WIG20TR oraz DAX zmienity si¢ w czasie. W dalszych badaniach przyczyny takiej
zmiany w ostatnich 3 latach beda analizowane doktadniej.
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On the stock markets interdependency

The paper verifies the hypothesis of the existence of relationships between Polish and German stock
markets and the impact of the convergence process. The relationship between the stock exchanges was
represented by co-integration indices DAX and WIG20 or WIG. No co-integration between DAX and
WIG or WIG20 is observed unless additionally the correction of the trend of the WIG20 index is taken
into account. However the co-integration between indices WIG20TR and the DAX is observed. Both
indices constructed in a similar way and representing largest companies of both stock markets. These
results suggest the hypothesis of the existence of correlation between the two exchanges. A significant
change in the structure of co-integration in the period July 2009 — December 2012, compared with the
previous period and 2006 to June 2009 is observed.
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