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ANALIZA WPLYWU ZASTOSOWANIA
REDUKCJI POZIOMU SZUMU LOSOWEGO
NA POZIOM RYZYKA INWESTYCYJNEGO

Streszczenie: W pracy przeprowadzono analizg¢ wpltywu zastosowania redukcji szumu lo-
sowego na poziom ryzyka inwestycyjnego mierzonego nieklasyczna miara ryzyka, tj. wy-
miarem fraktalnym. Wymiar fraktalny jest jedna z charakterystyk dynamiki chaotycznej
i bada, w jakim stopniu analizowany obickt (szereg) wypelnia przestrzen, w ktorej jest za-
nurzony. W inwestycjach miara ta okresla zmienno$¢ stopy zwrotu i im wigksza jej war-
tos¢, tym wigksze ryzyko zwiazane z inwestowaniem w dany instrument finansowy. W ce-
lu wyznaczenia wymiaru fraktalnego zastosowano metod¢ segmentowo-wariacyjna
i analiz¢ R/S. W badaniach pod uwagg wzigto finansowe szeregi czasowe zlozone z cen
zamknigcia wybranych indekséw gieldowych oraz akcji spotek notowanych na GPW
w Warszawie.

Slowa kluczowe: redukcja szumu losowego, ryzyko inwestycyjne, wymiar fraktalny, metoda
segmentowo-wariacyjna, analiza R/S.

JEL Classification: G11, C02.

Wprowadzenie

Wieloletnie badania zwigzane z analizg ryzyka inwestycyjnego wykazaly,
ze zastosowanie wymiaru fraktalnego, bedacego jedna z charakterystyk dynami-
ki chaotycznej, jako miary ryzyka oraz jako wsparcie w doborze papieréw war-
tosciowych do portfela, jest istotnym elementem badan dotyczacych analizy
portfelowej [Miskiewicz-Nawrocka, Zeug-Zebro, 2014]. Wynika to z interpreta-
cji tego narzedzia, tj. jesli ryzyko jest zdefiniowane jako zmiennos¢ ceny i jesli
wigksza zmienno$¢ oznacza wigksze ryzyko, to wyzsze warto§ci wymiaru frak-
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talnego (jako miary zmiennosci) okreslaja inwestycje bardziej ryzykowne [Prze-
kota, Wascinski, 2012].

Rzeczywiste szeregi czasowe, w tym finansowe, cechuja si¢ obecnos$cia
szumu losowego. Fakt ten moze znaczaco utrudni¢ trafne identyfikowanie anali-
zowanych zalezno$ci, co uzasadnia stosowanie metod redukcji szumu. Najczg-
Sciej stosowana procedura filtracji jest metoda najblizszych sasiadow zapropo-
nowana przez T. Schreibera [1993]. Pierwotnie zostata ona stworzona w celu
prognozowania, jednak pozniejsze prace badawcze pokazaly, ze jest ona rowniez
dobrym narzedziem umozliwiajacym redukcje¢ szumu w szeregach czasowych.

Celem artykutu jest ocena wplywu zastosowania redukcji szumu losowego
metoda najblizszych sasiadow na poziom ryzyka portfela inwestycyjnego. Bada-
nie przeprowadzono, opierajac si¢ o nieklasyczna miar¢ ryzyka, jaka jest wymiar
fraktalny. Do oszacowania tego wymiaru postuzono si¢ metoda segmentowo-
-wariacyjna oraz analiza R/S. Badania empiryczne przeprowadzono na podsta-
wie rzeczywistych danych natury ekonomicznej — finansowe szeregi czasowe
utworzone z logarytmoéw dziennych stop zwrotu cen zamknigcia WIG, WIG20,
WIGBANKI wybranych spotek notowanych na GPW w Warszawie, wchodza-
cych w sktad indeksu gietdowego WIG20. Dane obejmuja okres od 2.01.2013 r.
do 24.03.2017 r. Obliczenia przeprowadzono przy uzyciu programéw napisa-
nych przez autorkg w jezyku programowania Delphi, pakietu Microsoft Excel
oraz TISEAN'.

1. Redukcja szumu metodg najblizszych sgsiadow

Rzeczywiste szeregi czasowe x, to uktady dynamiczne, ktére mozna przed-
stawi¢ w postaci sumy czgsci deterministycznej X, oraz stochastycznej & (tj.
szumu losowego skladajacego si¢ z szumu obserwacyjnego, systemowego lub
ich kombinacji):

x, =X, +¢ (1)

Glowna przyczyna wystgpowania szumu obserwacyjnego w szeregach cza-
sowych sa bledy pomiaru oraz bledy zaokraglen, natomiast szumu systemowego —
czynniki egzogeniczne wpltywajace na dynamike uktadu, ktorych identyfikacja
jest niemozliwa [Stawicki, 1993].

Redukcja szumu losowego pozwala pozna¢ whasno$ci szeregu X, , tj. czesci

deterministycznej rzeczywistego szeregu czasowego, na podstawie analizy sze-

! Darmowy program autorstwa H. Kantza i T. Schreibera.
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regu obserwacji x,. Jednym z narzedzi stuzacym takiej filtracji, zastugujacym na
wyroznienie, jest metoda najblizszych sasiadow [Kantz, Schreiber, 1997]. Pod-
stawa tej procedury jest rekonstrukcja przestrzeni stanow metoda opoznien” [Ta-
kens, 1981]. Rekonstrukcja pozwala, na podstawie jednowymiarowego szeregu
czasowego obserwacji, odtworzy¢ przestrzen stanoOw uktadu dynamicznego.
Elementami zrekonstruowanej przestrzeni stanow sg wektory opdznien, tzw.
d-historie postaci [Zawadzki, 1996]:

)Actd = (xt’xt—r ""’xt—(d—l)r) 2)
gdzie:
X, —obserwacja szeregu czasowego w momencie ¢,
d — wymiar zanurzenia,
7— op6znienie czasowe, (d — 1)7+ 1 <t < N.

Do szacowania wielko$ci opdznienia czasowego najczesciej wykorzystuje
si¢ algorytmy oparte na funkcji autokorelacji [Nowinski, 2007], natomiast w ce-
lu wyznaczenia warto§ci wymiaru zanurzenia powszechnie stosuje si¢ metode
najblizszego pozornego sasiada — MNPS autorstwa Kennela, Browna, Abarbanela
[1992; Cao, 2001].

Redukcja szumu losowego metoda najblizszych sasiadow, polegajaca na
wyznaczaniu warto$ci X,, 1 </ < N szeregu czasowego x;, przebiega wedtug na-
stgpujacego algorytmu [Kantz, Schreiber, 1997]:

Krok 1. Dla oszacowanego wymiaru zanurzenia d oraz opdznienia czaso-

wego 7= 1 tworzy si¢ wektor opdznien )Etd tak, aby filtrowana obserwacja x; by-
ta jedna ze $rodkowych wspétrzednych wektora X td , np. wektor o postaci:

~d . , . . .
. Xl_z dla parzystej warto$ci wymiaru zanurzenia,
2

~d . . ]
° xz 4+ dla nieparzystej wartosci d.
2

Krok 2. Nastepnie ustala si¢ K~ najblizszych sasiadow (w sensie odleglosci

. : ~d
cuklidesowej) wektora X, :
1_7

d> X gaesX d (3)
2

Wsrod innych metod rekonstrukeji wyr6zni¢ mozna analiz¢ czynnikowa wprowadzona przez
D.S. Broomheada i P. Kinga [Broomhead, King, 1986] oraz metod¢ pochodnych [Packard i in.,
1980].

W literaturze czgsto spotyka si¢ postulat, aby liczba najblizszych sasiadow speiniata warunek
2(d +1)< K < N—(d —1)r [Guégan, Leroux, 2009].
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Krok 3. Ostatecznie na podstawie wyznaczonych najblizszych sasiadow
wyznacza si¢ warto$¢ deterministyczna X, :

_ 1 &
X, :ngv, (4)

Jednym z narzgdzi mierzacym efektywno$¢ filtracji szeregu jest wspot-
czynnik poziomu redukcji szumu NRL; [Orzeszko, 2005]. Bada on zalezno$¢
pomiedzy sila szumu dodawanego do ukladu a struktura geometryczna jego
atraktora. Zalezno$¢ ta polega na ,,pogrubianiu” atraktora i oddalaniu si¢ bliskich
sobie standw w stopniu proporcjonalnym do sity szumu. Wspotczynnik ten wy-
raza si¢ wzorem:

1 T

)

gdzie m; 1 M; oznaczaja odleglosci od i-tego stanu (¢ — historii) do jego najbliz-
szego 1 najdalszego sasiada.

Stosowanie powyzszej miary pozwala na wybor szeregdw o najnizszym po-
ziomie szumu losowego. W celu ustalenia optymalnego szeregu przeprowadza
si¢ redukcje szumu losowego oryginalnego szeregu dla roznych wymiarow za-
nurzenia oraz roznej ilosci najblizszych sasiadow wektora )?,d .

2. Wymiar fraktalny jako miara ryzyka inwestycji

Wymiar fraktalny jest uogdlnieniem wymiaru euklidesowego i stuzy do
opisu skomplikowanych strukturalnie obiektow geometrycznych, np. szeregéw
czasowych. Wymiar ten bada, w jakim stopniu analizowany obiekt (szereg) wy-
pehia przestrzen, w ktorej jest zanurzony [Orzeszko, 2010]. Jego cecha charak-
terystyczna jest to, ze moze on przyjmowac wartosci niecatkowite.

W przypadku szeregéw szybkozmiennych (antypersystentnych?), im wyz-
szy jest wymiar fraktalny, tym czg$ciej mozna obserwowac odwracanie si¢ tren-
du. Z kolei dla szeregdéw wolnozmiennych (persystentnych), im nizsza wartos$¢
tego wymiaru, tym zjawisko wzmacniania trendu jest silniejsze. Z tego wzgledu
wymiar fraktalny zostat uznany za istotng charakterystyke szeregdw czasowych

4 Dla szeregu antypersystentnego wymiar fraktalny jest wickszy od 1,5, zas dla szeregu per-
systentnego D(N) < 1,5.
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pochodzacych z rynku finansowego, pozwalajaca na oceng ryzyka inwestycyj-
nego [Bula, 2012].

W celu wyznaczenia wymiaru fraktalnego obiektu geometrycznego
A, szacuje si¢ minimalna liczb¢ domknigtych hiperszeScianéw potrzebnych do
jego pokrycia. Wymiar ten mozna obliczy¢, korzystajac ze wzoru:

D(A) =lim —lnL(A’ 8) (6)
= In(})

gdzie L(4,¢) jest minimalng liczba hiperszescianéw o boku dlugosci &

W pierwszym kroku szacowania wymiaru fraktalnego szeregu czasowego
{x;} wyznacza si¢ na ptaszczyznie punkty o wspotrzednych (¢, x,). Nastgpnie, 1a-
czac je kolejno odcinkami, otrzymuje si¢ lini¢ tamana K. Wymiar fraktalny tak
skonstruowanej famanej K jest wymiarem szeregu czasowego.

2.1. Metoda segmentowo-wariacyjna

Jedna z najpopularniejszych metod szacowania wymiaru fraktalnego jest
metoda wariacyjna [Dubuc i in., 1989]. Jej rozszerzeniem jest metoda segmen-
towo-wariacyjna S-W zaproponowana przez M. Zwolankowska [2000]. Wedlug
tej metody wymiar fraktalny szeregu czasowego {x;,Xa,...,Xy} mozna wyznaczyc,
obliczajac granicg:

InL(K,¢)
D(N)=lim————~
(V)=lim =5 )
gdzie L(K,¢) jest minimalna liczba kwadratéw o boku dlugosci & pokrywajacych
lini¢ famana K. Wzo6r (7) mozna przeksztalci¢ do prostszej, rownowaznej posta-
ci, podstawiajac za L(K,¢) nastgpujaca formute:

P\K,
LK, &)= (82 ?) (8)

gdzie P(K,¢) jest polem pokrywajacym calg tamang K. Dodatkowo mozna przy-

jac, ze dla dostatecznie matych wartosci & prawdziwy jest wzor:

P(K,¢)

In
D(N)~ Tg}) )

&

Algorytm metody segmentowo-wariacyjnej powstat na podstawie wzoru (9)
i przebiega wedlug nastgpujacych krokow:
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Krok 1. W pierwszej kolejnosci, dla kazdej obserwacji szeregu czasowego

t—1
{X1,X2,...,xny} nalezy wyznaczy¢ punkt o wspotrzednych (N l,x,js, dla

t=1,2,...,N, a nastgpnie potaczy¢ te punkty odcinkami, tworzac lini¢ famana K.
Krok 2. Nastgpnie wyznaczona lamana K zostaje pokryta prostokatami
rozpigtymi nad n (n > 2, n € N), kolejnymi punktami (rys. 1). Otrzymuje si¢

N —
w ten sposob k = {

1 n—1
:| 6 prostokatow, kazdy o podstawie d = —— .
n —

N -1

N

Xt

a 0,1 0.z 0.3 0.4 0.5 0.6 Q.7 0.8 0.9 1

Rys. 1. Konstrukcja pokrycia n punktow linii tamanej K

Krok 3. Jesli iloraz

jest liczba catkowita, wtedy kolejne wyznaczone
n —

prostokaty zostaja oznaczone nastgpujaco:
P(n)=la;sb, xla; 01, (10)
gdzie:
a,=(j-1)-db,=j-d
a,= min{K(x);x € laj;bj J}, b, = max{K(x);x € [aj;bj J}

W przeciwnym wypadku, po przeprowadzeniu procedury pozostaje niepo-
krytych N— (n — 1) - k— 1 ostatnich punktéw tamanej K. Punkty te pokrywa si¢
N-(n—1)-k-1

N -1 '

dodatkowym prostokatem o podstawie d'=

5 Pierwsze wspolrzedne naniesionych punktéw sa réwno oddalone od siebie.
6 Symbol [.] oznacza czes¢ catkowita liczby.
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P (n)=[b,:1]x[a';] ()
gdzie:
a'= min{K (x)xe [bk;l]}’ b'=max{K(x);x € [b,;1]}.
Krok 4. Nastepnie nalezy obliczy¢ pole pokrycia linii tamanej K zgodnie ze
wzorem:

PK.d)=d (b ~a' )+ d"(b-a) (12)

Krok 5. Ostatecznie, przeksztatcajac wzor (9) do postaci:

k
1 ;d (', —a', )+ a(p-a)
D(N)~lngzln yE (13)
wymiar fraktalny szeregu czasowego zostaje oszacowany jako wspolczynnik re-
k
>d-(b,-a,)+d(p-a)

gresji zmiennych lng i InZ

dZ

2.2. Analiza przeskalowanego zakresu

Kolejna omawiang technika obliczania wymiaru fraktalnego szeregu cza-
sowego {x,} jest metoda oparta na wyktadniku Hursta, zwana analiza przeska-
lowanego zakresu lub w skrocie analiza R/S. Analiza ta stuzy rowniez do bada-
nia istnienia efektu dlugiej pamigci i z tego powodu stosowana jest m.in. do
identyfikacji chaosu w szeregach czasowych.

Dla szeregu obserwacji {x;,x,...,xy} przebiega ona w nastgpujacych eta-
pach [Chun, Kim, Kim, 2002]:

Krok 1. Szereg {x;,x,,...,xn}Zostaje przeksztalcony w ciag m = N — 1 loga-
rytmicznych stop zwrotu:

yk=log(ﬂj,k=1,2,...,1\/1 (14)
X

Krok 2. Niech 7, g € N 1 T - ¢ = m, wowczas istnieje T podprzedziatow [,
kazdy o dlugosci ¢, j = 1,..., T. Ponadto niech kazdy sktadnik podprzedziatu /;
bedzie oznaczony przez y;, gdzie i = 1,..., q. Srednia warto$é dla j-tego podcia-
gu Wynosi:
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= (15)

Krok 3. W kolejnym etapie kazdy podciag zostaje scentrowany poprzez od-
jecie sredniej arytmetyczne;j:

2y =Yy =Y (16)
1 zdefiniowanie ciagu sum czg¢sciowych z;;:
Pi=2.%,i=1,2, . qj=1,2, .., T (17)
1=l

Krok 4. Nastepnie nalezy obliczy¢ rozstgpy skumulowanych szeregdow cza-
sowych wedlug wzoru:
R, =max(pl.j)—min(pij) (18)

Krok 5. Kolejny etap algorytmu to wyznaczanie rozstgpow przeskalowa-
nych dla kazdego skumulowanego szeregu czasowego, tzn. kazdy rozstep zosta-
je podzielony przez odchylenie standardowe tego szeregu:

a, =R;/S, (19)
gdzie:

S, =\ =25
q =

Krok 6. Ostatecznie nalezy obliczy¢:
T
(R/S)q:(l/T)Zajq (20)
j=1

Powyzsza procedurg przeprowadza si¢ dla réznych dlugosci szeregu cza-

sowego g, 10<g < % . W ten sposob otrzymujemy zaleznos¢ wielkosci R/S od

dhugosci szeregu q. Aby wyznaczy¢ wyktadnik Hursta, nalezy zlogarytmowaé
nastgpujaca zaleznos$¢:

(R/S), =cq"” @21)

gdzie: H jest wyktadnikiem Hursta, c jest stala, a ¢ jest wartoscia oczekiwana

przeskalowanego zakresu:
In((R/S),)=Inc+Hlng (22)

Wyktadnik Hursta jest wspdtczynnikiem kierunkowym regresji liniowe;.
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Wymiar fraktalny D(N) szeregu czasowego obliczony na podstawie wy-
ktadnika Hursta H szacuje si¢ za pomoca nastgpujacego wzoru [Zwolankowska,
2000]:

DN)=2-H (23)

3. Wyniki badan empirycznych

Badaniu poddano szeregi finansowe [www 1] utworzone z cen zamknigcia
indeksow gietdowych WIG, WIG20, WIG-BANKI oraz wybranych spétek no-
towanych na GPW w Warszawie wchodzacych w sktad indeksu WIG20 (tab. 1).
Dane obejmuja okres od 2.01.2014 r. do 24.03.2017 r.

Analiza wymienionych wyzej szeregdw czasowych przebiegata w nastepu-
jacych etapach:

1. Redukcja poziomu szumu losowego metoda najblizszych sasiadow.
2. Szacowanie wymiaru fraktalnego na podstawie:
2.1. Analizy R/S;
2.2. Metody segmentowo-wariacyjne;j;
dla indeksow i pozostatych finansowych szeregdéw czasowych.
3. Wyznaczenie odchylenia standardowego stop zwrotu o.

Zgodnie z powyzszym schematem, pierwszym etapem badan byta redukcja
poziomu szumu losowego metoda najblizszych sasiadow’. Aby dokonaé filtracji,
ustalono warto$¢ czasu opdznienia 7= 1 oraz wartosci dwoch parametrow: wy-
miar zanurzenia d = 2, 3, 5, 7, 10 oraz promien otoczenia p = 0,1; 0,3; 0,5; 1;
1,5; 2.

W celu oceny redukcji poziomu szumu metoda najblizszych sasiadow wy-
korzystano miarg NRL](i)8 dlai=2,3,...,10. W tabeli 1 zawarto najnizsze war-
tosci wspotczynnika NRL; obliczonego dla wybranych szeregéw finansowych
oraz odpowiadajace im warto§ci wymiaru zanurzenia i promienia otoczenia.
Przefiltrowane szeregi oznaczono symbolem NazwaSzeregu_red.

7 Redukcje szumu przeprowadzono przy wykorzystaniu darmowego programu TISEAN autor-
stwa H. Kantza i T. Schreibera.

¥ W celu obliczenia wspotczynnika NRL poshuzono sie programem autora napisanym w jezyku
programowania Delphi.
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Tabela 1. Wartosci miary NRL, dla szeregdw przefiltrowanych

Parametry filtracji
Nazwa szeregu NRL,

d p
WIG red 3 1 0,0053
WIG20_red 2 1.5 0,0046
WIGBANKI red 2 L5 0,0049
PKNORLEN red 5 1,5 0,0029
PKOBP_red 10 1,5 0,0031
PZU_red 7 1,5 0,0030
KGHM_red 2 1 0,0035
ORANGE red 10 1 0,0027

W kolejnym kroku badan oszacowano wymiar fraktalny, wykorzystujac
analizg¢ przeskalowanego zakresu i metode segmentowo-wariacyjng. Otrzymane
warto$ci przedstawiono w tab. 2 i 3°, gdzie dodatkowo przedstawiono wartosci
odchylenia standardowego stop zwrotu badanych szeregéw czasowych.

Tabela 2. Wyniki szacowania wymiaru fraktalnego i odchylenia standardowego
dla szeregéw czasowych wybranych indeksow gietdowych

Wymiar fraktalny D*
Szereg c
R/S S-W
WIG 1,4360 1,4686
0,0093
WIG_red 1,4360 1,4686
WIG20 1,4521 1,5044
0,0109
WIG20_red 1,4519 1,5044
WIGBANKI 1,4534 1,4430 0.0131
WIGBANKI red 1,4534 1,4430 ’

* R/S — analiza przeskalowanego zakresu.
S-W — metoda segmentowo-wariacyjna.

Rezultaty przedstawione w tab. 2 pokazuja, ze w wyniku zastosowania ana-
lizy R/S dla szeregow czasowych wybranych indekséw gietdowych uzyskano
zblizone warto$ci wymiaru fraktalnego. Dla metody S-W warto$ci te sa bardziej
zroéznicowane. Nalezy rowniez zwroci¢ uwagg na to, ze redukcja poziomu szu-
mu losowego w tych szeregach nie wplyneta na wynik szacowania wymiaru
fraktalnego. Najnizszy poziom ryzyka mozna obserwowa¢ w przypadku indeksu
gietldowego WIG (analiza R/S i odchylenie standardowe stop zwrotu) oraz dla
WIGBANKI (metoda S-W).

® W celu oszacowania wymiaru fraktalnego na podstawie metod R/S i S-W postuzono sig pro-
gramami autora napisanymi w jezyku programowania Delphi.
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Tabela 3. Wyniki szacowania wymiaru fraktalnego i odchylenia standardowego
dla szeregdw czasowych wybranych spotek wechodzacych w sktad indeksu

WIG20
Wymiar fraktalny D*
Szereg c
R/S S-wW
PKNORLEN 1,4518 1,4415 0.0185
PKNORLEN _red 1,4095 1,4030 ’
PKOBP 1,4899 1,4869
0,0165
PKOBP_red 1,3587 1,3903
PZU 1,4986 1,4811
0,0157
PZU red 1,4150 1,3997
KGHM 1,4198 1,4030
0,0226
KGHM red 1,4196 1,3996
ORANGEPL 1,4450 1,4266 0.0203
ORANGEPL red 1,3147 1,2983 ’

* R/S — analiza przeskalowanego zakresu.
S-W — metoda segmentowo-wariacyjna.

Oszacowane wartosci wymiaru fraktalnego dla przefiltrowanych szeregow
czasowych (tab. 3) sa zdecydowanie nizsze. Jedyny wyjatek stanowi spotka
KGHM, dla ktorej warto$¢ wymiaru fraktalnego ulegla znikomej zmianie.

Wymiar fraktalny oszacowany na podstawie indeksu WIG20 oraz przecigt-
ne wymiary fraktalne dla spotek tworzacych ten indeks ro6znia si¢ od siebie. Naj-
bardziej zblizone wartosci uzyskano dla szeregow PKNORLEN i ORANGEPL
(analiza R/S), PKOBP i PZU (metoda S-W). Swiadczy to o tym, ze inwestowa-
nie w akcje jest tak samo ryzykowne, jak inwestowanie w portfel, ktory repre-
zentuje indeks WIG20. Dla pozostalych spotek otrzymano odmienna konkluzje,
tj. inwestowanie w te spotki jest mniej lub bardziej ryzykowne.

Wedtug rankingéw przedstawionych na rys. 2 dotyczacych wartosci wymia-
ru fraktalnego, najnizszym ryzykiem charakteryzowaly si¢ spotki ORANGEPL
1 KGHM, najwyzszym natomiast spotki PKOBP i PZU. Zaskakujace sa wyniki
pomiaru ryzyka odchyleniem standardowym, gdyz uzyskano odwrotne wyniki
niz w przypadku szacowania ryzyka wymiarem fraktalnym, tj. inwestycja
w spotki PKOBP i PZU jest najmniej ryzykowna, natomiast najbardziej ryzy-
kowna — w spotki ORANGEPL i KGHM. W wyniku redukcji poziomu szumu
losowego w analizowanych szeregach sytuacja w rankingu ulegta zmianie. Naj-
wyzsze ryzyko mozna obserwowaé w przypadku spotek KGHM, PKNORLEN
1 PZU, najnizsze dla PKOBP i ORANGEPL.
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Rys. 2. Ranking spotek utworzony wedlug wartosci wyznaczonych miar ryzyka

* Wyniki uzyskane dla przefiltrowanych szeregow.

Podsumowanie

W opracowaniu przeprowadzono analizg ryzyka wybranych finansowych
szeregOw czasowych na podstawie wymiaru fraktalnego i odchylenia standar-
dowego. W celu oszacowania wymiaru fraktalnego postuzono si¢ analiza prze-
skalowanego zakresu (R/S) oraz metoda segmentowo-wariacyjna (S-W). Na-
stgpnie badanie powtdérzono, wykorzystujac w analizie szeregi przefiltrowane
metoda najblizszych sasiadow. Na podstawie uzyskanych rezultatdw mozna
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stwierdzi¢, ze redukcja poziomu szumu losowego niestety nie ma istotnego wply-
wu na warto$¢ ryzyka inwestycyjnego mierzonego wymiarem fraktalnym.
W przypadku szeregow czasowych wybranych indeksow gietdowych wartosci tej
miary w ogole nie ulegly zmianie, natomiast w przypadku spotek zaobserwowano
nieznaczny ich spadek. Jednakze ta niewielka zmiana warto$ci wymiaru fraktalne-
go spowodowata zmiang miejsc w rankingu spolek, utworzonym wedtug wartosci
miar ryzyka. Zgodnie z analiza przeskalowanego zakresu spdtka o najnizszym po-
ziomie ryzyka po filtracji zajgta ostatnie miejsce, natomiast w przypadku zastoso-
wania metody S-W obserwowano spadek w rankingu na miejsce trzecie.

Podsumowujac, analiza fraktalna rynkéw kapitalowych stanowi istotne
uzupetienie klasycznych metod analiz. Dzigki niej mozna oceni¢ ryzyko inwe-
stowania w wybrane spolki gietdowe, a takze prawdopodobienstwo wystapienia
oszacowanych prognoz [Siemieniuk, Siemieniuk, 2015].
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AN ANALYSIS OF THE EFFECT OF NOISE REDUCTION ON THE LEVEL
OF INVESTMENT RISK

Summary: The paper analyzes the impact of the use of noise reduction on the level of
investment risk, measured by a non-classical risk measure, i.e. the fractal dimension. The
fractal dimension is one of the characteristics of chaotic dynamics and study the extent to
which an object (series) fills the space in which it is embedded. In investments, this
measure determines the volatility of the rate of return and the greater its value, the
greater the risk associated with investing in a given financial instrument. The segment-
-variation method and R/S analysis were used to determine the fractal dimension. The
test will be conducted based on the financial time series which consist of closing prices
of stock market indices and companies listed on the Warsaw Stock Exchange.

Keywords: noise reduction, investment risk, fractal dimension, segment-variation
method, R/S analysis.



