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WPLYW GIELD SWIATOWYCH NA NOTOWANIA
GIELD EUROPY SBODKOWO-WSCHODNIEJ -
ANALIZA TRENDOW I AUTOKORELACJI

Streszczenie: Przeprowadzone badania, dotyczace bezposredniego wptywu trendow glow-
nych indeksow gietd $wiatowych na notowania indekséw gietd srodkowo-wschodnich, ujaw-
nily fakt wystgpowania znaczacej autokorelacji czynnikow resztowych. Na podstawie testow
Durbina-Watsona udowodniono, ze w znaczacej liczbie przypadkéw hipoteza o niezaleznosci
btedéw modeli linowych nie moze zosta¢ potwierdzona. Fakt ten sktonit autoréw do przepro-
wadzenia bardziej szczegdlowej analizy statystycznej korelacji miedzy czynnikami reszto-
wymi modeli. Celem pracy jest skategoryzowanie charakteru oddzialywania indeksoéw gietd
swiatowych na gietdy srodkowo-wschodnie. Szczegoélnie istotna dla autoréw jest analiza sity
oraz kierunku oddzialywania, bedacych konsekwencja przesuni¢¢ czasowych szeregow da-
nych. W toku prac badawczych weryfikacji poddano hipoteze o istnieniu persystentnej zalez-
no$ci migdzy sktadnikami reszt modeli liniowej zalezno$ci migdzy notowaniami indeksow
gietd Europy Srodkowo-Wschodniej a notowaniami gietd $wiatowych.

Stowa kluczowe: analiza rynkow gietdowych, analiza autokorelacji, korelogram, wyktadnik
Hursta, metoda R/S, estymator Gladysheva, szeregi persystentne, ACF.

DOI: 10.15611/pn.2015.386.20

1. Wstep

Tematyka zalezno$ci miedzy rynkami kapitatowymi jest niezwykle obszerna i ztozo-
na [Lon 2006, 2005; Piech 2000]. Pomimo licznych prac badawczych o charakterze
naukowym, publikowanych na przestrzeni ostatnich dziesiecioleci, problematyka
zwigzana z rynkami gietldowymi nie zostata wyczerpana. W wyniku upowszech-
niania si¢ strategii inwestycyjnych wykorzystujacych techniki komputerowe [Sza-
franski 2009; Mika, Dziwok 2013] oraz powszechnej globalizacji, zmianie ulega
rowniez ogdlna charakterystyka samych rynkow gietdowych. Szczegélne znaczenie
maja tutaj zaleznosci kapitalowe oraz gospodarcze mi¢dzy rynkami. Z naukowego
punktu widzenia niezwykle istotne dla procesu analizowania rynkéw sg momen-
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ty przetomowe. To one uwydatniaja i demaskujg najsilniejsze zaleznosci. Za jeden
z najwazniejszych punktow kulminacyjnych, ktory odcisnat swoje pigtno na niemal-
ze kazdej gieldzie Swiatowej, byt kryzys gietdowy w latach 2008-2009. Jego apo-
geum przypada na moment upadku banku Lehman Brothers. Powszechnie panujaca
niepewno$¢ na rynkach kapitatowych byta dyskontowana przez inwestoréw rowniez
na rynku rodzimym. Mimo dobrego stanu polskiej gospodarki w latach 2007-2011,
zachowanie rynku gietdowego w znaczacej mierze determinowane bylo przez sy-
gnaty pochodzace z rynkow gospodarek wysoko rozwinigtych — zwlaszcza z rynkow
europejskich. Przeprowadzone przez autoréw badania dotyczace oceny relacji po-
miedzy trendami gield $wiatowych a trendami gietd Europy Srodkowo-Wschodniej
oraz empiryczne obserwacje rynku gietdowego w Polsce w latach 2007-2011 sg zr6-
dlem hipotezy o dominujagcym wptywie zachowania gietd frankfurckiej i nowojor-
skiej na gietde warszawska. W ramach niniejszej publikacji przedstawione zostang
wyniki badan majacych na celu dokonanie analizy sity oraz kierunku zaleznosci no-
towan na rynku warszawskim od notowan wybranych gietd z calego Swiata. Autorzy
skoncentrujg si¢ na analizie szeregdw czasowych oraz reszt modeli ekonometrycz-
nych z uwzglednieniem analizy autokorelacji sktadnikow resztowych. Tak przepro-
wadzone badania dostarczg informacji, czy wptyw oddziatywania trendow notowan
poszczeg6lnych indeksow $wiatowych na gietdg polska ma charakter dtugo- czy
krotkoterminowy, czy wplyw ten ma charakter persystentny, tj. wzmacniajacy trend,
czy tez antypersystentny.

2. Motywacja badawcza

Analiza zaleznos$ci migdzy rynkami gieldowymi zostata omowiona w pracy Oce-
na relacji pomiedzy trendami gield Swiatowych a trendami gield Europy Srodkowo-
wschodniej na przyktadzie Warszawskiej Gietdy Papierow Wartosciowych. W pracy
tej autorzy zwrocili uwage na wystgpowanie silnych autokorelacji miedzy sktadni-
kami resztowymi opracowanych modeli ekonometrycznych. Pomimo zastosowania

Tabela 1. Parametry badawcze

Dlugos¢ ciagu EMA [sesje] 25
Wspoétezynnik wyktadniczy 0,7
Liczba przypadkéw dla modelu [sesje] 25
Liczba opracowanych modeli 201
Warto$¢ graniczna wspotczynnika Durbina-Watsona du 2,01
Warto$¢ graniczna wspotczynnika Durbina-Watsona d, 0,87
Liczba zaakceptowanych modeli 173
Srednia warto$¢ wspotczynnika Durbina-Watsona 1,49

Zrodto: opracowanie wlasne.
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licznych technik eliminacji autokorelacji w czesci przypadkow wartosci statystyki
Durbina-Watsona nie pozwalaty na przyjecie hipotezy o braku korelacji reszt mode-
lu ekonometrycznego.

Nalezy podkresli¢, ze algorytm poprawnosci modelu zaktadat odrzucenie mode-
lu tylko w przypadku warto$ci statystyki ponizej limitu d,. Analizujgc modele po-
jedynczych zmiennych, autorzy zauwazyli, ze warto$¢ statystyki Durbina-Watsona
r6zni si¢ w sposob istotny w przypadku roznych zmiennych zwigzanych z indeksami
gietd $wiatowych. Fakt ten stat si¢ przyczyna rozpoczecia bardziej szczegdtowych
analiz, majacych na celu odkrycie zaleznosci czasowych miedzy notowaniami gietd
swiatowych a gietdami §rodkowoeuropejskimi.

3. Hipoteza badawcza

Wyniki wezes$niejszych badan oraz obserwacje empiryczne staty si¢ podstawa do
wysnucia hipotezy badawczej o istnieniu persystentnej zalezno$ci miedzy sktad-
nikami reszt modeli objasniajacych notowania indekséw gietd Europy Srodkowo-
-Wschodniej za pomoca notowan gietd §wiatowych. Weryfikacja tej hipotezy po-
zwoli uzyskac¢ odpowiedz, czy istnieja indeksy gieldowe, ktorych oddziatywanie na
gietdy srodkowoeuropejskie cechuje si¢ efektem dtugiej pamigci, tj. uktady oddzia-
tywan charakteryzuje wysoki stopnien korelacji dodatniej. Kazda obserwacja prze-
chowuje pamie¢ o wezesniejszych zdarzeniach, jednak wptyw danych maleje wraz
z uptywem czasu. W celu potwierdzenia powyzszej hipotezy autorzy postanowili
przeprowadzi¢ szereg analiz sktadnikow resztowych modeli ekonometrycznych.
Idea badawcza, weryfikujgca postawiong hipoteze, polega na opracowaniu zbioru
modeli ekonometrycznych opisujacych zachowania indeksu WIG20 za pomocg in-
deksoéw zwigzanych z innymi rynkami gietdowymi. Indeks WIG20 zostat wybrany
arbitralnie, jako ze jest on zwigzany z najwigksza gielda papieréw wartosciowych
w Europie Srodkowo-Wschodniej. Dokonujac pomiaru podstawowych charaktery-
styk sktadnikow resztowych opracowanych modeli ekonometrycznych, mozliwe
jest zweryfikowanie postawionej hipotezy.

4. Dane badawcze

Na potrzeby badawcze zebrane zostaly dane z roku 2009 dotyczace warto$ci na za-
mknigciu siedmiu indeksow gietdowych:

*  WIG20 — indeks gietdy w Warszawie;

*  DAX —indeks gietdy we Frankfurcie;

*  CAC —indeks gieldy w Paryzu;

*  FUTE - indeks gieldy w Londynie;

*  HANG SENG - indeks gietdy w Hongkongu;

e DIJI - indeks gietdy w Nowym Jorku (warto$¢ na otwarciu sesji);

* RTS —indeks gietdy w Moskwie.
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Zebrane dane zostaly poddane operacji unifikacji. Wyeliminowane zostaty
wszystkie sesje gietdowe, ktore nie byty wspolne dla wszystkich siedmiu analizo-
wanych indeksow gietdowych. Jesli z pewnych powodéw danego dnia nie odbyta
si¢ sesja na gietdzie zwigzanej cho¢by z jednym analizowanym indeksem, wszystkie
pozostate notowania indeks6w tego dnia rowniez nie byty brane pod uwagg. Ponadto
warto$¢ kazdego indeksu zostala znormalizowana do warto$ci wyrazonej w walucie
PLN. Celem normalizacji byto wyeliminowanie dodatkowego wptywu wahania kur-
su PLN wzgledem walut zwigzanych z rynkami kapitalowymi analizowanych gietd.
Ponizej zaprezentowana zostala idea obliczania warto$ci normalizowanych dla sesji
X indeksu gieldowego:

IndexNormy ¢y = Indexx ) X KursWalutyx q). (1)

Podobnie jak w przypadku wczesniejszych badan, autorzy oparli si¢ na danych
gietdowych z roku 2009. Wybér ten nie byt przypadkowy. W roku tym analizowane
indeksy gietdowe odnotowaly swoje wieloletnie minima. Na rynkach gietdowych
nastapito rowniez odwrdcenie silnego trendu spadkowego, ktory rozpoczat si¢ w po-
towie roku 2007. Powszechnie panujacy strach, ze chwilowe wzrosty maja jedynie
charakter korekty technicznej panujacego trendu spadkowego, stworzyly bardzo
dogodne warunki do analizy korelacji rynkow gietdowych. Zdaniem autorow, za-
sadna wydaje si¢ teza o wzmocnieniu si¢ zjawiska korelacji miedzy notowaniami
indeksow gietdowych rynkow wschodzacych a indeksami gietdowymi rynkéw wy-
soko rozwinigtych. Uzasadnieniem takiej tezy jest fakt zaleznosci gospodarczej oraz
kapitatlowej rynkow wschodzacych od rynkéw krajow rozwinigtych. Zachowanie sig
glownego indeksu WIG20 na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych dla
wielu inwestoréw stanowi barometr stanu polskiej gospodarki, zaliczanej do grona
gospodarek wschodzacych.

W celu dokonania szczegdtowej analizy zaleznosci migdzy indeksami gietdowy-
mi z uwzglednieniem zalezno$ci czasowych opracowane zostaty modele ekonome-
tryczne. Kazdy z modeli przybierat prosta postac:

IndexNormyg 20 = B1 X IndexNorm, e swiatowy T Bo. )

W tabeli 2 zaprezentowano ogdlng charakterystyke modeli ekonometrycznych
dla poszczegdlnych zmiennych zwigzanych z notowaniami indeksow gield §wia-
towych.

Warto zwrdci¢ uwage na bardzo niskg wartosc¢ statystyki Durbina-Watsona dla
tak skonstruowanych modeli ekonometrycznych. W zadnym przypadku nie mozna
przyjac hipotezy o braku autokorelacji sktadnikow losowych modeli. Godne od-
notowania jest wystgpowanie dodatnich wartosci wspotczynnikow 8, we wszyst-
kich analizowanych modelach. Ich warto$ci nie moga stanowi¢ bezposredniego
wyznacznika sity oddziatywania bez uwzglednienia wartosci samej zmiennej ob-
jasniajace;j.
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Tabela 2. Parametry modeli ekonometrycznych oraz wyniki testu Durbina-Watsona

Indeks R? B, B, Durbin-Watson p-Value
DAX 0,8141 | —1411,60 | 0,157 0,1600 1,43E-6
DIJI 0,4559 | —-1988,33 | 0,144 0,1375 8,81E-7
FTSE 0,8100 | -1558,85 | 0,159 0,1597 1,39E-6
CAC 0,7780 | —1680,99 | 0,255 0,1457 9,56E-7
HANG SENG | 0,7779 | -713,45 | 0,377 0,1354 8,21E-7
RTS 0,8769 954,06 | 10,126 0,0930 3,89E-7

Zrodto: opracowanie wiasne.

5. Wstepna analiza danych

Dane poddane zostaly analizie szeregéw czasowych opartych na modelu ARIMA
[Uma Devi, Sundar, Alli 2013]. W modelu tym trend zostaje wyeliminowany za
pomoca regresji liniowej. Z punktu widzenia niniejszego artykutu warto jest skon-
centrowa¢ si¢ na warto$ci funkcji autokorelacji sktadnikow resztowych. Ponizej
zaprezentowany zostal wykres obrazujacy korelacje wartosci szeregu z kolejnymi
op6znieniami tego szeregu. Do obliczen autokorelacji wykorzystany zostat wspot-
czynnik korelacji liniowej Pearsona.

1 _
=1 XY = XY

Ty = : (3)
1an N\ (1 «n —
n&i=1%i — X 52i=1yl'—y
DAX
0,50 \
0,00 -
1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57 61 65 69 73 77 81 85 89 93 97

-0,50

Rys. 1. Autokorelogram sktadnikow resztowych modelu indeksu DAX. Dane z roku 2009

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 2. Autokorelogram sktadnikéw resztowych modelu indeksu DJI. Dane z roku 2009

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Rys. 3. Autokorelogram sktadnikow resztowych modelu indeksu FTSE 100. Dane z roku 2009

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 4. Autokorelogram sktadnikow resztowych modelu indeksu CAC 40. Dane z roku 2009

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 5. Autokorelogram sktadnikow resztowych modelu indeksu HANG SENG. Dane z roku 2009

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 6. Autokorelogram sktadnikéw resztowych modelu indeksu RTS. Dane z roku 2009

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wstepna empiryczna analiza funkcji autokorelacji z op6znieniem rownym 100
sesji dla poszczegdlnych modeli pozwala wysnu¢ wnioski, ze charakterystyka od-
dziatywania poszczeg6lnych indekséw gietd swiatowych na notowania WIG20 nie
jest jednorodna w czasie. Przyjmujac arbitralnie wartos$¢ istotnosci wspotczynnika
autokorelacji sktadnika resztowego na poziomie |rx’y| > 0,2, mozna zauwazyc, ze
w przypadku réznych indekséw gietdowych warunek ten zostaje spetniony dla r6z-
nych dlugosci op6znien.

Tabela 3. Istotnos¢ wspotczynnika korelacji dla opoznien

Indeks Przedziat 1 | Przedzial2 | Przedzial 3
DAX <1,11>
DIJI <1,56> <97,100>
FTSE <1,10> <39,44> <62,70>
CAC <1,14> <96,100>
HANG SENG <1,42>
RTS <1,22> <92,100>

Zrodto: opracowanie wlasne.

W przypadku indeksoéw gietd zwigzanych z krajami Unii Europejskiej autoko-

relacja sktadnikéw losowych wygasa znacznie szybciej niz w przypadkach pozosta-
tych. Znaczace sa przypadki indeksow DAX i HANG SENG. Na przestrzeni ana-
lizowanego spektrum opdznien dla tych indeksow nie wystapily zadne dodatkowe
przedziaty opo6znien, ktore wyrdzniatyby si¢ znaczagcym poziomem autokorelacji.
W przypadku indeksu DAX znaczacy jest fakt, ze przedzial istotnosci autokorelacji
jest blisko czterokrotnie krotszy od przedziatu indeksu HANG SENG.

W kolejnym kroku autorzy skoncentrowali si¢ na analizie persystencji szeregow
czasowych zwigzanych ze skladnikami resztowymi modeli. Zjawisko persystencji
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informuje o sile i charakterystyce oddziatywania konkretnego indeksu na gietdy
srodkowo-europejskie. W przypadku jej zaobserwowania nalezy uznac, ze oddziaty-
wanie to cechuje si¢ efektem dtugiej pamigci, tj. uktady oddziatywan charakteryzuje
wysoki stopnien korelacji dodatniej. Kazda obserwacja zatem przechowuje pami¢¢
0 wczesniejszych zdarzeniach, jednak istotno$¢ danych maleje wraz z uptywem cza-
su. W przypadku szeregdéw antypersystentnych zaleznos$ci charakteryzujg si¢ wigk-
sza zmienno$cig niz zwykte szeregi losowe, takie jak np. ruch Browna. W przypadku
analizy sktadnikow resztowych obserwowana bylaby ich ujemna korelacja. Wraz
z pojawieniem si¢ trendu wzrostowego rosnie prawdopodobienstwo odwrocenia
trendu w przysztosci. Na potrzeby badawcze wykorzystane zostang techniki estyma-
cji wyktadnika Hursta [Pyke, Moore 2002; Weron, Przybylowicz 2000]. Wyktadnik
przyjmuje wartosci z przedziatu (0, 1) i umozliwia odroéznienie szeregéw losowych
od nielosowych. Dla poszczegoéInych charakterystyk szeregdw czasowych przyjmu-
je on nastepujace wartosci:

e 0<H<0,5 - szereg antypersystentny;

e H=0,5-szereg niezaleznych zmiennych losowych;

* 0,5 <H<1-szereg persystentny.

Idea 1 wlasciwosci wyktadnika Hursta oraz metody estymacji warto$ci wyktad-
nika w sposob znaczacy wykraczaja poza ramy niniejszej pracy badawczej. Autorzy
skoncentruja si¢ na wynikach estymacji, a osoby zainteresowane odsytaja do bogatej
literatury fachowe;.

W procesie analizy sktadnikow resztowych wykorzystane zostaty dwa najbar-
dziej powszechne estymatory wyktadnika Hursta:

* R/S — estymator przeskalowanego zakresu [Magdziarz, Slezak, Wojcik 2013;
Magdziarz, Weron, Burnecki 2009; Borys 2011; Weron, Przybylowicz 2000],
obliczany jako rozstep miedzy sumami czeSciowych odchylen szeregu czaso-
wego od wartosci $redniej. Dla ciggdw dlugosci n w m-elementowym zbiorze
ciggdéw przyjmuje on postac:

R/IS() = — ) <55 4)

Warto$¢ S dla kazdego z podciggdw stanowi odchylenie standardowe szeregow
czasowych w nim zawartych. Warto$¢ zakresu obliczana jest wedlug nastepujacego
wzoru [Magdziarz, Slgzak, Wojcik 2013; Magdziarz, Weron, Burnecki 20091]:

m m

) = Dy — %N i Z D (ry - 7P

RO = max ) (1200 -X")— min, > (x90-X7). ®)
=1 =1

Estymator Hursta zostat obliczony w oparciu o warto$¢ wspdlczynnika a bedg-
cego miara nachylenia prostej regresji liniowej wartosci srednich przeskalowanych
zakresow dla roznych dlugosci szeregéw czasowych.
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log(R/S(n)) = alog(n) +b. (6)

Istotne jest, ze w procesie estymacji glowny szereg czasowy zostal przeskalowa-

ny odchyleniem standardowym oraz przetransformowany wedtug wzoru:

L
X; = z tk . (7)
k=0
Estymator Gladysheva — bazujacy na zalozeniu kwadratowej wariancji procesow
gaussowskich [Chun-Feng 2002; Magdziarz, Slezak, Wojcik 2013] z uwzgled-
nieniem utamkowych ruchéw Browna. Estymator ten dla okresu o dtugosci N
przyjmuje postac:

1 1RO

2 2 InN ®)
Estymator / obliczony zostat za pomocg wzoru:
o
02D =) IX(t) = X (I, ©
i=1

W przypadku obliczen tego estymatora gtéwny szereg czasowy zostat przeska-
lowany odchyleniem standardowym oraz warto$cig $rednia.

Tabela 4. Wyniki analizy warto$ci wyktadnika Hursta

Indeks R/S Gladyshev | Srednia H Uwagi
DAX 0,78006 0,78213 0,78109 |silna persystencja
DIJI 0,92706 0,85606 0,89156 | bardzo silna persystencja
FTSE 0,78447 0,72695 0,75571 |silna persystencja
CAC 0,80777 0,75500 0,78138 |silna persystencja
HANG SENG 0,91936 0,84235 0,88085 | bardzo silna persystencja
RTS 0,96576 0,80293 0,88434 | bardzo silna persystencja

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tabeli 4 zaprezentowano wyniki przeprowadzonych badan z uwzglednieniem
sktadnikow resztowych dla kazdego analizowanego modelu zwigzanego z notowa-
niami indeksow gietdowych.

6. Whnioski

Na podstawie przeprowadzonych prac badawczych nalezy przyja¢ hipoteze o ist-
nieniu persystentnej zalezno$ci migdzy sktadnikami reszt modelu objasniajacego
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notowania indeksow gietd Europy Srodkowo-Wschodniej za pomoca notowan gietd
swiatowych. W analizowanym okresie wszystkie indeksy gietdowe wykazywaty
takg charakterystyke oddzialywania na notowania indeksu WIG20. Warto zwroci¢
uwage na bardzo wysoka warto$¢ wyktadnika Hursta w przypadku indeksu DIJI.
Wartos$¢ taka, zdaniem autorow, potwierdza kluczowy wptyw rynku amerykanskie-
go na kondycje gospodarcza pozostatych rynkéw kapitatowych. Tak wysoka war-
tos¢ wyktadnika Hursta swiadczy o tym, ze sita oddzialywania charakteryzuje si¢
dluga pamigcig. Wydarzenia z rynku amerykanskiego determinujg ruchy gietdy war-
szawskiej w dlugiej perspektywie czasu. W odroznieniu np. od notowan indeksu
DAX. W tym wypadku sygnaty techniczne i powigzane z nimi sygnaly fundamen-
talne nie sg dyskontowane na parkiecie warszawskim w sposob natychmiastowy, ale
wywieraja wplyw na notowania WIG20 dtugofalowo. W oparciu o przeprowadzone
analizy wplyw ten siega blisko 56 sesji gietdowych. Bardzo znaczaca jest rowniez
wysoka wartos¢ wspotczynnika Hursta dla indeksu HANG SENG. Dane te zdajg si¢
potwierdza¢ wysoki wptyw gospodarki i kapitatu chinskiego na globalng koniunk-
tur¢ gospodarczg. Obecnie gospodarka chinska zaliczana jest, zaraz po gospodarce
USA, do najwigkszych na §wiecie. Jej znaczenie na przestrzeni kilkunastu lat wcigz
ro$nie. Podobnie jak w przypadku indeksu DJI, zachowanie indeksu HANG SENG
determinuje zachowanie notowan indeksu WIG20 w dlugiej perspektywie czasu.

Na podstawie badan ujawniona zostata ogdlna charakterystyka wptywu czoto-
wych indeksow gietd rynkéw europejskich na zachowanie indeksu WIG20. Anali-
zujac wartosci wyktadnika Hursta, mozna zauwazy¢ znaczaca zbiezno$¢ jego war-
tosci dla tej grupy indeksow. Sugeruje to, ze wplyw zachowania tych indeksow na
notowania WIG20 charakteryzuje si¢ wyraznie mniejsza pamigcia niz w przypadku
indekséw DJI i HANG SENG. Warty omowienia wydaje si¢ indeks DAX. W jego
przypadku nie zaobserwowano efektu ujemnych korelacji sktadnikow czastkowych.
Informacje¢ t¢ mozna uzasadni¢ stosunkowo szybkim, ale krotkim w zasiegu czaso-
wym dyskontowaniem zmian zachowania indeksu DAX przez inwestorow gietdy
w Warszawie.

Tabela 5. Ranking indeksow gietdowych — charakter oddziatywania na WIG20

Indeks Zasigg czasowy [pozycja] | Zasigg czasowy [liczba sesji]
DAX 5 11
DIJI 1 56
FTSE 6 10
CAC 4 14
HANG SENG 2 42
RTS 3 22

Zrodto: opracowanie wlasne.



316 Edward Radosinski, Tomasz Karczynski

W tabeli 5 zaprezentowano podsumowujace wnioski przeprowadzonych badan
z uwzglednieniem rankingu indekséw gietldowych dla poszczegolnych charakterystyk.
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IMPACT OF THE WORLD EXCHANGE MARKETS
ON EASTERN AND CENTRAL EUROPE MARKET’S QUOTATIONS —
ANALYSIS OF TRENDS AND AUTOCORRELATIONS

Summary: The research on the direct impact of the main global stock markets indexes quotes
on Central-European stock markets indexes revealed a significant autocorrelation of linear mod-
els residuals. Based on the Durbin-Watson tests, in a significant number of cases, the null hy-
pothesis of independence of linear models error must be rejected. This fact has led the authors to
carry out a more detailed analysis of statistical correlation between model’s residuals. The aim
of the article is to categorize the nature of relationship between global and Central-European
stock markets indexes. Especially important is to analyze the strength and direction of impact
which may result from time series data transfer. The main objective of the research is to review
a following thesis: there is persistent dependency between residuals of linear models of Cen-
tral-European indexes quotations and the main global stock markets indexes quotes.

Keywords: stock market analysis, autocorrelation, correlogram, Hursta exponend, R/S meth-
od, Gladyshev estimator, persistent time series, ACF.



