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WPŁYW GIEŁD ŚWIATOWYCH NA NOTOWANIA 
GIEŁD EUROPY ŚRODKOWO-WSCHODNIEJ – 
ANALIZA TRENDÓW I AUTOKORELACJI

Streszczenie: Przeprowadzone badania, dotyczące bezpośredniego wpływu trendów głów-
nych indeksów giełd światowych na notowania indeksów giełd środkowo-wschodnich, ujaw-
niły fakt występowania znaczącej autokorelacji czynników resztowych. Na podstawie testów 
Durbina-Watsona udowodniono, że w znaczącej liczbie przypadków hipoteza o niezależności 
błędów modeli linowych nie może zostać potwierdzona. Fakt ten skłonił autorów do przepro-
wadzenia bardziej szczegółowej analizy statystycznej korelacji między czynnikami reszto-
wymi modeli. Celem pracy jest skategoryzowanie charakteru oddziaływania indeksów giełd 
światowych na giełdy środkowo-wschodnie. Szczególnie istotna dla autorów jest analiza siły 
oraz kierunku oddziaływania, będących konsekwencją przesunięć czasowych szeregów da-
nych. W toku prac badawczych weryfikacji poddano hipotezę o istnieniu persystentnej zależ-
ności między składnikami reszt modeli liniowej zależności między notowaniami indeksów 
giełd Europy Środkowo-Wschodniej a notowaniami giełd światowych.

Słowa kluczowe: analiza rynków giełdowych, analiza autokorelacji, korelogram, wykładnik 
Hursta, metoda R/S, estymator Gladysheva, szeregi persystentne, ACF.

DOI: 10.15611/pn.2015.386.20

1.	Wstęp

Tematyka zależności między rynkami kapitałowymi jest niezwykle obszerna i złożo-
na [Łon 2006, 2005; Piech 2000]. Pomimo licznych prac badawczych o charakterze 
naukowym, publikowanych na przestrzeni ostatnich dziesięcioleci, problematyka 
związana z  rynkami giełdowymi nie została wyczerpana. W  wyniku upowszech-
niania się strategii inwestycyjnych wykorzystujących techniki komputerowe [Sza-
frański 2009; Mika, Dziwok 2013] oraz powszechnej globalizacji, zmianie ulega 
również ogólna charakterystyka samych rynków giełdowych. Szczególne znaczenie 
mają tutaj zależności kapitałowe oraz gospodarcze między rynkami. Z naukowego 
punktu widzenia niezwykle istotne dla procesu analizowania rynków są momen-
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ty przełomowe. To one uwydatniają i demaskują najsilniejsze zależności. Za jeden 
z najważniejszych punktów kulminacyjnych, który odcisnął swoje piętno na niemal-
że każdej giełdzie światowej, był kryzys giełdowy w latach 2008-2009. Jego apo-
geum przypada na moment upadku banku Lehman Brothers. Powszechnie panująca 
niepewność na rynkach kapitałowych była dyskontowana przez inwestorów również 
na rynku rodzimym. Mimo dobrego stanu polskiej gospodarki w latach 2007-2011, 
zachowanie rynku giełdowego w znaczącej mierze determinowane było przez sy-
gnały pochodzące z rynków gospodarek wysoko rozwiniętych – zwłaszcza z rynków 
europejskich. Przeprowadzone przez autorów badania dotyczące oceny relacji po-
między trendami giełd światowych a trendami giełd Europy Środkowo-Wschodniej 
oraz empiryczne obserwacje rynku giełdowego w Polsce w latach 2007-2011 są źró-
dłem hipotezy o dominującym wpływie zachowania giełd frankfurckiej i nowojor-
skiej na giełdę warszawską. W ramach niniejszej publikacji przedstawione zostaną 
wyniki badań mających na celu dokonanie analizy siły oraz kierunku zależności no-
towań na rynku warszawskim od notowań wybranych giełd z całego świata. Autorzy 
skoncentrują się na analizie szeregów czasowych oraz reszt modeli ekonometrycz-
nych z uwzględnieniem analizy autokorelacji składników resztowych. Tak przepro-
wadzone badania dostarczą informacji, czy wpływ oddziaływania trendów notowań 
poszczególnych indeksów światowych na giełdę polską ma charakter długo- czy 
krótkoterminowy, czy wpływ ten ma charakter persystentny, tj. wzmacniający trend, 
czy też antypersystentny.

2.	Motywacja badawcza

Analiza zależności między rynkami giełdowymi została omówiona w pracy Oce-
na relacji pomiędzy trendami giełd światowych a trendami giełd Europy Środkowo- 
wschodniej na przykładzie Warszawskiej Giełdy Papierów Wartościowych. W pracy 
tej autorzy zwrócili uwagę na występowanie silnych autokorelacji między składni-
kami resztowymi opracowanych modeli ekonometrycznych. Pomimo zastosowania 

Tabela 1. Parametry badawcze 

Długość ciągu EMA [sesje] 25
Współczynnik wykładniczy 0,7
Liczba przypadków dla modelu [sesje] 25
Liczba opracowanych modeli 201
Wartość graniczna współczynnika Durbina-Watsona du 2,01
Wartość graniczna współczynnika Durbina-Watsona dL 0,87
Liczba zaakceptowanych modeli 173
Średnia wartość współczynnika Durbina-Watsona 1,49

Źródło: opracowanie własne.
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licznych technik eliminacji autokorelacji w części przypadków wartości statystyki 
Durbina-Watsona nie pozwalały na przyjęcie hipotezy o braku korelacji reszt mode-
lu ekonometrycznego.

Należy podkreślić, że algorytm poprawności modelu zakładał odrzucenie mode-
lu tylko w przypadku wartości statystyki poniżej limitu dL. Analizując modele po-
jedynczych zmiennych, autorzy zauważyli, że wartość statystyki Durbina-Watsona 
różni się w sposób istotny w przypadku różnych zmiennych związanych z indeksami 
giełd światowych. Fakt ten stał się przyczyną rozpoczęcia bardziej szczegółowych 
analiz, mających na celu odkrycie zależności czasowych między notowaniami giełd 
światowych a giełdami środkowoeuropejskimi. 

3.	Hipoteza badawcza

Wyniki wcześniejszych badań oraz obserwacje empiryczne stały się podstawą do 
wysnucia hipotezy badawczej o  istnieniu persystentnej zależności między skład-
nikami reszt modeli objaśniających notowania indeksów giełd Europy Środkowo-
-Wschodniej za pomocą notowań giełd światowych. Weryfikacja tej hipotezy po-
zwoli uzyskać odpowiedź, czy istnieją indeksy giełdowe, których oddziaływanie na 
giełdy środkowoeuropejskie cechuje się efektem długiej pamięci, tj. układy oddzia-
ływań charakteryzuje wysoki stopnień korelacji dodatniej. Każda obserwacja prze-
chowuje pamięć o wcześniejszych zdarzeniach, jednak wpływ danych maleje wraz 
z upływem czasu. W celu potwierdzenia powyższej hipotezy autorzy postanowili 
przeprowadzić szereg analiz składników resztowych modeli ekonometrycznych. 
Idea badawcza, weryfikująca postawioną hipotezę, polega na opracowaniu zbioru 
modeli ekonometrycznych opisujących zachowania indeksu WIG20 za pomocą in-
deksów związanych z innymi rynkami giełdowymi. Indeks WIG20 został wybrany 
arbitralnie, jako że jest on związany z największą giełdą papierów wartościowych 
w Europie Środkowo-Wschodniej. Dokonując pomiaru podstawowych charaktery-
styk składników resztowych opracowanych modeli ekonometrycznych, możliwe 
jest zweryfikowanie postawionej hipotezy.

4.	Dane badawcze

Na potrzeby badawcze zebrane zostały dane z roku 2009 dotyczące wartości na za-
mknięciu siedmiu indeksów giełdowych: 
•	 WIG20 – indeks giełdy w Warszawie;
•	 DAX – indeks giełdy we Frankfurcie;
•	 CAC – indeks giełdy w Paryżu;
•	 FUTE – indeks giełdy w Londynie;
•	 HANG SENG – indeks giełdy w Hongkongu;
•	 DJI – indeks giełdy w Nowym Jorku (wartość na otwarciu sesji);
•	 RTS – indeks giełdy w Moskwie.
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Zebrane dane zostały poddane operacji unifikacji. Wyeliminowane zostały 
wszystkie sesje giełdowe, które nie były wspólne dla wszystkich siedmiu analizo-
wanych indeksów giełdowych. Jeśli z pewnych powodów danego dnia nie odbyła 
się sesja na giełdzie związanej choćby z jednym analizowanym indeksem, wszystkie 
pozostałe notowania indeksów tego dnia również nie były brane pod uwagę. Ponadto 
wartość każdego indeksu została znormalizowana do wartości wyrażonej w walucie 
PLN. Celem normalizacji było wyeliminowanie dodatkowego wpływu wahania kur-
su PLN względem walut związanych z rynkami kapitałowymi analizowanych giełd. 
Poniżej zaprezentowana została idea obliczania wartości normalizowanych dla sesji 
X indeksu giełdowego:

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼(𝑋𝑋,𝐺𝐺) = 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼(𝑋𝑋,𝐺𝐺)  × 𝐾𝐾𝐾𝐾𝐼𝐼𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾(𝑋𝑋,𝐺𝐺) . (1)

Podobnie jak w przypadku wcześniejszych badań, autorzy oparli się na danych 
giełdowych z roku 2009. Wybór ten nie był przypadkowy. W roku tym analizowane 
indeksy giełdowe odnotowały swoje wieloletnie minima. Na rynkach giełdowych 
nastąpiło również odwrócenie silnego trendu spadkowego, który rozpoczął się w po-
łowie roku 2007. Powszechnie panujący strach, że chwilowe wzrosty mają jedynie 
charakter korekty technicznej panującego trendu spadkowego, stworzyły bardzo 
dogodne warunki do analizy korelacji rynków giełdowych. Zdaniem autorów, za-
sadna wydaje się teza o wzmocnieniu się zjawiska korelacji między notowaniami 
indeksów giełdowych rynków wschodzących a indeksami giełdowymi rynków wy-
soko rozwiniętych. Uzasadnieniem takiej tezy jest fakt zależności gospodarczej oraz 
kapitałowej rynków wschodzących od rynków krajów rozwiniętych. Zachowanie się 
głównego indeksu WIG20 na Warszawskiej Giełdzie Papierów Wartościowych dla 
wielu inwestorów stanowi barometr stanu polskiej gospodarki, zaliczanej do grona 
gospodarek wschodzących. 

W celu dokonania szczegółowej analizy zależności między indeksami giełdowy-
mi z uwzględnieniem zależności czasowych opracowane zostały modele ekonome-
tryczne. Każdy z modeli przybierał prostą postać:

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 20 = 𝛽𝛽1 × 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑊𝑊𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 Ś𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤 + 𝛽𝛽0 . (2)

W tabeli 2 zaprezentowano ogólną charakterystykę modeli ekonometrycznych 
dla poszczególnych zmiennych związanych z notowaniami indeksów giełd świa-
towych. 

Warto zwrócić uwagę na bardzo niską wartość statystyki Durbina-Watsona dla 
tak skonstruowanych modeli ekonometrycznych. W żadnym przypadku nie można 
przyjąć hipotezy o braku autokorelacji składników losowych modeli. Godne od-
notowania jest występowanie dodatnich wartości współczynników β1 we wszyst-
kich analizowanych modelach. Ich wartości nie mogą stanowić bezpośredniego 
wyznacznika siły oddziaływania bez uwzględnienia wartości samej zmiennej ob-
jaśniającej.
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Tabela 2. Parametry modeli ekonometrycznych oraz wyniki testu Durbina-Watsona 

Indeks R2 β0 β1 Durbin-Watson p-Value

DAX 0,8141 –1411,60 0,157 0,1600 1,43E-6

DJI 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

Źródło: opracowanie własne.

5.	Wstępna analiza danych

Dane poddane zostały analizie szeregów czasowych opartych na modelu ARIMA 
[Uma Devi, Sundar, Alli 2013]. W  modelu tym trend zostaje wyeliminowany za 
pomocą regresji liniowej. Z punktu widzenia niniejszego artykułu warto jest skon-
centrować się na wartości funkcji autokorelacji składników resztowych. Poniżej 
zaprezentowany został wykres obrazujący korelację wartości szeregu z kolejnymi 
opóźnieniami tego szeregu. Do obliczeń autokorelacji wykorzystany został współ-
czynnik korelacji liniowej Pearsona.

𝑟𝑟𝑥𝑥,𝑦𝑦 =
1
𝑛𝑛∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑦𝑦𝑖𝑖 − 𝑥𝑥𝑦𝑦𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

��1
𝑛𝑛∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖 − 𝑥𝑥𝑛𝑛

𝑖𝑖=1 � �1
𝑛𝑛∑ 𝑦𝑦𝑖𝑖 − 𝑦𝑦𝑛𝑛

𝑖𝑖=1 �
 . (3)

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

Źródło: opracowanie własne.
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Rys. 2.	Autokorelogram składników resztowych modelu indeksu DJI. Dane z roku 2009

Źródło: opracowanie własne.

Rys. 3.	Autokorelogram składników resztowych modelu indeksu FTSE 100. Dane z roku 2009

Źródło: opracowanie własne.

Rys. 4.	Autokorelogram składników resztowych modelu indeksu CAC 40. Dane z roku 2009

Źródło: opracowanie własne.

Rys. 5.	Autokorelogram składników resztowych modelu indeksu HANG SENG. Dane z roku 2009

Źródło: opracowanie własne.
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Rys. 6.	Autokorelogram składników resztowych modelu indeksu RTS. Dane z roku 2009

Źródło: opracowanie własne.

Wstępna empiryczna analiza funkcji autokorelacji z opóźnieniem równym 100 
sesji dla poszczególnych modeli pozwala wysnuć wnioski, że charakterystyka od-
działywania poszczególnych indeksów giełd światowych na notowania WIG20 nie 
jest jednorodna w czasie. Przyjmując arbitralnie wartość istotności współczynnika 
autokorelacji składnika resztowego na poziomie |rx,y| > 0,2, można zauważyć, że 
w przypadku różnych indeksów giełdowych warunek ten zostaje spełniony dla róż-
nych długości opóźnień.

Tabela 3. Istotność współczynnika korelacji dla opóźnień 

Indeks Przedział 1 Przedział 2 Przedział 3

DAX <1,11>

DJI <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>

Źródło: opracowanie własne.

W przypadku indeksów giełd związanych z krajami Unii Europejskiej autoko-
relacja składników losowych wygasa znacznie szybciej niż w przypadkach pozosta-
łych. Znaczące są przypadki indeksów DAX i HANG SENG. Na przestrzeni ana-
lizowanego spektrum opóźnień dla tych indeksów nie wystąpiły żadne dodatkowe 
przedziały opóźnień, które wyróżniałyby się znaczącym poziomem autokorelacji. 
W przypadku indeksu DAX znaczący jest fakt, że przedział istotności autokorelacji 
jest blisko czterokrotnie krótszy od przedziału indeksu HANG SENG.

W kolejnym kroku autorzy skoncentrowali się na analizie persystencji szeregów 
czasowych związanych ze składnikami resztowymi modeli. Zjawisko persystencji 
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informuje o  sile i  charakterystyce oddziaływania konkretnego indeksu na giełdy 
środkowo-europejskie. W przypadku jej zaobserwowania należy uznać, że oddziały-
wanie to cechuje się efektem długiej pamięci, tj. układy oddziaływań charakteryzuje 
wysoki stopnień korelacji dodatniej. Każda obserwacja zatem przechowuje pamięć 
o wcześniejszych zdarzeniach, jednak istotność danych maleje wraz z upływem cza-
su. W przypadku szeregów antypersystentnych zależności charakteryzują się więk-
szą zmiennością niż zwykłe szeregi losowe, takie jak np. ruch Browna. W przypadku 
analizy składników resztowych obserwowana byłaby ich ujemna korelacja. Wraz 
z  pojawieniem się trendu wzrostowego rośnie prawdopodobieństwo odwrócenia 
trendu w przyszłości. Na potrzeby badawcze wykorzystane zostaną techniki estyma-
cji wykładnika Hursta [Pyke, Moore 2002; Weron, Przybylowicz 2000]. Wykładnik 
przyjmuje wartości z przedziału 〈0, 1〉 i umożliwia odróżnienie szeregów losowych 
od nielosowych. Dla poszczególnych charakterystyk szeregów czasowych przyjmu-
je on następujące wartości:
•	 0 ≤ H < 0,5 – szereg antypersystentny;
•	 H = 0,5 – szereg niezależnych zmiennych losowych;
•	 0,5 < H ≤ 1 – szereg persystentny.

Idea i właściwości wykładnika Hursta oraz metody estymacji wartości wykład-
nika w sposób znaczący wykraczają poza ramy niniejszej pracy badawczej. Autorzy 
skoncentrują się na wynikach estymacji, a osoby zainteresowane odsyłają do bogatej 
literatury fachowej. 

W procesie analizy składników resztowych wykorzystane zostały dwa najbar-
dziej powszechne estymatory wykładnika Hursta: 
•	 R/S – estymator przeskalowanego zakresu [Magdziarz, Slęzak, Wójcik 2013; 

Magdziarz, Weron, Burnecki 2009; Borys 2011; Weron, Przybylowicz 2000], 
obliczany jako rozstęp między sumami częściowych odchyleń szeregu czaso-
wego od wartości średniej. Dla ciągów długości n w m-elementowym zbiorze 
ciągów przyjmuje on postać:

𝑅𝑅/𝑆𝑆(𝑛𝑛)  =  
1
𝑚𝑚
�

𝑅𝑅(𝑗𝑗)

𝑆𝑆(𝑗𝑗)

𝑚𝑚

𝑗𝑗=1

 . (4)

Wartość S dla każdego z podciągów stanowi odchylenie standardowe szeregów 
czasowych w nim zawartych. Wartość zakresu obliczana jest według następującego 
wzoru [Magdziarz, Slęzak, Wójcik 2013; Magdziarz, Weron, Burnecki 2009]: 

𝑅𝑅(𝑗𝑗) =  max
1≤𝑚𝑚≤𝑛𝑛

��𝑋𝑋(𝑗𝑗)(𝑘𝑘) − 𝑋𝑋
(𝑗𝑗)
�

𝑚𝑚

𝑘𝑘=1

− min
1≤𝑚𝑚≤𝑛𝑛

��𝑋𝑋(𝑗𝑗)(𝑘𝑘) − 𝑋𝑋
(𝑗𝑗)
�

𝑚𝑚

𝑘𝑘=1

 . (5)

Estymator Hursta został obliczony w oparciu o wartość współczynnika a będą-
cego miarą nachylenia prostej regresji liniowej wartości średnich przeskalowanych 
zakresów dla różnych długości szeregów czasowych.
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log (𝑅𝑅/𝑆𝑆(𝑛𝑛))  =  𝑎𝑎 log (𝑛𝑛) + 𝑏𝑏 . (6)

Istotne jest, że w procesie estymacji główny szereg czasowy został przeskalowa-
ny odchyleniem standardowym oraz przetransformowany według wzoru:

𝑥𝑥𝑖𝑖 =  �𝑡𝑡𝑘𝑘

𝑖𝑖

𝑘𝑘=0

 . (7)

•	 Estymator Gladysheva – bazujący na założeniu kwadratowej wariancji procesów 
gaussowskich [Chun-Feng 2002; Magdziarz, Slęzak, Wójcik 2013] z uwzględ-
nieniem ułamkowych ruchów Browna. Estymator ten dla okresu o długości N 
przyjmuje postać:

𝐻𝐻� ∶=
1
2
−

1
2
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑉𝑉�𝑛𝑛2(𝑙𝑙)

ln𝑁𝑁
 . (8)

Estymator V obliczony został za pomocą wzoru:

𝑉𝑉�𝑛𝑛2(𝑙𝑙) ∶=� |𝑋𝑋(𝑡𝑡𝑖𝑖) − 𝑋𝑋(𝑡𝑡𝑖𝑖−1)|2
2𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

 . (9)

W przypadku obliczeń tego estymatora główny szereg czasowy został przeska-
lowany odchyleniem standardowym oraz wartością średnią.

Tabela 4. Wyniki analizy wartości wykładnika Hursta

Indeks R/S Gladyshev Średnia H Uwagi

DAX 0,78006 0,78213 0,78109 silna persystencja

DJI 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

Źródło: opracowanie własne.

W tabeli 4 zaprezentowano wyniki przeprowadzonych badań z uwzględnieniem 
składników resztowych dla każdego analizowanego modelu związanego z notowa-
niami indeksów giełdowych.

6.	Wnioski

Na podstawie przeprowadzonych prac badawczych należy przyjąć hipotezę o  ist-
nieniu persystentnej zależności między składnikami reszt modelu objaśniającego 
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notowania indeksów giełd Europy Środkowo-Wschodniej za pomocą notowań giełd 
światowych. W  analizowanym okresie wszystkie indeksy giełdowe wykazywały 
taką charakterystykę oddziaływania na notowania indeksu WIG20. Warto zwrócić 
uwagę na bardzo wysoką wartość wykładnika Hursta w  przypadku indeksu DJI. 
Wartość taka, zdaniem autorów, potwierdza kluczowy wpływ rynku amerykańskie-
go na kondycję gospodarczą pozostałych rynków kapitałowych. Tak wysoka war-
tość wykładnika Hursta świadczy o tym, że siła oddziaływania charakteryzuje się 
długą pamięcią. Wydarzenia z rynku amerykańskiego determinują ruchy giełdy war-
szawskiej w  długiej perspektywie czasu. W  odróżnieniu np. od notowań indeksu 
DAX. W tym wypadku sygnały techniczne i powiązane z nimi sygnały fundamen-
talne nie są dyskontowane na parkiecie warszawskim w sposób natychmiastowy, ale 
wywierają wpływ na notowania WIG20 długofalowo. W oparciu o przeprowadzone 
analizy wpływ ten sięga blisko 56 sesji giełdowych. Bardzo znacząca jest również 
wysoka wartość współczynnika Hursta dla indeksu HANG SENG. Dane te zdają się 
potwierdzać wysoki wpływ gospodarki i kapitału chińskiego na globalną koniunk-
turę gospodarczą. Obecnie gospodarka chińska zaliczana jest, zaraz po gospodarce 
USA, do największych na świecie. Jej znaczenie na przestrzeni kilkunastu lat wciąż 
rośnie. Podobnie jak w przypadku indeksu DJI, zachowanie indeksu HANG SENG 
determinuje zachowanie notowań indeksu WIG20 w długiej perspektywie czasu. 

Na podstawie badań ujawniona została ogólna charakterystyka wpływu czoło-
wych indeksów giełd rynków europejskich na zachowanie indeksu WIG20. Anali-
zując wartości wykładnika Hursta, można zauważyć znaczącą zbieżność jego war-
tości dla tej grupy indeksów. Sugeruje to, że wpływ zachowania tych indeksów na 
notowania WIG20 charakteryzuje się wyraźnie mniejszą pamięcią niż w przypadku 
indeksów DJI i HANG SENG. Warty omówienia wydaje się indeks DAX. W jego 
przypadku nie zaobserwowano efektu ujemnych korelacji składników cząstkowych. 
Informację tę można uzasadnić stosunkowo szybkim, ale krótkim w zasięgu czaso-
wym dyskontowaniem zmian zachowania indeksu DAX przez inwestorów giełdy 
w Warszawie.

Tabela 5. Ranking indeksów giełdowych – charakter oddziaływania na WIG20 

Indeks Zasięg czasowy [pozycja] Zasięg czasowy [liczba sesji]

DAX 5 11

DJI 1 56

FTSE 6 10

CAC 4 14

HANG SENG 2 42

RTS 3 22

Źródło: opracowanie własne.
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W  tabeli 5 zaprezentowano podsumowujące wnioski przeprowadzonych badań 
z uwzględnieniem rankingu indeksów giełdowych dla poszczególnych 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.


