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Wprowadzenie

[INDEKSY – opis]

[Relacja pomiędzy indeksami, po co to badać?]
[zaznaczyć, że są to preliminary results]
Opis metody badawczej

Przyczynowość w odniesieniu do analiz ekonomicznych jest rozpatrywana głównie w rozumieniu przyczynowości, zdefiniowanej przez C.W.J. Grangera.
 Zmienna X jest przyczyną zmiennej Y, co oznaczać będziemy przez (X(Y), jeżeli bieżące wartości Y można prognozować z większą dokładnością przy użyciu przeszłych wartości X niż bez ich wykorzystania, przy założeniu ceteris paribus (niezmienionej pozostałej informacji).
 Tak rozumianą przyczynowość określa się mianem przyczynowości w sensie Grangera (lub Grangera-Wienera). Innymi słowy błąd prognozy wyznaczony dla zmiennej Y będzie mniejszy, jeżeli w modelu zostanie zawarta zmienna X niż wtedy, gdy zostanie ona pominięta. Przedstawioną definicję przyczynowości formalnie zapisuje się w następujący sposób:
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gdzie: 
Ut-1 – zbiór całej przeszłej informacji istniejące w chwili t, 
Xt – zbiór całej bieżącej i przeszłej informacji zmiennej X istniejące w chwili t, 
Xt = {x1, x2, ...,xt}, przy czym Xt jest podzbiorem Ut: Xt ( Ut, 
yt – bieżąca wartość zmiennej y (yt ( Ut), 

[image: image2.wmf]t

y

~

 – nieobciążona prognoza zmiennej Y, 
MSE – błąd średniokwadratowy prognozy ex post. 

W przypadku gdy jednocześnie występują relacje X(Y oraz Y(X, to mówi się o sprzężeniu zwrotnym lub o wzajemnej przyczynowości, co można oznaczyć jako: X(Y. Tak rozumianą przyczynowość można rozszerzyć na przypadek natychmiastowej przyczynowości, nazywanej również przyczynowością jednoczesną (szczegóły dotyczące tej definicji przyczynowości zawarto m.in. w pracy Charemza i Deadman (1997) s. 158-159).

Istnienie przyczynowości podlega testowaniu statystycznemu. Procedurami, które można wykorzystać w tej analizie są między innymi: test Grangera, test Simsa-GMD
, test Pierce’a-Haugha. Przytoczone testy mają zastosowanie do analizy przyczynowości dla szeregów stacjonarnych
. Najczęściej wykorzystywanym testem służącym ocenie przyczynowości jest test Grangera. W teście tym, w hipotezie zerowej zakłada się, że zmienna X nie jest przyczyną Y, wobec hipotezy alternatywnej, że X jest przyczyną Y. Ze względu na postać hipotezy zerowej test ten jest również nazywany testem braku przyczynowości w sensie Grangera (w hipotezie zerowej zakłada się, iż zmienna X nie jest przyczyną zmian zachodzących w zmiennej Y, natomiast w hipotezie alternatywnej zakłada się, że zmiany zmiennej X przyczyniają się do zmian zmiennej Y).
Test Grangera opiera się na porównaniu modelu z pełną informacją oraz modelu z pominiętą informacją (tj. modelu z nałożonymi restrykcjami). Weryfikację można przeprowadzić wykorzystując dwie procedury testowania. Pierwsza opiera się na sumie kwadratów reszt modeli z restrykcjami i bez restrykcji. Druga bazuje na współczynniku determinacji wyznaczonym dla odpowiednich modeli regresji
.

Wykorzystując pierwszy sposób, na wstępie należy oszacować parametry regresji zmiennej yt względem wszystkich zmiennych, czyli dokonać estymacji modelu bez restrykcji:
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gdzie: (k, (i, (j – parametry modelu (2), yt – wartość zmiennej w okresie t, (t – składnik losowy,

oraz model z restrykcjami postaci:
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(3)

Nałożenie restrykcji polega na redukcji modelu (2) do modelu (3), poprzez usunięcie składowej, która oznacza wpływ zmiennej X na zmienną Y. 

Kolejnym etapem jest przeprowadzenie weryfikacji hipotezy o braku przyczynowości z wykorzystaniem testu, w którym stawia się następujące hipotezy:

H0: (j = 0 dla j = 1, 2, ..., q    i    
H1: (j ( 0 dla j = 1, 2, ..., q
(4)

W następnym kroku wyznacza się wartość sprawdzianu testu, który może być sformułowany w postaci statystyki: Walda, LR lub LM
. W wariancie Walda (
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) sprawdzian testu jest postaci (5) lub (6).
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gdzie: q – liczna nałożonych restrykcji na model, T – liczebność próby, h – liczba parametrów w modelu bez restrykcji, RRSS – suma kwadratów reszt dla modelu z restrykcjami postaci (3), URSS – suma kwadratów reszt dla modelu bez restrykcji postaci (2).

Statystyka (5) ma rozkład (2 o q i może być stosowana dla dużej próby (zawierającej powyżej 100 obserwacji). Do weryfikacji hipotez dla małej próby wykorzystuje się statystykę (6), która ma rozkład F(q,T-h).

Testowanie przyczynowości nie ogranicza się tylko do procesów - poziomów. Powyższą analizę można wykorzystać do analizy zależności wariancji warunkowych badanych procesów (zmienność jednego szeregu może pociągać za sobą zmienność innego szeregu)
. 

DANE I ORGANIZACJA BADANIA

Analizie poddano cztery indeksy Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie: WIG, WIG20, mWIG40 oraz sWIG80. Próba badawcza obejmowała dane z okresu od początku stycznia 2000 do końca sierpnia 2008 (1925 obserwacji). Ze względu na specyfikę testu poziomy indeksów (Yt) przeliczono na różnice logarytmów poziomów (logarytmiczne stopy zwrotu - yt). 

Test przyczynowości wykonano dla każdej z par indeksów t.j.: WIG i WIG20, WIG i mWIG40, WIG i sWIG80, WIG20 i mWIG40, WIG20 i sWIG80 oraz mWIG40 i sWIG80. Bano pod uwagę opóźnienia q = 1, ..., 10. 

Zależności badano w małych, średnich i dużych próbach w tak zwanych oknach przesuwanych (rolling window)
.
· Małe próby: każde okno zawierało po 200 obserwacji (łącznie analizie poddano 1725 okien - podprób);

· Średnie próby: każde okno zawierało po 500 obserwacji (łącznie analizie poddano 1425 okien - podprób);

· Duże próby: każde okno zawierało po 1000 obserwacji (łącznie analizie poddano 925 okien - podprób).

WYNIKI

Przykładowe wyniki (dla pary indeksów mWIG40 oraz sWIG80) zaprezentowano w tabeli 1 oraz na rysunku 1, natomiast zestawienie wybranych rezultatów dla wszystkich analizowanych relacji przedstawiono w tabeli 2.

W tabeli 1 zamieszczono liczbę i odsetek przypadków, w których odrzucono hipotezę zerową w analizie relacji pomiędzy indeksami mWIG40 oraz sWIG80 uwzględniając wszystkie opóźnienia q = 1, ..., 10 oraz dla wszystkich badanych długości prób (obejmujących po 200, 500 i 1000 obserwacji). 

Relacja (a) oznacza przypadek, gdy weryfikowano H0 postaci ( sWIG80(mWIG40 (zmiany na rynku małych spółek nie mają istotnego wpływu na zmiany na rynku średnich spółek). Natomiast dla relacji (b) analizowano wpływ zmian na rynku średnich spółek na zmiany na rynku małych firm (weryfikowana hipoteza zerowa jest postaci ( mWIG80(sWIG80). Dla relacji (c) w tabeli 1 przedstawiono liczbę i odsetek sytuacji, gdy jednocześnie zostały odrzucone hipotezy zerowe postaci: ( sWIG80(mWIG40 oraz ( mWIG80(sWIG80. 

Na podstawie uzyskanych wyników dla relacji pomiędzy tymi częściami rynku można wywnioskować, że w krótki okresach (małe próby, zawierające po 200 obserwacji) częściej występował przypadek wpływu zmian na rynku średnich przedsiębiorstw na zmiany zachodzące na rynku małych przedsiębiorstw. Z kolei dla średnich prób tylko dla opóźnienia q=1 było więcej przypadków odrzucenia H0: ( sWIG80(mWIG40, dla pozostałych opóźnień sytuacja była analogiczna jak w przypadku małych prób. 

Tabela 1. Liczba i odsetek przypadków, w których odrzucono H0 w analizie relacji pomiędzy indeksami mWIG40 oraz sWIG80.

	relacja
	q
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Zestawienie wyników dla prób obejmujących 200 obserwacji

	

	(a)
	%
	6,90%
	5,91%
	3,01%
	1,39%
	4,06%
	1,97%
	5,28%
	4,12%
	2,90%
	4,35%

	
	L
	119
	102
	52
	24
	70
	34
	91
	71
	50
	75

	(b)
	%
	23,83%
	23,71%
	20,87%
	32,75%
	32,06%
	31,48%
	30,38%
	30,09%
	28,70%
	23,01%

	
	L
	411
	409
	360
	565
	553
	543
	524
	519
	495
	397

	(c)
	%
	0,1%
	2,4%
	0,3%
	0,2%
	0,2%
	0,0%
	0,3%
	1,0%
	0,5%
	0,2%

	
	L
	1
	42
	6
	4
	4
	0
	5
	18
	9
	3

	Zestawienie wyników dla prób obejmujących 500 obserwacji

	(a)
	%
	30,32%
	19,79%
	2,95%
	0,56%
	0,28%
	0,14%
	3,58%
	2,74%
	1,05%
	1,40%

	
	L
	432
	282
	42
	8
	4
	2
	51
	39
	15
	20

	(b)
	%
	22,88%
	20,49%
	20,70%
	29,68%
	26,74%
	25,82%
	24,70%
	24,98%
	24,00%
	22,74%

	
	L
	326
	292
	295
	423
	381
	368
	352
	356
	342
	324

	(c)
	%
	0,0%
	2,4%
	2,0%
	0,4%
	0,3%
	0,1%
	0,2%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	
	L
	0
	34
	28
	5
	4
	2
	3
	0
	0
	0

	Zestawienie wyników dla prób obejmujących 1000 obserwacji

	(a)
	%
	80,97%
	68,97%
	15,24%
	2,38%
	7,68%
	2,05%
	20,00%
	16,22%
	9,51%
	5,51%

	
	L
	749
	638
	141
	22
	71
	19
	185
	150
	88
	51

	(b)
	%
	27,46%
	20,22%
	25,84%
	22,05%
	19,89%
	19,57%
	16,86%
	16,54%
	16,11%
	15,14%

	
	L
	254
	187
	239
	204
	184
	181
	156
	153
	149
	140

	(c)
	%
	20,4%
	12,1%
	9,2%
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	
	L
	189
	112
	85
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0


Źródło: obliczenia własne. Symbol % oznacza odsetek odrzuconych przypadków H0, a L – liczbę przypadków odrzucenia H0.

Dla dużych prób bardzo duży odsetek odrzuceń H0: ( sWIG80(mWIG40 jest dla q=1 (prawie 81%) oraz dla q=2 (prawie 69%). Oznacza to, że zmiany zachodzące na rynku małych firm wpływają na zmiany zachodzące na rynku średnich firm (w krótszych odstępach czasu). Natomiast dla q=3,4,5,6,9,10 więcej razy odrzucono H0: ( mWIG40(sWIG80. Na podstawie takiego rezultatu można wnioskować, że w dłuższych odstępach czasu to rynek średnich przedsiębiorstw bardziej wpływa na rynek małych przedsiębiorstw. Poza dużymi próbami (dla q=1,2,3) odsetek przypadków gdy jednocześnie odrzucano H0  ( sWIG80(mWIG40 i H0: ( mWIG40(sWIG80 był mniejszy niż 3%. Oznacza to, że w różnych okresach czasu zmiany na jednym rynku wpływają na zmiany na drugim rynku (lub na odwrót), ale nie obserwuje się istotnego wzajemnego oddziaływania tych części parkietu.

Na rysunku 1 przedstawiono poziom prawdopodobieństwa przy którym należało by odrzucić H0 weryfikując hipotezę, że ( mWIG ( sWIG80 dla wybranych q (q=1,2,3) przy dużych próbach (por. relację (b) w tabeli 1). Linia pozioma oznaczona na rysunku literą p oznacza 5% próg odrzucenia hipotezy zerowej. Przebieg wykresu pokazuje, że najwięcej przypadków odrzucenia H0 następowało w pierwszej części analizowanego okresu. Zatem w tym czasie odnotowano istotny wpływ zmian rynku średnich spółek na rynek małych spółek. (jest to tylko przykład, wycinek wyników, ewentualnie można to skasować, by zyskać na miejscu)
Rysunek 1. Wartości prawdopodobieństw odrzucenia H0 ( mWIG ( sWIG80 dla q=1,2,3 w dużych próbach
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Źródło: obliczenia własne

Dla każdej pary zmiennych i każdego typu próby (mała, średnia, duża) oraz dla każdej relacji (X(Y, Y(X i X(Y) wybrano maksymalne wartości liczbę oraz odsetek odrzuceń hipotezy zerowej po q=1, ..., 10. Wyniki te przedstawiono w tabeli 2. 

Z rezultatów uzyskanych dla relacji pomiędzy WIG i WIG20 wynika, że zmiany na rynku największych przedsiębiorstw mają znaczenie dla zmian całego rynku. Wpływ odwrotny można interpretować raczej jako „reakcję zwrotną” (bo w tym samym czasie następuje jednocześnie odrzucenie hipotezy (WIG(WIG20 i hipotezy (WIG20(WIG; sytuacji gdy odrzuca się H0: (WIG(WIG20 i nie ma podstaw do odrzucenia H0: (WIG20(WIG jest niewiele). 

Wyniki otrzymane dla relacji pomiędzy indeksami WIG i mWIG40 pokazują, że w krótkich i średnich okresach to raczej zmiany na rynku średnich spółek wpływają zachowanie się całego rynku. Odmienną sytuację obserwuję w długich okresach czasu i dla dużych odstępów czasowych (q=7,8,9,10; wpływ zmian WIG na zmiany mWIG40).

Badając wzajemne reakcje WIG i sWIG80 odnotowano dla małych prób nieznacznie więcej przypadków, że to zmiany zachodzące na całym rynku wpływają na zmiany sektora małych przedsiębiorstw. W średnich i dużych próbach dla krótkich odstępów czasowych to zmiany na rynku opisanym przez sWIG80 wpływają na zmiany na całym rynku. Ale dla dłuższych odstępów czasowych sytuacja jest odwrotna (WIG(sWIG80).

W relacjach pomiędzy WIG20 i mWIG40 stosunkowo mało jest odrzuceń H0 dla q=1. Zatem można wnioskować, iż rynki opisane prze te indeksy reagują na zmiany w dłuższym odstępie czasowym, niż jedna sesja. Dla małych prób odsetek odrzuceń jest porównywalny. Dla średnich prób można powiedzieć, że to zmiany WIG20 wpływają na zmiany mWIG40. Ale w dłuższych odstępach czasowych (dla q=7,8,9,10) odsetek odrzuceń był bliski lub większy od 20%. Dla dużych prób sytuacja jest podobna, ale należy też zauważyć, że odsetek odrzuceń H0 był duży dla q=2. (Czy to świadczy o tym, że na przejście z rynku średnich do dużych spółek inwestorzy raczej decydują się dość wolno?)
Dla pary zmiennych WIG20 i sWIG80 niezależnie od długości próby obserwuje się znaczny wpływ zmian WIG20 na zmiany sWIG80. Zatem rynek małych firm można uznać za wrażliwy na to co się dzieje na rynku dużych firm (wycofywanie szybkie kapitału?). Relacja pomiędzy mWIG40 i sWIG80 została opisana wcześniej (wyniki z tabeli 1).

Na podstawie wyników uzyskanych dla  małych i średnich prób (poza relacją między WIG i WIG20) można wnioskować, że albo jeden rynek wpływa na drugi albo odwrotnie. Stosunkowo mało jest sytuacji, że jednocześnie odrzuca się hipotezy: (X(Y i (Y(X. Zatem można interpretować to następująco: w zależności od sytuacji na rynku siły inwestycyjne są przerzucane z jednego rynku na drugi. Dla małych prób na rynek małych spółek (opisany przez sWIG80) w znacznej mierze mają wpływ rynki większych spółek. Natomiast w długim okresie mimo, że sWIG80 reaguje na zmiany WIG20 to jednocześnie wpływa na mWIG40 oraz ma znaczny udział w tym co się dzieje na całym rynku (WIG, dla q=1). Wydaje się, że stosunkowo mało wrażliwy na zmiany w otoczeniu jest rynek WIG20. Największy odsetek odrzuceń hipotezę, że zmiany jednego z pozostałych indeksów nie mają wpływu na zmiany WIG20, wynosił ok. 25% (i to dla dużych prób i w reakcji z sWIG80). Dla krótkich prób odsetek odrzuceń nie przekraczał 13%. 

Tabela 2. Wybrane wyniki testu Grangera – odsetek i liczba odrzuceń H0
	H0
	Małe próby

 (200 obs.)
	Średnie próby

 (500 obs.)
	Duże próby 

(1000 obs.)

	
	q
	%
	L
	q
	%
	L
	q
	%
	L

	(1)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)
	(9)
	(10)
	(11)

	(WIG20(WIG
	6
	23,88%
	412
	6
	35,02%
	499
	2
	52,43%
	485

	(WIG(WIG20
	6
	12,75%
	220
	6
	22,81%
	325
	7
	23,78%
	220

	(WIG(WIG20

i (WIG20(WIG
	6
	10,26%
	177
	6 i 7
	18,88%
	269
	3
	20,43%
	189

	( mWIG40( WIG
	4
	18,20%
	314
	2
	20,56%
	293
	2
	35,14%
	325

	( WIG ( mWIG40
	10
	10,55%
	182
	2
	25,96%
	370
	7
	25,30%
	234

	( WIG ( mWIG40

i ( mWIG40( WIG
	10
	0,93%
	16
	1
	3,58%
	51
	2
	18,05%
	167

	( sWIG80( WIG
	1
	14,26%
	246
	1
	32,07%
	457
	1
	68,65%
	635

	( WIG( sWIG80
	4
	20,41%
	352
	4
	25,47%
	363
	2
	43,14%
	399

	( sWIG80( WIG

i ( WIG( sWIG80
	9
	1,10%
	19
	1
	6,81%
	97
	1
	38,81%
	359

	( mWIG40( WIG20
	2
	10,03%
	173
	2
	11,79%
	168
	2
	18,92%
	175

	( WIG20( mWIG40
	3
	8,29%
	143
	2
	29,12%
	415
	7
	25,19%
	233

	( mWIG40( WIG20

i ( WIG20( mWIG40
	3
	1,39%
	24
	2
	0,35%
	5
	2
	18,92%
	175

	( sWIG80( WIG20
	2
	12,23%
	211
	1
	9,33%
	133
	1
	25,41%
	235

	( WIG20( sWIG80
	4
	24,99%
	431
	1
	46,04%
	656
	1
	64,22%
	594

	( sWIG80( WIG20

i ( WIG20( sWIG80
	2
	3,25%
	56
	1
	1,47%
	21
	1
	25,41%
	235

	( sWIG80( mWIG40
	1
	6,90%
	119
	1
	30,32%
	432
	1
	80,97%
	749

	( mWIG40( sWIG80
	4
	32,75%
	565
	4
	29,68%
	423
	1
	27,46%
	254

	( sWIG80( mWIG40

i ( mWIG40( sWIG80
	2
	2,43%
	42
	2
	2,39%
	34
	1
	20,43%
	189


Źródło: obliczenia własne
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Indices WIG, WIG20, mWIG40 and sWIG80: investigation of causality relationship in small, medium and large samples trough rolling window

Streszczenie w języku angielskim: nie może być dłuższe niż 600 znaków ze spacjami. Ilość znaków w streszczeniu można sprawdzić wykorzystując polecenie Worda Statystyka wyrazów z menu Narzędzia czcionka TNR 10, wyjustowana, (styl MIBEstreszczenie)
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( Praca została wykonana w ramach projektu badawczego nr N113-01932/1848


� Granger (1969). Szeroka dyskusja nt. przyczynowych zależności zdarzeń ekonomicznych została przytoczona m.in. w pracach Zellner (1988), Zieliński (1991).


� Źródło: Granger (1969), podane za Charemza i Deadman (1997) s. 158. 


� Por. Geweke i in. (1983).


� Przegląd testów przyczynowości jest zawarty między innymi w pracach Geweke i in. (1983), Osińska (2006).


� Procedura druga została szczegółowo opisana w pracy Charemza i Deadman (1997), s. 159-160.


� Por. np. Osińska (2006), s. 212-213. Najprostszą wersją tego testu jest wersja ze statystyką LM jako sprawdzianem testu. Z kolei najmocniejszym testem jest test ze sprawdzianem testu w postaci statystyki Walda. Por. Osińska (2000), s. 78.


� Por. Osińska (2006).


� Por. np. Osińska (2004), Osińska (2006), s. 236-238. Badania empiryczne dotyczące analizy związków na rynkach finansowych przedstawiono m. in. w pracach: Granger i in. (2000), Ajayi i in. (1998), Kholdy i Sohrabian (1995). 


� Badanie przyczynowości dla instrumentów giełdowych przy wykorzystaniu rolling window zostało zaprezentowane m.in. w pracach: Bechev (2003), Aaltonen i Östermark (1997).
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