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Pojęcie obiektu fraktalnego 

S&P500 weekly 

S&P500 monthly S&P500 daily 

Weierstrass 
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Pojęcie obiektu fraktalnego 

• Obiekt samopodobny (samoafiniczny) – także   

w sensie statystycznym; 

• Obiekt o skomplikowanej lub subtelnej struktu-

rze geometrycznej; 

• Obiekt zadany w „prosty” sposób – często reku-

rencyjnie; 

• Obiekt którego wymiar Hausdorffa-Besicovitcha 

jest większy od wymiaru topologicznego. 

 



Teoria rynku fraktalnego 

Teoria zakładająca, że szeregi czasowe cen bądź 

stóp zwrotu z instrumentów finansowych są opisane 

co najmniej lokalnie samopodobnymi procesami 

stochastycznymi. 
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Wymiar fraktalny 

Wielkość opisująca strukturę obiektu geometry-

cznego w nieskończenie wielkim powiększeniu. 
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Ocena dotychczasowych interpretacji 

wymiaru fraktalnego jako miary ryzyka 

Dostępne akcje 

 

 Spółka A    Spółka B 

              DA         DB 

 

 DA > DB 

 

Które akcje są bardziej ryzykowne? 



Ocena dotychczasowych interpretacji 

wymiaru fraktalnego jako miary ryzyka 
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Ocena dotychczasowych interpretacji 

wymiaru fraktalnego jako miary ryzyka 

„Jeśli ryzyko zdefiniujemy jako zmienność i przyjmiemy, że większa 

zmienność oznacza większe ryzyko, to niższe wartości wymiaru 

fraktalnego będą oznaczać niższe ryzyko, a wyższe wartości wymiaru 

fraktalnego wyższe ryzyko” 
     

    

                       G. Przekota: Szacowanie ryzyka zmian cen akcji metodą podziału pola. 
                       „Problemy Zarządzania”, Vol. 10, No. 4/2012, s. 186-187.  

 

 

„Zdefiniowana w ten sposób miara określa stopień poszarpania 
wykresu, a zatem w sposób naturalny można przyjąć, że im większy 
jest wymiar szeregu, tym większa jego zmienność. (...) Papiery, 
których szeregi cen mają większy wymiar, są bardziej zmienne, a co 
za tym idzie bardziej ryzykowne” 

 
                                                                                                                       W. Orzeszko: Wymiar fraktalny szeregów czasowych a ryzyko  inwesto-               

                                                                                                                       wania. „Acta Universitatis Nicolai Copernici”, z. 397, Toruń 2010, s. 58. 



Ocena dotychczasowych interpretacji 

wymiaru fraktalnego jako miary ryzyka 

Indeks Wymiar fraktalny 

sWIG80 1,2840 

mWIG40 1,3090 

WIG 1,3580 

WIG20 1,4360 

W. Orzeszko: Wymiar fraktalny szeregów czasowych a ryzyko inwestowania. 

„Acta Universitatis Nicolai Copernici”, z. 397/2010, s. 66.  

Wzrost ryzyka 



Ocena dotychczasowych interpretacji wymiaru 

fraktalnego jako miary ryzyka 
Okres krótki 
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Ocena dotychczasowych interpretacji wymiaru 

fraktalnego jako miary ryzyka 
Okres długi 

1,8 

1,6 

1,4 

1,2 



Propozycja interpretacji wymiaru 

fraktalnego jako miary ryzyka 

Dla obiektów cechujących się samopodobieństwem                

o wymiarze fraktalnym D: 
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Propozycja interpretacji wymiaru 

fraktalnego jako miary ryzyka 

Ponieważ DA – DB > 0, zatem gdy: 

 

 1. T1 → 0, to 

 

 

 

 2. T1 → ∞, to 
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Propozycja interpretacji wymiaru 

fraktalnego jako miary ryzyka 

„Jeśli ryzyko zdefiniujemy jako zmienność i przyjmiemy, że większa 

zmienność oznacza większe ryzyko, to niższe wartości wymiaru 

fraktalnego będą oznaczać niższe ryzyko, a wyższe wartości wymiaru 

fraktalnego wyższe ryzyko”. 
     

                       G. Przekota: Szacowanie ryzyka zmian cen akcji metodą podziału pola. 
                       „Problemy Zarządzania”, Vol. 10, No. 4/2012, s. 186-187.  

Jeśli ryzyko zdefiniujemy jako zmienność i przyjmiemy, że większa 

zmienność oznacza większe ryzyko, to: 

 
 

• dla krótkich horyzontów inwestycyjnych niższe wartości wymiaru 

fraktalnego będą oznaczać niższe ryzyko, a wyższe wartości 

wymiaru fraktalnego wyższe ryzyko; 

• dla długich horyzontów inwestycyjnych niższe wartości wymiaru 

fraktalnego będą oznaczać wyższe ryzyko, a wyższe wartości 

wymiaru fraktalnego niższe ryzyko. 
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Propozycja interpretacji wymiaru 

fraktalnego jako miary ryzyka 

Indeks Wymiar fraktalny 

sWIG80 1,2840 
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Wzrost ryzyka 

krótkoterminowego 

Spadek ryzyka 

długoterminowego 



Badania empiryczne 



Badania empiryczne – materiał 

Szeregi czasowe logarytmicznych stóp zwrotu: 

• cen akcji 114 spółek tworzących indeksy: 

WIG20, mWIG40, sWIG80 w dn. 30.04.2015 r. 

(03.10.1994-30.04.2015); 

• poziomów indeksów: WIG, WIG20, mWIG40, 

sWIG80 (03.10.1994-30.04.2015).  



Badania empiryczne – przebieg 

Badanie własności 

fraktalnych  

Wymiar fraktalny a przynależność 

do indeksu giełdowego 



Badania empiryczne 

Indeks Wymiar fraktalny 
Wymiar fraktalny 

(średnia) 

Wymiar fraktalny 

(mediana) 

sWIG80 1,4046 1,4171 1,4126 

mWIG40 1,4024 1,4154 1,4164 

WIG 1,4437 - - 

WIG20 1,4852 1,4561 1,4723 

Opracowanie własne. 
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Badania empiryczne – wnioski 

1. Wymiar fraktalny dostarcza informacji niepowie-

lającej się z informacjami dostarczanymi przez 

miary klasyczne; 



Badania empiryczne – wnioski 

2. Wymiar fraktalny pozostaje w bliskim związku    

z fluktuacjami zmienności w czasie: 

• dla krótkich horyzontów inwestycyjnych niższe wartości 

wymiaru fraktalnego oznaczają niższe ryzyko, a wyższe 

wartości wymiaru fraktalnego wyższe ryzyko; 

• dla długich horyzontów inwestycyjnych niższe wartości 

wymiaru fraktalnego oznaczają wyższe ryzyko, a wyższe 

wartości wymiaru fraktalnego niższe ryzyko. 

 



 

 

 

DZIĘKUJĘ ZA UWAGĘ 


