Adam Waszkowski'

Katedra Ekonomiki Rolnictwa i Migdzynarodowych Stosunkow Gospodarczych
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego

Warszawa

Hipoteza efektywnosci rynku; weryfikacja dla indeksu WIG-
Spozywczy

Efficient market hypothesis; a verification of the WIG-
Spozywczy index

Synopsis. W pracy poddano weryfikacji hipotezg o slabej efektywnosci informacyjnej rynku
finansowego. Badania przeprowadzono dla indeksu WIG-Spozywczy. Wykorzystano w tym celu test
Walda-Wolfowitza, test wspotczynnika autokorelacji Quenouille’a, taczna statystyke Ljunga-Boxa
oraz testy efektow stycznia oraz poniedziatku. Analiz¢ przeprowadzono w oparciu o dzienne
logarytmiczne stopy zwrotu dla okresu od 31.12.1998 do 05.05.2011 dla wyznaczonych 11 podprob.

Stowa kluczowe: efektywnos¢ informacyjna rynku, test Walda-Wolfowitza, test autokorelacji, efekty
kalendarzowe.

Abstract. The aim of this research is to verify the hypothesis of the weak form efficiency of capital
market. The research is conducted for the WIG-Spozywczy index. In the paper, Wald-Wolfowitz’s
test, Quenouille’s test of autocorrelation coefficients, the test of joint autocorrelation with Ljung-
Box’s statistic and the test of calendar-related anomaly are used. The analysis is provided for 11 sub-
samples that contain the daily logarithmic rates of return from 31" December 1998 till 5™ May 2011.

Key words: efficient market hypothesis, Wald-Wolfowitz’s test, test of autocorrelation, calendar-
related anomaly.

Wprowadzenie

Hipoteza rynku efektywnego zapoczatkowana zostata przez Bacheliera w roku 1990,
ktoéra byta poprzedzona w literaturze przez prace Famy. Uwazat on [1970], Ze rynek mozna
nazwac¢ efektywnym, gdy spelnione jest zatozenie dotyczace zerowych kosztéw pozyskania
informacji i kosztow transakcyjnych. Nieco stabsza forma hipotezy rynku efektywnego
[Fama 1991] bazuje na rachunku marginalnym. Zaktada bowiem, ze ceny odzwierciedlaja
informacj¢ do tego stopnia, ze krancowe korzysci ptynace z jej wykorzystania nie moga
przekracza¢ krancowych kosztow. Dodatkowo wskazuje ona, ze ceny doktadnie
odzwierciedlaja fundamentalne informacje o instrumencie finansowym.

Niech oczekiwana przyszta stopu zwrotu E(R,,) okreslona bedzie nastgpujaca

relacja:

E(R.,) =" 0
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gdzie: E(P,.;) jest warto$cia oczekiwang ceny instrumentu finansowego w okresie t+1.
Zgodnie z hipoteza rynku efektywnego mozna okresli¢ nastgpujacg zalezno$¢ [Osinska
2006]:

E(BH) = (1 + V)R + ﬁlE(dHl) + ﬁzE(Xﬁ-l) + ﬂ}E(etH) (2)

gdzie: E to warto$¢ oczekiwana argumentu, » — stopa procentowa, f5; — dodatnia stala
obrazujaca wplyw przysztej dywidendy na wzrost kapitatu, 5, — dodatnia stata okreslajaca
wplyw informacji zewngtrznych na stopg zwrotu, f; — dodatnia stala okreslajaca wpltyw
informacji poufnych na stopg zwrotu, X; — czynniki mogace mie¢ wptyw na przyszla stopg
zwrotu, znane badaczowi, e, — czynniki mogace mie¢ wplyw na przyszla stope zwrotu,
nieznane badaczowi, lecz ktore moga by¢ znane innym uczestnikom rynku. Réwnanie (2)
ma charakter zaleznosci przyczynowo-skutkowej, ktora okresla, jakie czynniki uznawane sa
przez inwestorow za przestanki prognostyczne. Efektywnos¢ rynkow finansowych oznacza
w praktyce, ze nie jest mozliwym osiagnigcie ponadprzecigtnych zyskow z inwestycji, co
mozna zapisac jako:

E(RrH) =r (3)

Rozwiazaniem rownania (1) ze wzgledu na P, jest:

P =——EP,) )
1+r

Z zaleznosci okres$lonej przez rownanie (2) wynika, ze (3) jest prawdziwe tylko, gdy:

,61 = :62 =0, (5
B,=01uw E(e,,)=0 (6)

Roéwnanie (2) definiuje zrodta informacji, do ktéorych ma dostep inwestor. Sa to
zardwno zbiory ogélnodostgpne takie, jak publikowane ceny czy informacje o wynikach
finansowych, jak i1 informacje niedostgpne, tajne, niepublikowane. Ilo$¢ posiadanych
informacji prowadzi do wyrdznienia stopni efektywnosci rynku [Fama 1970].

Mianem stabej efektywnosci okresla sig¢ sytuacjg, gdy inwestor nie ma mozliwosci
osiagnigcia ponadprzecigtnych zyskow z racji wykorzystania informacji zawartych w
cenach biezacych i przeszlych. Oznacza to, Ze biezace ceny natychmiast i w sposob pelny
odzwierciedlaja cata informacj¢ zawarta w historycznych szeregach czasowych cen
gieldowych. Mozna zatem zapisac, ze:

E(P,)=P czyli P

t t+1

=F+te,. (7)
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Zaktada si¢ zatem, ze relacja (5) jest prawdziwa, natomiast (6) podlega testowaniu.
Srednia efektywnos¢ rynku ma miejsce wtedy, gdy wykorzystanie wszystkich publicznie
dostgpnych dla graczy rynkowych informacji nie umozliwia osiagniecie dodatkowych
korzysci. Zachodzi ona wowczas, gdy zalezno$¢ (5) jest pozytywnie zweryfikowana
zakladajac, ze (6) jest prawdziwa. Silna efektywnos¢ to sytuacja, gdy uzyskanie
ponadprzecigtnych zyskow nie jest mozliwe nawet przy wykorzystaniu informacji
prywatnych, niedostepnych dla pozostatych uczestnikoéw rynku’.

Metody weryfikacji hipotezy o stabej efektywnosci rynku

Weryfikacji statystycznej podlega najczgsciej hipoteza dotyczaca stabej efektywnosci
rynku. Wynika to z faktu, ze w przypadku gdy $rednia oraz wariancja e,;; relacji (7) przy
danym P, sa nieprognozowalne, zwiazana jest ona z hipoteza o btadzeniu losowym. Do
badania efektywno$ci wykorzystuje si¢ zardwno testy parametryczne, jak i
nieparametryczne. Weryfikacja hipotezy rynku efektywnego moze polegac na stwierdzeniu,
czy zmiany ceny danego instrumentu finansowego mozna opisaé jako btadzenie
przypadkowe, lub czy stopa zwrotu z niego ma biatoszumowe wtasnosci. W niniejszej
pracy testowaniu podlega¢ beda wiasnosci biatego szumu’. Zweryfikowane zostana
hipotezy dotyczace losowosci, autokorelacji, efektu miesiaca w roku (efekt stycznia) oraz
efektu dnia w tygodniu (efekt poniedziatku).

Losowo$¢ stop zwrotu mozna weryfikowaé wykorzystujac test serii oraz testy znakow.
Idea testu serii Walda-Wolfowitza (W-W) polega na poréwnywaniu wzrostow i spadkow
stop zwrotu pod wzgledem kolejnosci ich wystapienia. Poniewaz w przypadku braku réznic
migdzy pojawieniem si¢ wzrostow i spadkow liczba oraz dtugo$é serii' powinna mieé
charakter przypadkowy, formalnie mozna zatozyé, ze hipoteza zerowa okresla, ze dwie
proby pochodza z tej samej populacji generalnej. Oznacza to rowniez spetnienie zalozen
stabej efektywnosci rynku. Przy prawdziwosci hipotezy zerowe;j statystyka testowa:

| K — E(K)|-0,5

5 ()

W—W =

gdzie: K — liczba serii w szeregu,

E(K)= 2nn,

+1

n1+n2
2mny (2mn, —n, —n,)
(n, +ny)* (n, +n, =1)

gdzie: ny, ny — liczba dodatnich i ujemnych stop zwrotu, a £(K) ma rozktad normalny.

V(K)=

% Czyli jesli Bs # 0 i E(ey) # 0.

* W literaturze wyréznia sie trzy rodzaje biatego szumu: niezalezne przyrosty o jednakowych rozktadach,
niezalezne przyrosty o roznych rozktadach oraz nieskorelowane przyrosty, przy czym najsilniejszym jest ujgcie
pierwsze.

* Seria to jest ciag liczb, w tym przypadku stop zwrotu o takim samym znaku.
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Autokorelacja okresla zalezno$¢ migdzy zmiennymi losowymi wystgpujacymi w
realizacji szeregu czasowego, ktore sg oddalone od siebie o k okreséw, co mozna zapisaé
jako:

COV(I’} Tk ) — COV(I"t Tk )

k) =
e Jvar(r)Jvar(r,,)  var(r)

©)

gdzie: O(k) — wspotczynnik autokorelacji stop zwrotu rzedu k, gdzie k oznacza
op6znienie, r, — stopa zwrotu z indeksu w czasie ¢. Testowanie wystapienia zjawiska
autokorelacji ma na celu zbadanie, czy wspotczynniki autokorelacji sa statystycznie istotne
(statystycznie rdézne od zera). W tescie Quenouille’a (Q) hipoteza zerowa zaktadajaca brak
autokorelacji zostaje odrzucona, gdy wartos¢ bezwzgledna wspotczynnika autokorelacji
przekroczy warto$¢ Q* = 1,96/NT, gdzie T jest liczba obserwacji. Weryfikacja hipotezy o
braku autokorelacji dowolnego rzgdu mozna przeprowadzi¢ réwniez korzystajac ze
statystyki LB testu Ljunga-Boxa [Ljung i Box 1978] o postaci:

k 2
0~ (m)
LB=T(T +2 10
( );T_m (10)

gdzie: p(m) — wspotczynnik autokorelacji dla opdznienia m, T — liczba obserwacji.
Przy prawdziwosci hipotezy zerowej o braku autokorelacji do rzedu m wlacznie, statystyka
testowa ma asymptotyczny rozktad »° z k stopniami swobody.

Na rynkach finansowych obserwuje si¢ rowniez anomalie, ktore wplywaja na
weryfikacje¢ hipotezy efektywnosci. Gdy sa one regularne, mozna probowaé wyjasnia¢ w
wigkszym stopniu wariancj¢ stop zwrotu. Do efektow kalendarzowych zalicza sig [Syszka
2003] migdzy innymi efekt miesiaca w roku (efekt stycznia) oraz efekt dnia w tygodniu
(efekt poniedziatku). Obserwuje sig, ze styczniowe stopy zwrotu sa wyzsze niz w innych
miesiacach, co jest wynikiem wyprzedazy w grudniu akcji przynoszacych spadek. Ponadto
poniedziatkowe stopy zwrotu moga by¢ $rednio nizsze niz w pozostatych dniach tygodnia,
co moze wynika¢ z dluzszego niz zwykle czasu na podjecie decyzji migdzy sesja
odbywajaca si¢ w piatki a sesja poniedziatkowa. W testowaniu efektow sezonowych
wykorzystuje si¢ test na rownos¢ dwodch srednich stop zwrotu. Badaniu podlegaja dwie
populacje generalne, ktore charakteryzuje rozktad normalny. Weryfikacji podlega hipoteza
Ho: E(r;) = E(r,) na podstawie dwoch niezaleznych prob® o liczebno$ciach N, oraz N..
Statystyka testowa z w przypadku nieznanych odchylen standardowych postaci:

(11)

* 111, 0znaczaja stopy pochodzace z proby 1 i proby 2.
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gdzie 7, i r, oznaczaja $rednie stopy , S° oznacza wariancje, a z ma rozktad t Studenta z
N; +N, - 2 stopniami swobody.

Wyniki empiryczne

Przedmiotem badan byt indeks WIG-Spozywczy. Dla kazdego okresu t wartosé
indeksu wyznacza si¢ korzystajac z formuty postaci:

WIG — Spoz :M—(t)*1279,56 (12)
M(0)* K(z)

gdzie: M(t) — kapitalizacja portfela subindeksu na ¢ sesji, M(0) — kapitalizacja portfela
subindeksu sektorowego w dniu bazowym, K(?) — wspotczynnik korygujacy subindeksu na
t sesji.

W badaniach wykorzystano dane od 31.12.1998 (data bazowa) do 05.05.2011 (facznie
3106 obserwacji) pochodzace z portalu stooq.pl [Stooq... 2011]. Analizie poddano
logarytmiczne stopy zwrotu postaci:

P,

t-1

r=Inp,—Inp,, =In (13)

gdzie: p,, p,.; — wartosci indeksu WIG-Spozywczy dla okresu ¢ oraz 7-/. Rozwazany
szereg czasowy zostal podzielony na 10 podokresow. Za daty podziatu przyjeto wazne
wydarzenia dla Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Podokresy przedstawiono
w tabeli 1.

Opisane testy zostaly przeprowadzone dla wyrdoznionych szeregow czasowych
dziennych notowan logarytmicznych stép zwrotu z indeksu WIG-Spozywczy.

Wiyniki testu serii Walda-Wolfowitza przedstawiono w tabeli 2. Dla okreséw nr 1, 4
oraz 5 nie ma podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 5%. Mozna
zatem stwierdzi¢, ze w przypadku tych szeregéw nie wystgpuja roznice migdzy wzrostami a
spadkami, co wskazuje na efektywnos¢ rynku finansowego dla tego indeksu. Hipoteza o
losowosci stop zwrotu nie zostala réwniez odrzucona w przypadku catego analizowanego
szeregu czasowego logarytmicznej stopy zwrotu z indeksu WIG-Spozywczy. W przypadku
okresow: 2, 3, 6, 7, 8, 9, 10 oraz 11 hipoteza zerowa zostata odrzucona. Test Walda-
Wolfowitza nie dal jednoznacznej odpowiedzi w kwestii weryfikacji hipotezy o stabej
efektywnosci rynku finansowego dla indeksu WIG-Spozywczy.

Tabela 2 przedstawia rowniez wynik testow autokorelacji. W tescie Quenouille’a
(wzor (9)) dla kazdego okresu warto$¢ statystyki testowej okazata si¢ mniejsza co do
modutu od wartosci krytycznej, dlatego hipotezy o braku autokorelacji na poziomie
istotno$ci 5% nie odrzucono.
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Tabela 1. Podokresy badania
Table 1. Research subperiods

Nr Dhugos¢ Daty graniczne  Zdarzenie wyznaczajace okres

okresu | okresu (dni) okresu

1 71 14.12.1999 - potowania powszechnych $wiadectw udziatowych, okres kryzysu
25.03.1999 azjatyckiego

2 298 26.03.1999 - debiut subindeksow sektorowych
07.06.2000

3 168 08.06.2000 - stwarcie nowej siedziby GPW
06.02.2001

4 640 07.02.2001 - dwutysigczna sesja gietdowa
30.08.2003

5 167 01.09.2003 - wprowadzenie dogrywki na zamknigte notowania ciagle
30.04.2004

6 460 01.05.2004 — podziat rynkow notowan na urzgdowe i nieurzgdowe, akcesja do UE
22.02.2006

7 379 23.02.2006 — wprowadzenie widetek dynamicznych
29.08.2007

8 203 30.08.2007 — rozpoczgcie funkcjonowania New Connect
24.06.2007

9 57 25.06.2008 = otwarcie przedstawicielstwa GPW na Ukrainie
14.09.2009

10 536 15.09.2009 - ogtoszenie upadto$ci Lehman Brothers
28.10.2010

11 127 29.10.2010 - debjut 400. spotki
05.05.2011

Zrodto: opracowanie whasne.

Tabela 2. Statystyki testu Walda-Wolfowitza, Quenouille’a oraz Ljunga-Boxa
Table 2. Statistics of Wald-Wolfowitz, Quenouille and Ljung-Box tests

Nr okresu Statystyka Statystyka Wartos¢ p Wartos¢ p Warto$¢ p Wartos¢ p
testowa W-W  testowa Q (k=1) dlatestu LB dlatestu LB dlatestu LB dlatestu LB
(m=1) (m=2) (m=5) (m=10)

caly szereg | -0,0756 * 0,04731 * 0,000572 0,070926 *  0,046424 0,099413 *
1 0,08267 * 0,15721 * 0,067136 *  0,086254 *  0,095780 *  0,091740 *
2 3,33723 -0,0997 * 0,003089 0,049724 0,017075 0,038630
3 1,09281 0,06414 * 0,034352 0,097288 *  0,098753 *  0,076872 *
4 -0,1238 * 0,05633 * 0,067837*  0,052652*  0,063690 *  0,051690 *
5 0,05811 * 0,03545 * 0,045206 0,037251 0,049398 0,038508
6 -0,1073 0,04089 * 0,057826 *  0,062713 *  0,067031 *  0,404349 *
7 -0,1196 0,01232 * 0,021487 0,004918 0,024179 0,086526 *
8 -0,0448 0,03812 * 0,047824 0,097916 *9  0,030429 0,095246 *
9 0,09587 -0,0080 * 0,099320 *  0,098998 *  0,088946*  0,110830 *
10 7,98268 0,03319 * 0,069925*  0,091314*  0,010310 0,064252 *
11 1,47855 0,04874 * 0,081578 *  0,096419 *  0,098055*  0,020955

* oznaczono brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 5%.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Test Ljunga- Boxa w wigkszo$ci przypadkdéw potwierdzit wczesniejsze wyniki dla
autokorelacji rzedu I oraz wskazat na jej brak rowniez dla wyzszych rzedow (II, V oraz X).
Potwierdza to na bialoszumowe wiasno$ci indeksu WIG-Spozywczy.

Dla catego szeregu czasowego sktadajacego si¢ z 3106 obserwacji przeprowadzono
test efektu stycznia. Statystyka testowa postaci (11) dla badanego indeksu przyjeta wartosc
Z =-0,72033. Wartos¢ krytyczna testu t-Studenta dla poziomu istotnosci 0,05 i 3873 stopni
swobody jest réwna 1,96 co wskazuje na brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowe;j
(rownosci E(r;) = E(r;)) dotyczacej stabej efektywnosci rynku dla tego indeksu. Wskazuje
to na fakt, ze stopy zwrotu w styczniu nie sa wyzsze niz w pozostatych miesiacach.

Test na roznice dwoch s$rednich zostat przeprowadzony réowniez do weryfikacji
hipotezy dla poszczegdlnych dni tygodnia. Dla kazdego z wyznaczonych okresow
obliczono wartos¢ statystyki z porownujac srednie dla poniedziatkowych stop zwrotu ze
srednimi w innych dniach tygodnia. Wyniki analizy przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Statystyki testu z
Table 3. Statistic of z test

Nr okresu poniedziatek - poniedziatek- sroda poniedziatek- poniedziatek- piatek
wtorek czwartek

caly szereg -1,13242 -0,9648 0,04669 -1,10245

1 -1,65345 * 0,18144 0,05632 -1,08185
2 -1,44452 0,81925 0,79644 -0,34923

3 -1,61197 0,62673 0,76472 -1,67495 *
4 -0,43146 0,35118 0,58093 -1,57771

5 -1,35863 0,82951 0,42552 -0,38162
6 -0,29513 0,59242 0,43426 -0,34106
7 -1,33132 0,12674 0,73210 -0,10615
8 -0,48583 0,27846 0,62152 -1,83823 *
9 -0,76041 0,69768 0,54784 -1,67046 *
10 -0,62775 0,20240 0,88421 -0,52351
11 -1,39034 0,73839 0,41578 -0,65874

* odrzucenie hipotezy zerowej o rownosci $rednich stop zwrotu a poszczegodlnych dni na poziomie istotnosci 5%.
Zrodto: opracowanie whasne.

Analizujac wyniki nalezy stwierdzi¢, ze jedynie dla okresu nr 1 dostrzegalna jest
réznica migdzy S$rednimi stopami zwrotu z poniedziatkow i wtorkéw. W przypadku
okresow: 3, 8 oraz 9 zaobserwowano istotne réznice migdzy Srednimi dla stop zwrotu z

poniedziatkéw i piatkow. Dla pozostalych srednich wartosci statystyki testowej nie daja
podstaw do odrzucenia hipotezy zerowe;j.

Podsumowanie

Celem niniejszej pracy byla weryfikacja stabej wersji hipotezy efektywnosci
informacyjnej polskiego rynku finansowego na przykladzie indeksu spotek branzy
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spozywczej notowanej na warszawskim parkiecie. Mozna przyjaé, ze formalne testy
statystyczne pozwolity zweryfikowa¢ hipotezg EMH (Efficient Market Hypothesis) w
wersji stabej pozytywnie. Test Walda-Wolfowitza wskazat na brak podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej o stabej efektywnosci informacyjnej rynku dla indeksu WIG-Spozywczy
dla catego badanego szeregu oraz okresow 1, 4, 5 zdefiniowanych w tabeli 2. Oznacza to,
ze logarytmiczna stopa zwrotu charakteryzuje si¢ bialoszumowymi wlasciwosciami. W
pozostatych okresach nie bylo podstaw do odrzucenia hipotezy o losowosci stop zwrotu.
Zastosowane testy autokorelacji dla wigkszosci okresow rowniez wskazaly na zjawisko
efektywnosci informacyjnej rynku finansowego w wersji stabej. Styczniowe stopy zwrotu
nie wykazywaly statystycznej roznicy w porownaniu do innych miesigey, dlatego z 5%
prawdopodobienstwem popetnienia bltedu I rodzaju hipoteza zerowa dotyczaca
efektywnosci rynku nie zostala odrzucona. Tym samym potwierdzono, ze uzyskanie
ponadprzecigtnych zyskow z racji wykorzystania informacji zawartych w cenach biezacych
i przysztych jest niemozliwe. Ponadto poniedziatkowe stopy zwrotu co do zasady nie sa
$rednio nizsze niz w pozostatych dniach tygodnia. Hipoteza o réwnosci dwoch s$rednich
oczekiwanych stop zwrotu dla indeksu WIG-Spozywczy zostata odrzucona jedynie dla
okresu 1 przy poréwnywaniu poniedziatkowych i wtorkowych stop zwrotu, oraz dla
okresow: 3, 8 oraz 9 przy pordéwnywaniu stop zwrotu poniedziatek- piatek.
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