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PROSTY TEST SLABEJ HIPOTEZY RYNKU EFEKTYWNEGO
W WARUNKACH GPW W WARSZAWIE

1. WPROWADZENIE

Analiza i testy poziomu efektywnosci rynkoéw kapitalowych, z uwagi na zna-
czenie problemu, znajduja si¢ w centrum zainteresowania zardbwno nauki i prak-
tyki. Teoria efektywnych rynkéw kapitalowych zostata sformutowana w latach
siedemdziesiatych XX wieku i od tego momentu wywotuje szereg dyskusji.
Zaktada trzy poziomy efektywnosci rynku, w zaleznosci od rodzaju i zakresu in-
formacji odzwierciedlanej w cenach instrumentéw finansowych. Przedmiotem
przeprowadzonej analizy jest hipoteza staba efektywnosci, ktéra przyjmuje, ze
wszystkie informacje historyczne sa doskonale odzwierciedlane w cenach. Jesli
taki warunek byltby spetniony, to kursy gietdowe dyskontowatby wszystkie do-
tychczas ujawniane informacje. Oznaczaloby to, ze wszelkie aktywne strategie
inwestycyjne, opierajace si¢ na analizie danych historycznych bytby bezcelowe.
Czyli nie bytby wstanie przynies¢ wyzszych stop zwrotu niz przecigtna rynkowa
(w praktyce szeroki indeks gietdowy). Postawiony cel — zrealizowanie wstepnego
sprawdzianu stabej hipotezy rynku efektywnego, w warunkach GPW w Warsza-
wie, przeprowadzono wykorzystujac test autokorelacji.

2. KONCEPCJA RYNKOW EFEKTYWNYCH I WYNIKI WYBRANYCH BADAN

Poczatkow koncepcji efektywnych rynkéw kapitatowych upatruje sig
w koncu lat szes¢dziesiatych i poczatkach siedemdziesiatych XX wieku. Szereg
owczesnych obserwacji empirycznych opisujacych przypadkowe zachowanie si¢
akcji zostato uzupetnione przez Fame, ktory sformutowat teorig rynku efektyw-
nego [Fama, 1970]. Poziom efektywnosci uzaleznit od zakresu informacji od-
zwierciedlanej w cenach na rynku i wyrdznit trzy poziomy hipotezy efektywno-
$ci — slaba, potsilng i silng. W poézniejszym artykule Fama dokonal pewnych
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korekt, miedzy innymi zmienit podziat badan empirycznych, rozszerzajac studia
dotyczace hipotezy stabej [Fama, 1991]. W kolejnych latach pojawit si¢ szeroki
nurt badan i testow poszczegdlnych hipotez rynku efektywnego. Staba hipoteza
rynku efektywnego byta badana przy wykorzystaniu statystycznych testéw nie-
zaleznosci i przez testy regul rynku. Statystyczne testy niezaleznosci przeprowa-
dzano gtéwnie testami autokorelacji i testami serii. W przypadku rynku amery-
kanskiego najbardziej znane byly badania Famy i MacBetha [1973]. Uzyskane
wyniki wskazywaly zwykle na brak autokorelacji — wspotczynniki korelacji byty
bardzo niskie i nieistotne statystycznie. Pojawiatly si¢ jednak badania, ktore do-
wodzity wystepowania zwiazkéw autokorelacyjnych w przypadku poszczegol-
nych grup spotek, szeregowanych wzglgdem poziomu kapitalizacji [Conrad
i Kaul, 1988]. Obserwowane autokorelacje szczegodlnie dotyczyty spotek ma-
tych. W przypadku testow serii badania potwierdzaly losowy charakter zmian
cen, zardbwno na rynkach gietdowych jak i pozagietdowych [Hagerman i Rich-
mond, 1973]. Dla krotkich okreséw obserwowano pewne seryjne korelacje, ale
uwzglednienie kosztow transakcyjnych powodowato wystgpowanie efektywno-
sci w sensie ekonomicznym [Campbell, Grossman i Wang, 1993]. Testowanie
regul gry przyniosto wyniki nie do konca jednoznaczne. Pojawiaty si¢ dowody
na poparcie, ale i przeciwko teorii efektywnosci. Wskazuje si¢ jednak, ze wiek-
szo$¢ symulacji potwierdza staba hipotezg [Reilly i Brown, 2001].

W warunkach krajowego rynku kapitatlowego cykl najbardziej znanych ba-
dan przeprowadzili Czekaj, Wos$ i Zarnowski [2001]. W ich ocenie polski rynek,
jezeli chodzi o réznice w efektywnosci, nie odbiega od rynku amerykanskiego.
Stosowane symulacje aktywnych strategii inwestycyjnych nie pozwalaty nato-
miast na podwazenie hipotezy efektywnos$ci rynku. Badania dotyczace autokore-
lacji opublikowali mi¢dzy innymi rowniez Brzeszczynski i Kelm [2002]. Dla
okresu 1991-2000 stwierdzili wystgpowanie zjawiska autokorelacji, ale stabna-
cego w czasie, co wpisuje w Swiatowe badania, w ktorych pojawiaja si¢ wyniki
zroznicowane i czasem niejednoznaczne.

3. TEST AUTOKORELACJI W WARUNKACH GPW W WARSZAWIE

Dla weryfikacja hipotez teorii rynku efektywnego wypracowano szereg
dos¢ zréznicowanych testow. W przypadku hipotezy stabej uwaza sig, ze stoso-
wane rozwiazania mozna podzieli¢ na dwie glowne grupy testow [Reilly
i Brown, 2001]. Pierwsza to statystyczne testy niezaleznosci miedzy stopami
zwrotu, a druga polega na testowaniu strategii inwestycyjnych, wykorzystuja-
cych historyczne dane do selekcji instrumentéw finansowych. W przypadku
pierwszej grupy najczesciej maja zastosowanie testy autokorelacji i testy serii.
Zaktada si¢ tutaj, ze zwrot z instrumentdw finansowych otrzymany w danym
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okresie powinien by¢ niezalezny do zwrotu uzyskanego w innym okresie. Spowo-
dowane jest to zachowaniem si¢ kursow w sposob losowy, reagujacych na poja-
wiajace si¢ biezace informacje, ktore maja charakter przypadkowy i niezalezny.

Przeprowadzajac test hipotezy stabej efektywnosci rynku zdecydowano si¢
na wstgpne badania, ktére polegaly na weryfikacji wystgpowania zjawiska
autokorelacji miedzy stopami zwrotu instrumentu finansowego z GPW w War-
szawie. Badania wykorzystywaly notowania z przesztych okresoéw, czyli dane
historyczne, zgodnie z zatozeniami teorii efektywnosci. W przypadku braku
efektywnos$ci rynku zwiazki migdzy stopami zwrot w réznych okresach powinny
by¢ istotne statystycznie. Oznaczatoby to mozliwos¢ stosowania strategii inwe-
stycyjnych, ktore pozwalalby osiaga¢ ponadprzecigtne dochody, podwazajac
tym samym tezy o efektywnosci rynku na poziomie hipotezy stabe;j.

Test autokorelacji polega na mierzeniu poziomu korelacji miedzy stopami
zwrotu z instrumentu finansowego. Analizowany jest stopien, w jakim stopa
zwrotu w okresie t jest skorelowana ze stopa zwrotu z okresu opdznionego, na
przyktad t-1, t-2, t-3, itd. Przy zalozeniu efektywnos$ci rynku, wspotczynniki
korelacji powinny przyjmowac niskie wartos$ci zblizone do zera.

Realizujac badanie przyjeto, ze instrumentem finansowym opisujacym ry-
nek akcji na GPW w Warszawie jest indeks WIG. W tescie wykorzystano dzien-
ne zmiany procentowe indeksu, w okresie od 16.04.1991 — pierwsza sesja giet-
dowa na GPW w Warszawie — do 29.06.2012. Dzienne zmiany procentowe
indeksu byty wyznaczane migdzy poziomami ustalanymi na zamknigciu noto-
wan, czyli na podstawie kursow rozliczeniowych.

Tabele 1. Warto$¢ wspotezynnikow korelacji dla indeksu WIG,
w poszczegblnych okresach badawczych

s 1991-2012 1991-2000 2001-2012
1 0,2544 0,3147 0,0890
2 -0,0048 -0,0031 -0,0144
3 0,0206 0,0177 0,0239
4 0,0486 0,0601 0,0140
5 0,0271 0,0298 0,0146
6 -0,0096 -0,0152 -0,0006
7 0,0204 0,0294 -0,0068
8 0,0477 0,0673 -0,0074
9 0,0195 0,0161 0,0217
10 0,0217 0,0220 0,0167

Zrodlo: opracowanie wilasne.
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Tabela 2. Wspotezynniki korelacji dla indeksu WIG, w poszczegdlnych okresach badawczych

S 1991-1995 1996-2000 2001-2006 2007-2012
1 0,3801 0,1536 0,0792 0,0941
2 -0,0032 -0,0105 0,0318 -0,0459
3 0,0272 -0,0129 0,0203 0,0239
4 0,0951 -0,0307 0,0033 0,0196
5 0,0542 -0,0365 0,0431 -0,0047
6 -0,0144 -0,0245 0,0361 -0,0249
7 0,0448 -0,0156 -0,0222 0,0026
8 0,0934 -0,0022 0,0087 -0,0208
9 0,0095 0,0267 0,0139 0,0246
10 -0,0043 0,0788 -0,0164 0,0338

Zrodto: opracowanie wlasne.

W pierwszym etapie testu przeprowadzono analiz¢ poziomu korelacji mig-
dzy dziennymi stopami zwrotu indeksu WIG w okresie t i okresach opoznionych
t—S. Wyznaczano wspoétczynniki korelacji:

cor(AR;, AR:_g)

dla AR, — dziennej stopy zwrotu w okresie t i dziennej stopy zwrotu opdznione;j
0s=1,2,..,5. Badania przeprowadzono w roéznych wariantach czasowych.
Najpierw wyznaczono wspotczynniki korelacji dla pelnej historii notowan GPW
w Warszawie, od pierwszej sesji w 1991 roku do potowy roku 2012. Nastgpnie
wyrozniono dwa podokresy, do 2000 roku i od 2001 roku. Podzial taki wydawat
si¢ uzasadniony, poniewaz w listopadzie 2000 roku wdrozono nowy system giet-
dowy, ktory diametralnie zmienit sposob notowan na GPW w Warszawie, CO
oczywiscie moglo nie pozostaé bez wplywu na poziom efektywnosci rynku.
Otrzymane wyniki prezentuje tabela 1. W przypadku kazdego z okreséw wspot-
czynniki korelacji dla opdéznienia jednosesyjnego (s = 1) sa wyraznie wyzsze niz
w pozostalych wariantach (s = 2,...,10). Wspotczynniki korelacji dla s =1
rowniez ulegaja zmiang w czasie. W catlym okresie funkcjonowania gieldy wspot-
czynnik wynosi 0,2544, ale juz po roku 2000 tylko 0,0890, co $wiadczy o stabna-
cej zaleznosci wraz z rozwojem GPW. W pierwszym subokresie wspotczynnik
korelacji jest najwyzszy i wynosi 0,3147. Nalezy jednak podkresli¢, ze dla s roz-
nych od jednosci wspotczynniki korelacji sa niskie, zwykle ponizej 0,05 (Rys. 1).
Znaczace dysproporcje w poziomie wspotczynnika korelacji miedzy poszcze-
gblnymi probami sktonito do dokladniejszych badan dla krotszych okresow.
W pierwszej kolejnosci czas funkcjonowania GPW w Warszawie podzielono na
cztery okresy (tabela 2), a nastgpnie wyznaczono wspolczynniki dla poszczegol-
nych lat (tabela 3). W tym przypadku zdecydowano sig polaczy¢ pierwsze trzy lata
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funkcjonowania gietdy, z uwagi na ograniczong liczbg sesji w tygodniu. Potaczo-
no rowniez w jeden okres dane z 2011 i 2012 roku, z uwagi na to, ze ostatni rok
obejmowat w badaniu tylko pierwsze pdtrocze. Wczesniejsze obserwacje zostaty
uszczegotowione. Wyraznie mozna byto zaobserwowac spadek wartosci wspot-
czynnika korelacji, w miar¢ rozwoju GPW. Jednak wspotczynnik dla lat
2007-2012 byt nieznacznie wyzszy niz w okresie 2001-2006. W przypadku po-
szczegblnych lat mozna bylo zaobserwowaé zdecydowanie wigksza zmienno$¢.
Ogolna tendencja zostata potwierdzona, w miarg rozwoju rynku wspdtczynnik
korelacji spadat. Przyktadowo dla lat 1991-1993 — 0,4404, dla 1994 - 0,3559, co
byto najwyzszymi warto$ciami, a dla 2010 — -0,0058 i dla 2011-2012 — 0,1424.
Jednak migdzy niektérymi latami wystgpowaty duze dysproporcje, na przyktad
wspotezynnik dla roku 2002 wynidst -0,0240, gdy dla lat 2009 i 2011-2012
przekroczyt 0,14 (tabela 3).
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Rys. 1. Warto$¢ wspotczynnika korelacji dla WIG w okresie 1991-2012,
w zaleznosci od poziomu opdznienia S
Zrédlo: opracowanie whasne

Tabela 3. Wspotczynniki korelacji dla indeksu WIG, w poszczegdlnych okresach badawczych

S 1 2 3 4 5
1991-1993 0,4404 -0,0060 -0,0002 0,0630 0,0195
1994 0,3559 -0,0426 0,0318 0,1185 0,0624
1995 0,1363 -0,0150 -0,0209 -0,0256 0,0142
1996 0,2975 0,1076 0,0800 0,0777 -0,0477
1997 0,1932 -0,0143 -0,0628 -0,0365 -0,0608
1998 0,2203 0,0132 -0,0548 -0,0585 -0,0200
1999 0,1094 -0,1322 0,0185 -0,1283 -0,1020
2000 -0,0576 -0,0407 -0,0364 0,0052 0,0253
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Tabela 3 (Cd.)

S 1 2 3 4 5
2001 0,1227 0,0241 -0,0399 0,0293 0,0487
2002 -0,0240 0,0544 0,0186 0,1087 0,0080
2003 0,0867 0,0196 0,1020 -0,0700 0,0418
2004 0,0670 0,0144 0,0038 -0,1191 0,0761
2005 0,1214 -0,0341 -0,1034 0,0543 0,0502
2006 0,0796 0,0506 0,0572 -0,0482 0,0236
2007 0,0230 0,0408 0,0365 0,0179 -0,0533
2008 0,0712 -0,0687 0,0951 0,0699 0,0491
2009 0,1491 -0,0976 -0,0417 0,0074 -0,0759
2010 -0,0058 -0,0584 0,0690 -0,0461 -0,0480

2011-2012 0,1424 -0,0607 -0,1148 -0,0628 0,0155

Zrodto: opracowanie wlasne.

Otrzymane wyniki pokazywaty wystepowanie do$¢ silnego zwiazku migdzy
dziennymi stopami zwrotu indeksu WIG dla okresow bezposrednio nastepuja-
cych po sobie. W przypadku wigkszego opoéznienia wspodtczynniki korelacji
przyjmowatly niskie wartosci, zwykle ponizej 0,05. Dawalo si¢ rowniez zaob-
serwowaé przewage wspotczynnikow korelacji dodatnich nad ujemnymi, co
$wiadczyto 0 przewadze wzrostow nad spadkami w analizowanych probach.
Nalezy jednak podkresli¢, ze poziom wyznaczanych wspotczynnikow korelacji
spadal w miar¢ rozwoju GPW w Warszawie, CO moglo sugerowac¢ wzrost jej
efektywnosci.

Oszacowanie tylko wspotczynnikéw korelacji bylo niewystarczajace,
z uwagi na ich ograniczenia i zostaly potraktowano jako badanie wstepne. Dla-
tego w Kkolejnym etapie testu hipotez¢ o braku losowosci zmian stop zwrotu
indeksu WIG weryfikowano przy wykorzystaniu nastepujacego modelu:

ARt = Qyp + alARt—S + &t
Przedmiotem badania byta analiza istotno$¢ zmiennych objasniajacych. Jesli
a, | a; bylyby rowne zero, to nie byloby podstaw do odrzucenia hipotezy
0 losowos$ci zmian stop zwrotu indeksu WIG. Wtedy AR; bytby rowny:
ARt = gt
Wowczas pojawitby si¢ argumenty na potwierdzenie hipotezy o stabej efek-

tywnosci rynku, negujac tym samym zasadno$¢ inwestowania na podstawie
danych historycznych.
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Tabela 4. Parametry oszacowane dla testowanego modelu autoregresji,

w poszczegblnych okresach badawczych

S 1991-2012 1991-2000 20012012
a, a, a, & a, a,

. 0,0007* 0,2544% 0,0012% 0,3147* 0,0030 0,0890%
(2,5979) | (18,3309) | (2,1802) | (14,7160) | (1,3952) | (4,7965)

) 0,0010% -0,0048 0,0018* -0,0031 0,0004 -0,0145
(3,4062) | (0,3367) | (3,0591) | (-0,1374) | (1,5569) | (-0,7759)

2 0,0010% 0,0206 0,0018* 0,0176 0,0004 0,0239
(3,3385) (1,4332) (3,0168) (0,7836) (1,4711) | (1,2852)

A 0,0009% 0,0486* 0,0017* 0,0601* 0,0004 0,0140
(3,2526) (3,3909) (2,8999) (2,6715) (1,5151) | (0,7500)

5 0,0009% 0,0271 0,0018* 0,0298 0,0004 0,0146
(3,3021) (1,8863) (2,9636) (1,3224) (1,5457) | (0,7821)

W nawiasach podano warto$¢ statystyk t
* Parametry istotne statystycznie dla « = 0,05
Zrédto: opracowanie whasne.

Tabela 5. Parametry oszacowane dla testowanego modelu autoregresji,

w poszczegblnych okresach badawczych

S 1991-1995 1996-2000 2001-2006 2007-2012
a, & a, & a, & a, &
L | 00022 [ 03801 | 00007 | 0,1535* | 0,007* | 00791* | 0,000 | 0,0041*
(1,6894) | (11,0428) | (1,3867) | (5,4834) | (2,3427) | (3.0794) | (-0,1108) | (3,5077)
, | 00035* [ -00032 | 00008 | -0,0105 | 0,007* | 00318 | -0,0001 | -0,0459
(2,5685) | (-0,0852) | (1,6224) | (-0,3695) | (2,4765) | (1,2345) | (-0,1271) | (-1,7055)
5 | 00035% | 00272 | 00008 | -00129 | 0,0007* | 0,0203 | 0,0000 | 0,0239
(2,5166) | (0,7296) | (1,6004) | (-0,4565) | (2,4620) | (1,2345) | (-0,0905)| (0,8850)
4 | 00032% | 00950* | 00008 | -0,0306 | 00008* | 0,0033 | 0,0000 | 0,019
(2,3627) | (2,5611) | (1,5663) | (-1,0831) | (2,5516) | (0,1274) | (-0,0614) | (0,7274)
5 | 00034* | 00542 | 00008 | -00364 | 00008* | 0,0430 | 0,0000 | -0,0047
(2,4308) | (14554) | (1,5422) | (-1,2853) | (2,5069) | (1,6696) | (-0,0630) | (-0,1744)

W nawiasach podano warto$¢ statystyk t
* Parametry istotne statystycznie dla « = 0,05
Zrédto: opracowanie whasne.

Wyniki charakteryzujace testowany model okazaly sig zblizone do obser-
wacji, jakich dokonano w przypadku wspotczynnikow korelacji. Dla najdiuz-
szych analizowanych okreséw (tabela 4) parametry a istotnie statystycznie
roznity sie od zera, ale tylko dla s = 1. Potwierdzajac wystepowanie zwiazku
miedzy dziennymi stopami zwrotu z indeksu WIG dla sesji gietdowych nastepu-
jacych po sobie. Potwierdzone zostatlo réwniez zjawisko ostabiania si¢ sily
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zwiazku migdzy badanymi stopami zwrotu. W okresie do 2000 roku wspotezynnik
@, byt ponad trzykrotnie wyzszy niz w przypadku okresu 2001-2012. Swiadczac
0 zmianach, jakie zachodzity w funkcjonowaniu GPW w Warszawie. Zjawisko
zmiany sity zwiazkéw autokorelacyjnych przeanalizowano rowniez dokonujac ana-
lizy w krétszych okresach badawczych (tabela 5, 6 i 7). W przypadku podziatu cate-
go okresu funkcjonowania GPW w Warszawie na cztery subokresy potwierdzone
zostaly wczesniejsze obserwacje. Najsilniejszy zwiazek migdzy dziennymi stopami
zwrotu indeksu miat miejsce w pierwszym okresie, @; bylo réwne ponad 0,38, dla
statystki t na poziomie ponad 11, gdy w ostatnim okresie @&; wyniosto 0,094 przy
statystyce t 3,5. Nalezy jednak podkresli¢, ze w zadnym z okresow nie uzyskano
potwierdzenia o losowym charakterze zmian dziennych stop zwrotu indeksu WIG.

Analiza badanych zwiazkow w poszczegdlnych latach pokazata dynamike
zmian zalezno$ci miedzy stopami zwrotu z perspektywy krétszego horyzontu
czasowego (tabela 6 i 7). Oczywiscie w tym przypadku réwniez potwierdzono
wystepowanie istotnych zwiazkdw migdzy stopami zwrotu indeksu dla parametru
opdznienia jednosesyjnego. W kazdym badz razie stabnigcie zjawiska autokorela-
cji i jego zmiany w czasie byly wyrazZniejsze. Parametry &; przyjmowatly naj-
wyzsze wartoSci w pierwszych latach funkcjonowania gietdy. Do 1998 roku
W kazdym badanym okresie okazywaly si¢ istotnie statystycznie rdzne od zera,
podwazajac hipotezg o stabym poziomie efektywnosci. W kolejnych latach
mozna obserwowa¢ wyrazny spadek sily autokorelacji, od 1999 do 2008, w kaz-
dym roku, wystepowaty parametry @, na bardzo niskim poziomie, ktére istotnie
statystycznie nie roznity si¢ od zera. Sygnalizowaly zmiang charakteru rynku,
losowos¢ kursow i wzrost poziomu efektywnosci. Ostatnie lata przyniosty jednak,
w tym jednoznacznym obrazie, zmiany. Mozna byloby zaklada¢, ze rozwdj rynku,
wzrost udziatu inwestorow instytucjonalnych i zagranicznych wplynety na wzrost
poziomu efektywno$ci GPW w Warszawie. W ciagu ostatnich trzech okresow
badawczych okazalo sig, ze zjawiska autokorelacyjne znoéw si¢ nasility. Dla roku
2009 i okresu 2011-2012 parametry @, osiagnety wartoSci istotnie rozne od zera,
podwazajac tym samym losowos$¢ zmian.

Tabela 6. Parametry oszacowane dla testowanego modelu autoregresji,
w poszczegdlnych latach okresu 1991-2002

s 1 2 3 4 5
R 0,0055* 0,0098* 0,0099* 0,0093* 0,0097*

10911993 %o | (2,4975) (4,0185) (4,0365) (3,8133) (3,9396)
R 0,4415* -0,0060 -0,0002 0,0639 0,0198

| (82820) | (-0,1007) | (-0,0041) | (1,0602) (0,3269)

R -0,0013 -0,0022 -0,0020 -0,0019 -0,0021

1994 % | (.04229) | (-0,6666) | (-0,6110) | (-05758) | (-0,6357)

J 0,3554* -0,0425 0,0318 0,1183 0,0622

1| (51795) | (-0,5782) | (0,4311) (1,6105) (0,8408)
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1 2 3 4 5
R 0,0002 0,0001 0,0001 0,0001 0,0003
1095 % | (0,1143) (0,0463) (0,0994) (0,0755) (0,1903)
R 0,1360* -0,0149 -0,0207 -0,0254 0,0140
| (21578) | (-0,2344) | (-0,3266) | (-0,3987) | (0,2214)
R 0,0018 0,0023* 0,0023* 0,0021* 0,0024*
1996 % | (1,9665) (2,3499) (2,3475) (2,2187) (2,4635)
J 0,2972* 0,1074 0,0798 0,0766 -0,0469
1| (4,8973) (1,6982) (1,2558) (1,2182) | (-0,7441)
R 0,0002 0,0002 0,0002 0,0001 0,0000
1997 % | (0,1626) (0,1801) (0,1924) (0,1004) (0,0183)
R 0,1932* -0,0144 -0,0638 -0,0369 -0,0614
| (30877) | (-0,2240) | (-0,9823) | (-0,5688) | (-0,9480)
R -0,0003 -0,0003 -0,0002 -0,0002 -0,0001
1998 % | (.0,1887) | (-0,2138) | (-0,1132) | (-0,1369) | (-0,0839)
R 0,2201* 0,0132 -0,0545 -0,0584 -0,0200
“ | (35496) (0,2066) | (-0,8591) | (-0,9153) | (-0,3114)
R 0,0012 0,0015 0,0013 0,0012 0,0012
1999 % | (1,1565) (1,4479) (1,1878) (1,1930) (1,1409)
R 0,1087 -0,1311 0,0184 -0,1247* -0,0992
| (1,7265) | (-2,0875) | (0,2883) | (-2,0167) | (-1,5947)
R -0,0001 0,0000 0,0002 0,0001 -0,0001
2000 % | (.0,0708) | (0,0066) (0,1710) (0,0909) | (-0,0857)
A -0,0568 -0,0400 -0,0353 0,0050 0,0242
“ | (.09074) | (-0,6396) | (-0,5697) | (0,0813) (0,3945)
R -0,0007 -0,0008 -0,0010 -0,0008 -0,0007
2001 % | (.08569) | (-09105) | (-1,0820) | (-0,9171) | (-0,7990)
R 0,1226 0,0240 -0,0396 0,0290 0,0480
| (1,0431) 0,3775) | (-0,6243) | (0,4573) (0,7603)
2002 2, 0,0002 0,0000 -0,0001 -0,0002 -0,0002
(0,2373) | (-0,0218) | (-0,1553) | (-0,2402) | (-0,2021)
R -0,0240 0,0529 0,0179 0,1045 0,0077
“ | (:03770) | (0,8534) (0,2908) (1,7049) (0,1243)

W nawiasach podano warto$¢ statystyk t.

* Parametry istotne statystycznie dla @ = 0,05.

Zrbdlo: opracowanie wilasne.




228

Pawel Sekuta

Tabela 7. Parametry oszacowane dla testowanego modelu autoregresji,
w poszczegoblnych latach okresu 2003-2012

s 1 2 3 4 5
- 0,0014 0,0014 0,0013 0,0015* 0,0014
2003 % | (1,8608) (1,8665) (1,6905) (2,0141) (1,8402)
A 0,0867 0,0194 0,1010 -0,0694 0,0414
“ | (1,3710) (0,3084) (1,6078) | (-1,0985) | (0,6533)
A 0,0009 0,0008 0,0008 0,0009 0,0007
2004 % | (1,4806) (1,3752) (1,4150) (1,6197) (1,3001)
A 0,0662 0,0139 0,0036 -0,1154 0,0737
“ | (1,0858) (0,2288) (0,0593) | (-1,8924) | (1,2016)
- 0,0010 0,0013* 0,0014* 0,0013* 0,0013*
2005 %o | (1,8682) (2,2420) (2,5758) (2,2656) (2,2647)
A 0,1218 -0,0342 -0,1027 0,0539 0,0499
“ | (1,9257) | (-05363) | (-1,6312) | (0,8509) (0,7848)
A 0,0013 0,0013 0,0012 0,0013 0,0012
2006 % | (1,5470) (1,5000) (1,3971) (1,5789) (1,4145)
A 0,0795 0,0503 0,0569 -0,0479 0,0235
“(1,2577) (0,7962) (0,8988) | (-0,7549) | (0,3689)
- 0,0004 0,0004 0,0005 0,0006 0,0006
2007 %o | (0,4845) (0,4744) (0,5586) (0,6490) (0,6924)
A 0,0230 0,0409 0,0365 0,0178 -0,0531
“ ] (0,3612) (0,6385) (0,5703) 0,2790) | (-0,8302)
A -0,0025 -0,0028* -0,0024 -0,0024 -0,0024
2008 % | (1,9549) | (-2,2478) | (-1,8624) | (-1,8515) | (-1,9058)
A 0,0712 -0,0688 0,0952 0,0699 0,0491
“ | (1,1237) | (-1,0829) | (1,4979) (1,0964) (0,7678)
- 0,0013 0,0016 0,0016 0,0016 0,0018
2000 %o | (1,1431) (1,4349) (1,3972) (1,3641) (1,5589)
A 0,1478* -0,0965 -0,0412 0,0073 -0,0746
“ | (23801 | (-1,5440) | (-0,6559) | (0,1157) | (-1,1908)
R 0,0007 0,0007 0,0006 0,0007 0,0007
2010 % | (1,0104) (1,0332) (0,8612) (1,0535) (1,0407)
A -0,0057 -0,0581 0,0687 -0,0457 -0,0477
“ | (-0,0914) | (-09237) | (1,0892) | (-0,7247) | (-0,7535)
- -0,0008 -0,0009 -0,0009 -0,0008 -0,0007
20112012 % | (08613) | (-1,0043) | (-1,0060) | (-0,9330) | (-0,8181)
A 0,1422* -0,0606 -0,1146 -0,0627 0,0154
“ | (22654) | (-09556) | (-1,8125) | (-0,9849) | (0,2417)

W nawiasach podano warto$¢ statystyk t.
* Parametry istotne statystycznie dla « = 0,05.
Zrédo: opracowanie whasne.
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Podsumowujac badania, w ktérych wykorzystano model autoregresyjny, na-
lezy podkresli¢, ze dla wigkszos$ci analizowanych okresow nie mozna byto przy-
jac hipotezy o losowym zachowaniu si¢ kurséw, jednak mozna byto obserwowac
zjawisko stabnigcia w czasie zwiazkoéw autokorelacyjnych miedzy dziennymi
stopami zwrotu indeksu WIG.

4. PODSUMOWANIE

Wyniki przeprowadzonych badan autokorelacji, w warunkach krajowego
rynku kapitatowego, wskazywaty, ze w przypadku zdecydowanej wigkszos$ci
badanych okreséw, nie mozna bylo przyja¢ hipotezy o losowosci zmian Kurséw
akcji. Oznaczatoby to mozliwos¢ uzyskiwania ponadprzeci¢tnych dochodoéw ze
strategii inwestycyjnych wykorzystujacych historyczne dane, co tym samym
podwazato efektywno$¢ GPW w Warszawie na poziomie hipotezy stabe;.

W tescie wykorzystano, jako odpowiednik rynku, dzienne stopy zwrotu in-
deksu WIG. W przypadku ktérych poszukiwano zwiazkow autokorelacyjnych,
testowanych w réznych wariantach czasowych i przy réznych stopniach op6z-
nienia danych. Badania przeprowadzono w dwdch etapach. Najpierw jako test
wstepny wyznaczono wspotczynniki korelacji migdzy poszczegdlnymi dzien-
nymi stopami zwrotu indeksu WIG, a nastgpnie wykorzystano model autoregre-
syjny, ktory pozwolit oceni¢ istotno$¢ zmiennych objasniajacych.

Otrzymane wyniki pokazywaly na wystgpowanie dos¢ silnego zwiazku
migdzy dziennymi stopami zwrotu indeksu WIG dla opdznienia jednosesyjnego.
Dawalo si¢ rowniez zaobserwowac przewage wspotczynnikow korelacji dodat-
nich nad ujemnymi, co §wiadczylo o przewadze wzrostow nad spadkami w ana-
lizowanych probach. Nalezy jednak zauwazyc¢, ze sita zwiazkéw autokorelacyj-
nych ulegata zmianom w czasie. Najsilniejsza byla w przypadku pierwszych lat
funkcjonowania GPW w Warszawie, a nastgpnie stabta lub nawet zanikala,
w zaleznos$ci od badanego okresu. Moze to sktania¢ do wnioskéw, ze rozwoj
rynku, jego profesjonalizacja i wzrost udziatu inwestoréw instytucjonalnych
podnosza poziom efektywnosci. Dlatego wydaje sie, ze wnioski o braku losowo-
$ci zmian kursow nie moga by¢ jednoznaczne. Przeprowadzone badania powin-
ny by¢ kontynuowane, tym bardziej, Zze zrealizowane proste testy rowniez nie sa
pozbawione pewnych wad.

Stowa kluczowe: hipoteza rynku efektywnego, GPW w Warszawie.
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Pawel Sekuta

SIMPLE TEST WEAK-FORM EFFICIENT MARKET HYPOTHESIS
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

This paper aims to determine whether the Polish capital market is efficient at low level.
The test results suggest the presence of autocorrelation of daily returns on WIG index. However,
observations showed weakening of the autocorrelation with the development of the Warsaw Stock
Exchange.

Keywords: efficient market hypothesis, Warsaw Stock Exchange.



