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BADANIE EFEKTYWNQSCI GPW NA PRZYKLADZIE
WYBRANYCH INDEKSOW: TEST AUTOKORELACJI!
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Streszczenie. Celem pracy jest weryfikacja hipotezy o stabej formie efektywnosci infor-
macyjnej polskiego rynku kapitatlowego. Badania przeprowadzono dla indeksu WIG20
oraz wyznaczonego subindeksu zawierajacego notowania spolek z sektora bankowego,
wchodzacych w sktad indeksu WIG20. Wykorzystano w tym celu: test wspotczynnika au-
tokorelacji Quenouille’a i test tacznej autokorelacji ze statystyka Ljunga-Boxa. Analizy
przeprowadzono w oparciu o dzienne logarytmiczne stopy zwrotu wyznaczone dla 19 zde-
finiowanych podproéb, utworzonych z notowan dla okresu od 3.10.1994r. do 29.12.2006r.

Stowa kluczowe: efektywnos¢ informacyjna rynku, test autokorelacji

WSTEP

Teoria rynkéw efektywnych, sformutowana zostala w latach 60-tych dwudzieste-
go wieku przez grono naukowcéw skupionych wokoét E. Famy?. W literaturze mozna
spotkaé si¢ z trzema sposobami rozumienia efektywnosci: efektywnoscia alokacyjna,
transakcyjna i informacyjna [Czekaj Wos$ Zarnowski 2001]. Rynek kapitatowy nazywa-

'Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2007-2009 jako projekt badawczy Nr

NI111 014 32/1227.

%Pionierem w tej dziedzinie byt L. Bachelier [1], ktory w roku 1900 do modelowania kurséw cen
zaproponowal model wykorzystujacy proces losowy, to wtasnie Fame¢ uwaza si¢ za ojca teorii ryn-
kéw efektywnych. Na przestrzeni lat wsrdd osob zajmujacych si¢ efektywnoscia rynku kapita-
lowego zmienialo si¢ rozumienie i definiowanie samego pojecia efektywnosci. Por. prace: [11,

5. 41-49], [8, s. 267], [10, 5. 20].
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my efektywnym w sensie informacyjnym, gdy zapewnia szybki przeptyw informacji do
wszystkich uczestnikow rynku w taki sposob, ze informacja jest w petni uwzgledniana
w cenie papieréw wartosciowych [Czekaj Wo$ Zarnowski 2001].

Warunki wystarczajace wg Famy [Fama 1907] by rynek mozna byto nazwacé efektyw-
nym sa nastgpujace: brak kosztow transakcyjnych oraz podatkdéw, powszechna dostep-
nos¢ informacji dla kazdego uczestnika rynku, jednakowy sposéb oceny wptywu nowych
informacji na cen¢ akcji. Warunki te w praktyce nie sa spelnione, przyjmuje si¢ wigc,
ze rynek efektywny w sensie informacyjnym charakteryzuje si¢ nastgpujacymi cechami:
[Buczek 2005] duza liczba uczestnikdw, homogenicznoscia produktéw, sposobem orga-
nizacji rynku, losowym charakterem naptywu nowych informacji.

Powszechnie znane sa trzy postacie efektywnosci rynku kapitatowego: staba, $rednia
i silna forma efektywnosci. Do weryfikacji hipotezy o stabej efektywnosci rynku stuza
dwie grupy metod: testy statystyczne sprawdzajace czy ceny podlegaja procesowi btadze-
nia losowego (np. testy autokorelacji, serii, ilorazo6w wariancji, obecnosci pierwiastkow
jednostkowych) i metody oparte na analizie technicznej. Celem pracy jest weryfikacja
hipotezy o stabej formie efektywnosci informacyjnej polskiego rynku kapitatowego za
pomoca testow autokorelacji.

Z publikacji dotyczacych badan efektywnosci polskiego rynku kapitalowego wymie-
ni¢ nalezy pracg [4], ktdra zawiera wyniki dla lat 1994-2000 uzyskane za pomocga metod
analizy technicznej oraz testow statystycznych. Badania te dowiodty, ze w latach 1994—
—2000 nie bylo mozliwosci osiagnigcia ponadprzecigtnych stép zwrotu mimo stwierdze-
nia przypadkow nieefektywnosci. Wyniki zawarte w [9] dotyczace efektywnosci pol-
skiego rynku akcji w latach 1991-2002 wskazuja na staba formg efektywnos$ci (pomimo
wystgpowania przypadkow nieefektywnosci) dla spotek duzych, o duzej kapitalizacji
i duzym udziale w rynku. Natomiast spotki mate i o matym udziale w rynku mozna uznaé
za nieefektywne w sensie efektywnosci informacyjnej. Wielostronne badania prezento-
wane w [12] wykazuja, Zze rynek nie zachowywatl si¢ efektywnie w poczatkowej fazie
rozwoju, tj. do 3.10.1994. Natomiast prowadzone analizy nie dostarczyly jednoznacz-
nych argumentéow do odrzucenia hipotezy o stabej formie efektywnosci w okresie od
3.10.1994 do 1.10.1999. Z kolei wg badan omawianych w [2], ksztattowanie si¢ cen akcji
spotek notowanych na GPW (poza okresem do 1994 r.) spetnia zalozenia stabej formy
efektywnosci.

TESTY AUTOKORELACJI
Model btadzenia losowego jest postaci [Szyszka 2003]:
Pr=H+DPrtE (D

gdzie: p, 1 i p, — ceny w okresie  — 1 i #, ¢ — oczekiwana zmiana ceny, & — skladnik
losowy.

W zaleznosci od rozumienia sktadnika &; mozna wyrozni¢ trzy rodzaje btadzenia
losowego [Campbell 1997]: I rodzaj — niezalezne zmienne o identycznych rozktadach,
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Il rodzaj — niezalezne zmienne, Il rodzaj — nieskorelowane zmienne. W niniejszej pracy
przyjeto pierwszy rodzaj btadzenia losowego z uwagi na mozliwos¢ pordwnania uzyska-
nych wynikow z rezultatami innych badan.

Autokorelacja okresla zalezno$¢ wystepujaca w szeregu czasowym migdzy zmienny-
mi losowymi oddalonymi od siebie (op6znionymi) o k okresow:

cov(ror i) cov(nrig) )
\/V'clr(rt)\/var(rt_k) var(r; )

gdzie: p(k) — wspodtczynnik autokorelacji, r, — stopa zwrotu indeksu w czasie =1, 2, K,
T, a k — dtugos¢ opodznienia. Test autokorelacji ma na celu zbadanie, czy wspotczynniki
autokorelacji statystycznie nieistotnie rdznia si¢ od zera. Przy poziomie istotnosci 0,05
hipoteza zerowa dla testu Quenouille’a zostaje odrzucona, jesli wartos¢ bezwzgledna
p(k) przekroczy 1,96/ JT , gdzie T jest liczbg obserwacji.

Do weryfikacji hipotezy o braku autokorelacji dla dowolnego op6znienia zostata row-
niez uzyta statystyka Ljunga-Boxa LB [Ljung Box 1978]:

pk) =

_ £ p*(m) \
LB—T(T+2)mZ=:1 — €)

gdzie: p(m) — wspotczynnik autokorelacji dla opéznienia m =1, 2, ..., k, a T — liczba
obserwacji. LB ma asymptotyczny rozktad ;(2 z k stopniami swobody.

DANE

Przedmiotem badan jest indeks WIG20 oraz utworzony na potrzeby badania subin-
deks WIG20-BANKI, zawierajacy notowania spotek z sektora bankowego, wchodzacych
w sktad indeksu WIG20. Dla kazdego okresu ¢t WIG20-BANKI wyznacza si¢ wg wzoru
na indeks WIG20:

M (1)
M(0)-K (1)

gdzie: M(r), M(0) — kapitalizacja portfela indeksu odpowiednio na sesji # i w dniu bazo-
wym, K(f) — wspotczynnik korygujacy indeks na sesji 7.

WIG20 - BANKI(¢) = -1000, 4)

Wspotczynnik korygujacy zostat obliczony po kazdej zmianie kompozycji portfela
indeksu wg nastgpujacego wzoru:

K(z+1):%-K(t), 5)

gdzie: M(t") — kapitalizacja portfela indeksu po zmianie kompozycji; M(r) —kapitalizacja
portfela indeksu przed zmiang kompozycji; K(f) — dotychczasowa warto$¢ wspotczyn-
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nika korygujacego; K(#+1) — nowa warto$§¢ wspdtczynnika korygujacego, ktdra bedzie
obowigzywac na nastgpnej sesji. Data bazowg jest 3.08.1994 r., od tego bowiem okresu
dysponowano notowaniami spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20.

Sektor bankowy, obok sektora teleinformatycznego, reprezentuje spotki duze, stabil-
ne i dominujace pod wzgledem kapitalizacji i obrotu na gietdzie. Dlatego sektor ten zostat
wybrany jako pierwszy do badan nad efektywnoscia rynku. W tabeli 1 zostaly podane
spotki z tego sektora wechodzace w sktad subindeksu WIG20-BANKI.

W badaniach wykorzystano dane od 3.10.1994 (tj. daty wprowadzenia piatej sesji
gieldowej w tygodniu) do 29.12.2006. Rozwazany okres zostat podzielony na podokresy,
gdzie datami podziatu sa przelomowe wydarzenia dla gietdy. Wyznaczono 30 takich dat,
jednakze ze wzgledu na to, ze utworzone w ten sposéb podokresy byly w wielu przypad-
kach bardzo krétkie, przeprowadzono ich agregacje. W rezultacie otrzymano 19 podpréb
(tab. 1).

Tabela 1. Podokresy badania

Table 1. Research subperiods

Nr T [()ilri(;ic Sp oﬂ(\;v\;vcc}}zlgiiéaigl\zlskiad Zdarzenie rozpoczynajace
1 2 3 4 5
1 151 3.10.1994- BIG, BRE, BSK, WBK, wprowadzenie piatej sesji gietdowej w tygo-
-16.05.1995 KB/BPH dniu
II 148 17.05.1995- BIG, BRE, BSK, WBK, pierwsze publiczne wezwanie do zapisywania
-5.12.1995 BPH si¢ na sprzedaz
111 136 18.12.1995- BIG, BRE, BSK, WBK, wprowadzenie dogrywki dwustronne;j
-5.07.1996 BPH
v 149  8.07.1996— BIG, BRE, BSK, WBK, wprowadzenie do notowan ciaglych akcji
-11.02.1997 BPH pierwszych spotek: BIG, BG, BPH, Dg¢bica,
Elektrim, Rolimpex
v 151  12.02.1997- BIG, BRE, BSK, WBK, kapitalizacja gietdy osiaga 10 mld USD,
-9.09.1997 BPH rekordowy dzienny obrét 953,8min zt
VI 212 21.09.1997- HANDLOWY, BRE, BSK, wybory parlamentarne, zatamanie na gietdach
—-3.08.1998  WBK/BIG, BPH Azji
VII 100  4.08.1998- HANDLOWY, BRE/PE- pierwsze notowanie praw do nowych akcji
—23.12.1998 KAO, BSK, BIG, BPH (na akcje BRE)
VII 112 28.12.1998- HANDLOWY, PEKAO, ostatnie notowanie powszechnych $wiadectw
-10.06.1999 BSK, BIG, BPH udziatowych
IX 159  11.06.1999—- HANDLOWY, PEKAO, kapitalizacja gieldy przekroczyta 100 mld zt
—28.01.2000 BSK/BRE, BIG, BPH
X 200 31.01.2000-0 HANDLOWY, PEKAO, poczatek udostgpniania przez dystrybutorow
—16.11.2000 BRE, BIG, BPH serwisow gieldowych danych w czasie rze-
czywistym w Internecie
XI 211  17.11.2000-o HANDLOWY/BSK, PE- uruchomienie nowego systemu gietdowego
—21.09.2001 KAO, BRE, BIG, BPH WARSET
XII 150 23.09.2001- BSK, PEKAO, BRE, wybory parlamentarne
-2.05.2002 BZWBK, BPH
XII 331  6.05.2002- BSK/BIG, PEKAO, BRE, rozpoczgcie oznaczania akcji, ktore spetniaja
—29.08.2003 BZWBK, BPH wymogi dla tzw. krotkiej sprzedazy

Acta Sci. Pol.



Badanie efektywnosci GPW na przykladzie wybranych indeksow... 159

cd. tab.1
1 2 3 4 5
XIV 167 1.09.2003— BIG/BACA, PEKAO, BRE, wprowadzenie dogrywki na zamknigcie noto-
-30.04.2004 BZWBK, BPH wan ciaglych
XV 133 1.05.2004- BACA, PEKAO, BRE, nowy podziat rynkéw notowan na urzgdowy
-9.11.2004 BZWBK, BPH i nieurzgdowy; wejscie do Unii Europejskiej
XVI 220 10.11.2004—- BACA/PKOBP, PEKAO, najwyzszy w historii GPW obrdt akcjami na
-3.09.2005 BRE, BZWBK, BPH sesji 3,27 mld zt
XVII 106 25.09.2005- PKOBP, PEKAO, BRE, wybory parlamentarne
—4.02.2006 BZWBK, BPH
XVIII 100 27.02.2006—- PKOBP, PEKAO, BRE, WIG przekracza 40 tys. punktow
—4.07.2006 BZWBK, BPH
XIX 109 25.07.2006- PKOBP, PEKAO, BRE, sesyjne obroty przekroczyty 176,2 mld zt

-9.12.2006 BZWBK, BPH

Zrodto: Opracowanie whasne.

WYNIKI EMPIRYCZNE
W badaniu autokorelacji wykorzystano logarytmiczne stopy zwrotu postaci:

r,=Inp,—-In,_ = ln% (6)
t—1

gdzie: p;, p,1 sa wartosciami indeksu WIG20 i WIG20-BANKI dla #1 #-1.

Obliczenia wykonano za pomocg programéw komputerowych Statistica i Gretl a we-
ryfikacje hipotez przeprowadzono dla poziomu istotnosci a = 0,05.

Na poczatku zweryfikowano hipotez¢ o zerowej wartosci srednich stop zwrotu.
Sprawdzono réwniez, za pomocg testu Jarque-Bera (JB), zgodnos¢ rozktadu prawdopo-
dobienstwa stop zwrotu z rozktadem normalnym?, co stanowi hipoteza zerowa tego testu.
Srednie stopy zwrotu E(r,) i wyniki obu testow przedstawiono w tab. 2, oznaczajac od-
rzucenie hipotezy zerowej dla a = 0,05 gwiazdka.

Jak wida¢ w tabeli 2, tylko w okresie III dla obu indeksow i w okresie XVI dla indek-
su WIG20 $rednie logarytmiczne stopy zwrotu istotnie réznia si¢ od zera. W przypadku
testu Jarque-Bera odrzucono Hy dla wigkszos$ci badanych indekséw, co oznacza, ze zato-
zenie o normalnosci nie jest spelnione. W praktyce stwierdzenie normalnosci rozktadu za
pomoca testu Jarque-Bera zdarza si¢ dos¢ rzadko. Zauwazmy jednak, ze Hy nie odrzuco-
no dla WIG20 w 11 na 19 przypadkdw, a dla subindeksu WIG-BANKI w okresach: XV
oraz XVII-XIX. Oprécz tego w czesci przypadkéw odrzucenia Hy mozna, na podstawie
wykresu, stwierdzié, ze rozklady stop zwrotu sa zblizone do rozktadu normalnego.

3Przy stosowaniu wielu narzedzi statystycznych zaktada si¢ normalnos¢ rozkladu stop zwrotu.
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Tabela 2. Srednie logarytmiczne stopy zwrotu, wyniki testu istotnosci dla wartosci oczekiwanej
oraz testu Jarque-Bera dla obu indeksow

Table 2. Average logarithmic of the rate of return, results of significance test for expected value
and Jarque-Ber test for both indexes

WIG20-BANKI WIG20 WIG20-BANKI WIG20
NR E(r) JB E(r) JB |NR E(r) JB E(r) JB
I ~0,0023 * ~0,0005 XI —~0,0004 * ~0,0023
11 ~0,0010 * ~0,0001 + |xm 0,0020 * 0,0018 *
By 0,0068* * 0,0046* XIIT 0,0002 * 0,0007 *
v 0,0025 * 0,0014 X1V 0,0001 * 0,0002
\ ~0,0010 * ~0,0001 + |xv 0,0001 0,0003
VI 0,0001 * -0,0004 x| XVI 0,0011 * 0,0013*
VI —0,0045 * ~0,0033 XVI | 0,0012 0,0016 *
VII 0,0015 * 0,0018 * |xvir | 0,0006 0,0003
IX 0,0018 * 0,0012 XIX 0,0015 0,0007
X —~0,0008 * ~0,0008 *

Zrodto: Opracowanie wlasne.
Source: Authors’ research.

Opisane testy statystyczne zostaly przeprowadzone dla szeregdw czasowych dzien-
nych notowan logarytmicznych stép zwrotéw indekséw WIG20 i WIG20-BANKI. Przy
obliczaniu wspdtczynnikdw autokorelacji wazne jest ustalenie dlugosci opdznienia.
Wprawdzie Gujarati [Gujarati 1995] sugeruje 1/3 dlugosci proby, jednak w pracy tej
przyjcto za [Tarczynski 1998] 1/4 dlugosci z uwagi na to, iz dla duzszych opoznien wy-
niki przedstawiaty si¢ podobnie, co oznacza maksymalne op6znienie rowne 35.

Wyniki testu Quenouille’a (p(k)) i statystyki Ljunga-Boxa (LB) dla indeksow
WIG20-BANKI i WIG20 i opéznien: 1, 10, 20, 30, 35 przedstawia tabela 3 (z uwagi
na ograniczono$¢ pracy nie umieszczono pozostalych opdznien). Oznaczone gwiazdka
wyniki uzna¢ mozna za statystycznie istotne.

W przypadku indeksu WIG20-Banki zaobserwowano zalezno$¢ pomigdzy dwiema
kolejnymi sesjami. dla okreséw: 1, 3, 4, 6, 9, 10, 11, 12, 16, a w przypadku indeksu
WIG20 — dla okresu 1, 3, 4, 6. Wigkszos$¢ wspotczynnikow istotnych statystycznie dla
WIG20-BANKI byta ujemna, co oznacza, ze wzrost ceny na sesji poprzedniej oznaczat
bardziej prawdopodobnym spadek ceny na sesji nastepnej. W przypadku natomiast in-
deksu WIG20 nie byto juz tak znacznej rdznicy pomigdzy wspdtczynnikami dodatnimi
1 yjemnymi istotnymi statystycznie. Dla indywidualnych waloréw Papla zaobserwowat
podobne zaleznosci tj. przewage ujemnych wspoétczynnikow korelacji istotnych sta-
tystycznie. W okresie od 1.02.1995 do 22.11.2002 zanotowal nieznaczng ich przewa-
ge [Papla 2003], natomiast po zawezeniu okresu obserwacji do proby od 3.01.2000 do
22.11.2002 ujawnila si¢ juz znaczna przewaga wspolczynnikéw ujemnych (na 63,54%
istotnych wspotczynnikow autokorelacji pierwszego rzedu 50,83% stanowily wspotczyn-
niki ujemne) [Papla 2003].
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Tabela 3. Wyniki testu Quenouille’a i statystyki LB dla obu indekséw

Table 3. Results of Quenouille test and LB statistics for both indexes

LB

vil

XIV

LB | p(k)

VI

XII

LB | pk)

XII

XIX

VLB | p(k)

pk)

v
BANKI

XI
BANKI

XVIII

BANKI

\ LB

p(k)

WIG20

WIG20

WIG20

WIG20

XVII

WIG20

WIG20

LB

IX

XVI

LB | p(k)

p(k)

VIII

XV

k

Zrédto: Opracowanie wlasne.
Source: Authors’ research.
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Otrzymane w pracy wyniki (do 35 op6znienia), poza nielicznymi przypadkami, kiedy
wspotczynniki autokorelacji byly istotnie rézne od zera (dla testu Quenouille’a: 3,91%
— dla WIG20-Banki, 4,66% — dla WIG20), wskazujg na brak zaleznosci pomigdzy sto-
pami zwrotu a to oznacza, ze podlegaja procesowi btadzenia losowego. Mozna zatem
stwierdzi¢, iz hipoteza o stabej formie efektywnosci rynku jest spetniona dla indeksow
WIG20 i WIG20-Banki.
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RESEARCH OF WSE EFFICIENCY BASED ON SELECTED INDEXES: TEST
OF AUTOCORRELATION

Abstract. The aim of the research is to verify the hypothesis of the weak form efficiency of
the Polish capital market. The research is conducted for the index, that was constructed for
quotations of the bank sector companies, and the index of gold companies WIG20. In the
paper the Quenouille’s test of autocorrelation coefficients and test of joint autocorrelation
with Ljung-Box statistics are used. The analysis is provided for 19 defined subsamples that
contain the daily logarithmic rates of return from the period 3.10.1994-29.12.2006.

Key words: efficient market hypothesis, test of autocorrelation
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