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BADANIE EFEKTYWNO CI GPW NA PRZYK!ADZIE 
WYBRANYCH INDEKSÓW: TEST AUTOKORELACJI1
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Streszczenie. Celem pracy jest weryÞ kacja hipotezy o s abej formie efektywno$ci infor-

macyjnej polskiego rynku kapita owego. Badania przeprowadzono dla indeksu WIG20 

oraz wyznaczonego subindeksu zawieraj#cego notowania spó ek z sektora bankowego, 

wchodz#cych w sk ad indeksu WIG20. Wykorzystano w tym celu: test wspó czynnika au-

tokorelacji Quenouille’a i test  #cznej autokorelacji ze statystyk# Ljunga-Boxa. Analizy 

przeprowadzono w oparciu o dzienne logarytmiczne stopy zwrotu wyznaczone dla 19 zde-

Þ niowanych podprób, utworzonych z notowa% dla okresu od 3.10.1994r. do 29.12.2006r. 

S"owa kluczowe: efektywno$& informacyjna rynku, test autokorelacji

WST#P

Teoria rynków efektywnych, sformu owana zosta a w latach 60-tych dwudzieste-

go wieku przez grono naukowców skupionych wokó  E. Famy2. W literaturze mo"na 

spotka& si' z trzema sposobami rozumienia efektywno$ci: efektywno$ci# alokacyjn#, 

transakcyjn# i informacyjn# [Czekaj Wo$ !arnowski 2001]. Rynek kapita owy nazywa-

1Praca naukowa Þ nansowana ze $rodków na nauk' w latach 2007–2009 jako projekt badawczy Nr 

N111 014 32/1227.
2Pionierem w tej dziedzinie by  L. Bachelier [1], który w roku 1900 do modelowania kursów cen 

zaproponowa  model wykorzystuj#cy proces losowy, to w a$nie Fam' uwa"a si' za ojca teorii ryn-

ków efektywnych. Na przestrzeni lat w$ród osób zajmuj#cych si' efektywno$ci# rynku kapita-

 owego zmienia o si' rozumienie i deÞ niowanie samego poj'cia efektywno$ci. Por. prace: [11, 

s. 41–49], [8, s. 267], [10, s. 20].
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my efektywnym w sensie informacyjnym, gdy zapewnia szybki przep yw informacji do 

wszystkich uczestników rynku w taki sposób, "e informacja jest w pe ni uwzgl'dniana 

w cenie papierów warto$ciowych [Czekaj Wo$ !arnowski 2001]. 

Warunki wystarczaj#ce wg Famy [Fama 1907] by rynek mo"na by o nazwa& efektyw-

nym s# nast'puj#ce: brak kosztów transakcyjnych oraz podatków, powszechna dost'p-

no$& informacji dla ka"dego uczestnika rynku, jednakowy sposób oceny wp ywu nowych 

informacji na cen' akcji. Warunki te w praktyce nie s# spe nione, przyjmuje si' wi'c, 

"e rynek efektywny w sensie informacyjnym charakteryzuje si' nast'puj#cymi cechami: 

[Buczek 2005] du"# liczb# uczestników, homogeniczno$ci# produktów, sposobem orga-

nizacji rynku, losowym charakterem nap ywu nowych informacji.

Powszechnie znane s# trzy postacie efektywno$ci rynku kapita owego: s aba, $rednia 

i silna forma efektywno$ci. Do weryÞ kacji hipotezy o s abej efektywno$ci rynku s u"# 

dwie grupy metod: testy statystyczne sprawdzaj#ce czy ceny podlegaj# procesowi b #dze-

nia losowego (np. testy autokorelacji, serii, ilorazów wariancji, obecno$ci pierwiastków 

jednostkowych) i metody oparte na analizie technicznej. Celem pracy jest weryÞ kacja 

hipotezy o s abej formie efektywno$ci informacyjnej polskiego rynku kapita owego za 

pomoc# testów autokorelacji.

Z publikacji dotycz#cych bada% efektywno$ci polskiego rynku kapita owego wymie-

ni& nale"y prac' [4], która zawiera wyniki dla lat 1994–2000 uzyskane za pomoc# metod 

analizy technicznej oraz testów statystycznych. Badania te dowiod y, "e w latach 1994–

–2000 nie by o mo"liwo$ci osi#gni'cia ponadprzeci'tnych stóp zwrotu mimo stwierdze-

nia przypadków nieefektywno$ci. Wyniki zawarte w [9] dotycz#ce efektywno$ci pol-

skiego rynku akcji w latach 1991–2002 wskazuj# na s ab# form' efektywno$ci (pomimo 

wyst'powania przypadków nieefektywno$ci) dla spó ek du"ych, o du"ej kapitalizacji 

i du"ym udziale w rynku. Natomiast spó ki ma e i o ma ym udziale w rynku mo"na uzna& 

za nieefektywne w sensie efektywno$ci informacyjnej. Wielostronne badania prezento-

wane w [12] wykazuj#, "e rynek nie zachowywa  si' efektywnie w pocz#tkowej fazie 

rozwoju, tj. do 3.10.1994. Natomiast prowadzone analizy nie dostarczy y jednoznacz-

nych argumentów do odrzucenia hipotezy o s abej formie efektywno$ci w okresie od 

3.10.1994 do 1.10.1999. Z kolei wg bada% omawianych w [2], kszta towanie si' cen akcji 

spó ek notowanych na GPW (poza okresem do 1994 r.) spe nia za o"enia s abej formy 

efektywno$ci. 

TESTY AUTOKORELACJI

Model b #dzenia losowego jest postaci [Szyszka 2003]:

1t t tp p  ! " " #$
 

(1)

gdzie: pt–1 i pt – ceny w okresie t – 1 i t, $  – oczekiwana zmiana ceny, t#  – sk adnik

losowy. 

W zale"no$ci od rozumienia sk adnika t#  mo"na wyró"ni& trzy rodzaje b #dzenia 

losowego [Campbell 1997]: I rodzaj – niezale"ne zmienne o identycznych rozk adach, 
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II rodzaj – niezale"ne zmienne, III rodzaj – nieskorelowane zmienne. W niniejszej pracy 

przyj'to pierwszy rodzaj b #dzenia losowego z uwagi na mo"liwo$& porównania uzyska-

nych wyników z rezultatami innych bada%.

Autokorelacja okre$la zale"no$& wyst'puj#c# w szeregu czasowym mi'dzy zmienny-

mi losowymi oddalonymi od siebie (opó(nionymi) o k okresów:
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gdzie: ( )k'  – wspó czynnik autokorelacji, rt – stopa zwrotu indeksu w czasie t = 1, 2, K, 

T, a k – d ugo$& opó(nienia. Test autokorelacji ma na celu zbadanie, czy wspó czynniki 

autokorelacji statystycznie nieistotnie ró"ni# si' od zera. Przy poziomie istotno$ci 0,05 

hipoteza zerowa dla testu Quenouille’a zostaje odrzucona, je$li warto$& bezwzgl'dna  

( )k'  przekroczy 1,96 / T , gdzie T jest liczb# obserwacji.

Do weryÞ kacji hipotezy o braku autokorelacji dla dowolnego opó(nienia zosta a rów-

nie" u"yta statystyka Ljunga-Boxa LB [Ljung Box 1978]:
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gdzie: % &m'  – wspó czynnik autokorelacji dla opó(nienia m = 1, 2, ..., k, a T – liczba 

obserwacji. LB ma asymptotyczny rozk ad 2)  z k stopniami swobody. 

DANE

Przedmiotem bada% jest indeks WIG20 oraz utworzony na potrzeby badania subin-

deks WIG20-BANKI, zawieraj#cy notowania spó ek z sektora bankowego, wchodz#cych 

w sk ad indeksu WIG20. Dla ka"dego okresu t WIG20-BANKI wyznacza si' wg wzoru 

na indeks WIG20:
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gdzie: M(t), M(0) – kapitalizacja portfela indeksu odpowiednio na sesji t i w dniu bazo-

wym, K(t)
 
– wspó czynnik koryguj#cy indeks na sesji t.

Wspó czynnik koryguj#cy zosta  obliczony po ka"dej zmianie kompozycji portfela 

indeksu wg nast'puj#cego wzoru:
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gdzie: M(t)) – kapitalizacja portfela indeksu po zmianie kompozycji; M(t)
 
–kapitalizacja 

portfela indeksu przed zmian# kompozycji; K(t) – dotychczasowa warto$& wspó czyn-
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nika koryguj#cego; K(t+1) – nowa warto$& wspó czynnika koryguj#cego, która b'dzie 

obowi#zywa& na nast'pnej sesji. Dat# bazow# jest 3.08.1994 r., od tego bowiem okresu 

dysponowano notowaniami spó ek wchodz#cych w sk ad indeksu WIG20. 

Sektor bankowy, obok sektora teleinformatycznego, reprezentuje spó ki du"e, stabil-

ne i dominuj#ce pod wzgl'dem kapitalizacji i obrotu na gie dzie. Dlatego sektor ten zosta  
wybrany jako pierwszy do bada% nad efektywno$ci# rynku. W tabeli 1 zosta y podane 

spó ki z tego sektora wchodz#ce w sk ad subindeksu WIG20-BANKI.

W badaniach wykorzystano dane od 3.10.1994 (tj. daty wprowadzenia pi#tej sesji 

gie dowej w tygodniu) do 29.12.2006. Rozwa"any okres zosta  podzielony na podokresy, 

gdzie datami podzia u s# prze omowe wydarzenia dla gie dy. Wyznaczono 30 takich dat, 

jednak"e ze wzgl'du na to, "e utworzone w ten sposób podokresy by y w wielu przypad-

kach bardzo krótkie, przeprowadzono ich agregacj'. W rezultacie otrzymano 19 podprób 

(tab. 1).

Tabela 1.  Podokresy badania

Table 1.  Research subperiods

Nr T
D ugo$& 

okresu

Spó ki wchodz#ce w sk ad 

WIG20-BANKI
Zdarzenie rozpoczynaj#ce

1 2 3 4 5

I 151 3.10.1994–

–16.05.1995

BIG, BRE, BSK, WBK, 

KB/BPH

wprowadzenie pi#tej sesji gie dowej w tygo-

dniu

II 148 17.05.1995–

–5.12.1995

BIG, BRE, BSK, WBK, 

BPH

pierwsze publiczne wezwanie do zapisywania 

si' na sprzeda"

III 136 18.12.1995–

–5.07.1996

BIG, BRE, BSK, WBK, 

BPH

wprowadzenie dogrywki dwustronnej

IV 149 8.07.1996–

–11.02.1997

BIG, BRE, BSK, WBK, 

BPH

wprowadzenie do notowa% ci#g ych akcji 

pierwszych spó ek: BIG, BG, BPH, D'bica, 

Elektrim, Rolimpex 

V 151 12.02.1997–

–9.09.1997

BIG, BRE, BSK, WBK, 

BPH

kapitalizacja gie dy osi#ga 10 mld USD, 

rekordowy dzienny obrót 953,8mln z  

VI 212 21.09.1997–

–3.08.1998

HANDLOWY, BRE, BSK, 

WBK/BIG, BPH

wybory parlamentarne, za amanie na gie dach 

Azji

VII 100 4.08.1998–

–23.12.1998

HANDLOWY, BRE/PE-

KAO, BSK, BIG, BPH

pierwsze notowanie praw do nowych akcji 

(na akcje BRE)

VIII 112 28.12.1998–

–10.06.1999

HANDLOWY, PEKAO, 

BSK, BIG, BPH

ostatnie notowanie powszechnych $wiadectw 

udzia owych

IX 159 11.06.1999–

–28.01.2000

HANDLOWY, PEKAO, 

BSK/BRE, BIG, BPH

kapitalizacja gie dy przekroczy a 100 mld z 

X 200 31.01.2000–

–16.11.2000

HANDLOWY, PEKAO, 

BRE, BIG, BPH

pocz#tek udost'pniania przez dystrybutorów 

serwisów gie dowych danych w czasie rze-

czywistym w Internecie

XI 211 17.11.2000–

–21.09.2001

HANDLOWY/BSK, PE-

KAO, BRE, BIG, BPH

uruchomienie nowego systemu gie dowego 

WARSET

XII 150 23.09.2001-

–2.05.2002

BSK, PEKAO, BRE, 

BZWBK, BPH

wybory parlamentarne

XIII 331 6.05.2002–

–29.08.2003

BSK/BIG, PEKAO, BRE, 

BZWBK, BPH

rozpocz'cie oznaczania akcji, które spe niaj# 

wymogi dla tzw. krótkiej sprzeda"y
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WYNIKI EMPIRYCZNE

W badaniu autokorelacji wykorzystano logarytmiczne stopy zwrotu postaci:
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gdzie: pt, pt–1 s# warto$ciami indeksu WIG20 i WIG20-BANKI dla t i t–1. 

Obliczenia wykonano za pomoc# programów komputerowych Statistica i Gretl a we-

ryÞ kacj' hipotez przeprowadzono dla poziomu istotno$ci 0,05.!+
Na pocz#tku zweryÞ kowano hipotez' o zerowej warto$ci $rednich stóp zwrotu. 

Sprawdzono równie", za pomoc# testu Jarque-Bera (JB), zgodno$& rozk adu prawdopo-

dobie%stwa stóp zwrotu z rozk adem normalnym3, co stanowi hipotez# zerow# tego testu. 

*rednie stopy zwrotu E(rt) i wyniki obu testów przedstawiono w tab. 2, oznaczaj#c od-

rzucenie hipotezy zerowej dla # = 0,05 gwiazdk#. 

Jak wida& w tabeli 2, tylko w okresie III dla obu indeksów i w okresie XVI dla indek-

su WIG20 $rednie logarytmiczne stopy zwrotu istotnie ró"ni# si' od zera. W przypadku 

testu Jarque-Bera odrzucono H0 dla wi'kszo$ci badanych indeksów, co oznacza, "e za o-

"enie o normalno$ci nie jest spe nione. W praktyce stwierdzenie normalno$ci rozk adu za 

pomoc# testu Jarque-Bera zdarza si' do$& rzadko. Zauwa"my jednak, "e H0 nie odrzuco-

no dla WIG20 w 11 na 19 przypadków, a dla subindeksu WIG-BANKI w okresach: XV 

oraz XVII–XIX. Oprócz tego w cz'$ci przypadków odrzucenia H0 mo"na, na podstawie 

wykresu, stwierdzi&, "e rozk ady stóp zwrotu s# zbli"one do rozk adu normalnego.

3Przy stosowaniu wielu narz'dzi statystycznych zak ada si' normalno$& rozk adu stóp zwrotu.

cd. tab.1

1 2 3 4 5

XIV 167 1.09.2003–

–30.04.2004

BIG/BACA, PEKAO, BRE, 

BZWBK, BPH

wprowadzenie dogrywki na zamkni'cie noto-

wa% ci#g ych

XV 133 1.05.2004–

–9.11.2004

BACA, PEKAO, BRE, 

BZWBK, BPH

nowy podzia  rynków notowa% na urz'dowy 

i nieurz'dowy; wej$cie do Unii Europejskiej

XVI 220 10.11.2004–

–3.09.2005

BACA/PKOBP, PEKAO, 

BRE, BZWBK, BPH

najwy"szy w historii GPW obrót akcjami na 

sesji 3,27 mld z  

XVII 106 25.09.2005–

–4.02.2006

PKOBP, PEKAO, BRE, 

BZWBK, BPH

wybory parlamentarne

XVIII 100 27.02.2006–

–4.07.2006

PKOBP, PEKAO, BRE, 

BZWBK, BPH

WIG przekracza 40 tys. punktów

XIX 109 25.07.2006–

–9.12.2006

PKOBP, PEKAO, BRE, 

BZWBK, BPH

sesyjne obroty przekroczy y 176,2 mld z 

+ród o: Opracowanie w asne.
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Opisane testy statystyczne zosta y przeprowadzone dla szeregów czasowych dzien-

nych notowa% logarytmicznych stóp zwrotów indeksów WIG20 i WIG20-BANKI. Przy 

obliczaniu wspó czynników autokorelacji wa"ne jest ustalenie d ugo$ci opó(nienia. 

Wprawdzie Gujarati [Gujarati  1995] sugeruje 1/3 d ugo$ci próby, jednak w pracy tej 

przyj&to za [Tarczy%ski 1998] 1/4 d ugo$ci z uwagi na to, i" dla d u"szych opó(nie% wy-

niki przedstawia y si' podobnie, co oznacza maksymalne opó(nienie równe 35.

Wyniki testu Quenouille’a ( ( ))k'  i statystyki Ljunga-Boxa (LB) dla indeksów 

WIG20-BANKI i WIG20 i opó(nie%: 1, 10, 20, 30, 35 przedstawia tabela 3 (z uwagi 

na ograniczono$& pracy nie umieszczono pozosta ych opó(nie%). Oznaczone gwiazdk# 

wyniki uzna& mo"na za statystycznie istotne. 

W przypadku indeksu WIG20-Banki zaobserwowano zale"no$& pomi'dzy dwiema 

kolejnymi sesjami. dla okresów: 1, 3, 4, 6, 9, 10, 11, 12, 16, a w przypadku indeksu 

WIG20 – dla okresu 1, 3, 4, 6. Wi'kszo$& wspó czynników istotnych statystycznie dla 

WIG20-BANKI by a ujemna, co oznacza, "e wzrost ceny na sesji poprzedniej oznacza  
bardziej prawdopodobnym spadek ceny na sesji nast'pnej. W przypadku natomiast in-

deksu WIG20 nie by o ju" tak znacznej ró"nicy pomi'dzy wspó czynnikami dodatnimi 

i ujemnymi istotnymi statystycznie. Dla indywidualnych walorów Papla zaobserwowa  
podobne zale"no$ci tj. przewag' ujemnych wspó czynników korelacji istotnych sta-

tystycznie. W okresie od 1.02.1995 do 22.11.2002 zanotowa  nieznaczn# ich przewa-

g' [Papla 2003], natomiast po zaw'"eniu okresu obserwacji do próby od 3.01.2000 do 

22.11.2002 ujawni a si' ju" znaczna przewaga wspó czynników ujemnych (na 63,54% 

istotnych wspó czynników autokorelacji pierwszego rz'du 50,83% stanowi y wspó czyn-

niki ujemne) [Papla 2003]. 

Tabela 2.  *rednie logarytmiczne stopy zwrotu, wyniki testu istotno$ci dla warto$ci oczekiwanej 

oraz testu Jarque-Bera dla obu indeksów

Table 2.  Average logarithmic of the rate of return, results of signiÞ cance test for expected value 

and Jarque-Ber test for both indexes

 WIG20-BANKI WIG20  WIG20-BANKI WIG20

NR E(rt) JB E(rt) JB NR E(rt) JB E(rt) JB

I –0,0023 * –0,0005  XI –0,0004 * –0,0023  

II –0,0010 * –0,0001 * XII 0,0020 * 0,0018 *

III 0,0068* * 0,0046* XIII 0,0002 * 0,0007 *

IV 0,0025 * 0,0014 XIV 0,0001 * 0,0002

V –0,0010 * –0,0001 * XV 0,0001  0,0003  

VI 0,0001 * –0,0004 * XVI 0,0011 * 0,0013*  

VII –0,0045 * –0,0033 XVII 0,0012  0,0016 *

VIII 0,0015 * 0,0018  * XVIII 0,0006  0,0003  

IX 0,0018 * 0,0012 XIX 0,0015  0,0007  

X –0,0008 * –0,0008  *

+ród o: Opracowanie w asne.

Source: Authors’ research.
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Tabela 3.  Wyniki testu Quenouille’a i statystyki LB dla obu indeksów 

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

k $(k) LB $(k) LB $(k) LB $(k) LB $(k) LB $(k) LB $(k) LB

 I  II  III  IV  V  VI  VII  

WIG20 BANKI

1 * * * * * * * *

10 * *

20 *

30 *

35

WIG20

1 * * * * * * * *

10 *

20 *

30

35

 VIII  IX  X  XI  XII  XIII  XIV  

WIG20 BANKI

1 * * * * * * * *

10 * * *

20 * * *

30 *

35 *

WIG20

1

10 * * *

20 * *

30

35

 XV  XVI  XVII  XVIII  XIX  

WIG20 BANKI

1 * *

10 *

20 *

30 *

35

WIG20

1

10

20 *

30 *

35 *

+ród o: Opracowanie w asne.

Source: Authors’ research.
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Otrzymane w pracy wyniki (do 35 opó(nienia), poza nielicznymi przypadkami, kiedy 

wspó czynniki autokorelacji by y istotnie ró"ne od zera (dla testu Quenouille’a: 3,91% 

– dla WIG20-Banki, 4,66% – dla WIG20), wskazuj# na brak zale"no$ci pomi'dzy sto-

pami zwrotu a to oznacza, "e podlegaj# procesowi b #dzenia losowego. Mo"na zatem 

stwierdzi&, i" hipoteza o s abej formie efektywno$ci rynku jest spe niona dla indeksów 

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 efÞ ciency 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 coefÞ cients and test of joint autocorrelation 

with Ljung-Box statistics are used. The analysis is provided for 19 deÞ ned subsamples that 

contain the daily logarithmic rates of return from the period 3.10.1994–29.12.2006. 

Key words: efÞ cient market hypothesis, test of autocorrelation
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