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Streszczenie

Tematem artykutu jest empiryczna weryfikacja efektywnosci wybranych rynkéw papieréw wartoscio-
wych, ze szczegdlnym uwzglednieniem $wiatowego kryzysu finansowego 2007-2009 (kryzysu subprime).
W celu zapewnienia poréwnywalnosci prezentowanych rezultatéw z wynikami innych badan weryfika-
cje przeprowadzono takze dla okreséw 20-miesiecznych: bezposrednio poprzedzajacego kryzys oraz bez-
posrednio nastepujacego po kryzysie. W badaniu wykorzystano dzienne wartosci 22 indekséw gietdowych
z 20 réznych rynkéw kapitatowych. Zastosowano m.in. testy: pierwiastka jednostkowego, przyczynowosci
w sensie Grangera oraz nieliniowej zaleznosci chaotycznej. Dobrana préba pozwolita sformutowac wstep-
ny wniosek o braku natychmiastowego wplywu kryzysu na efektywnos¢ rozwazanych gietd. Efektyw-
nos¢ informacyjna oraz operacyjna wschodzacych rynkéw kapitatowych, m.in. z krajéw Europy Srodkowej
i Wschodniej, jedynie nieznacznie odbiega od efektywnosci najbardziej rozwinigtych rynkéw papieréw
wartosciowych na $wiecie. Uzyskane wyniki pozwalaja wskaza¢ pewne cechy charakterystyczne kazdego
z trzech analizowanych okreséw na podstawie réznic migdzy wartosciami indekséw rynkéw wschodzacych
oraz indekséw rynkéw rozwinietych.
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1. Wstep

Odpowiedzi na pytania dotyczace wystepowania i formy efektywnosci rynkéw papieréw wartoscio-
wych moga mie¢ fundamentalne znaczenie dla rozwazan nad zagadnieniami finansowymi i ekono-
micznymi. Rynek kapitatowy stanowi bowiem miejsce, w ktérym odzwierciedlenie znajduja ocze-
kiwania dotyczace zaréwno pojedynczych firm, jak i catej gospodarki. Jesli rynek jest efektywny,
oczekiwania te pomagaja menedzerom i decydentom gospodarczym w podejmowaniu efektywnych
decyzji.

Wedle wiedzy autoréw prébe okreslenia, czym jest rynek efektywny (efektywnos¢ rynku papieréw
wartosciowych), jako jeden z pierwszych podjat Gibson (1889) w pracy The stock exchanges of London,
Paris, and New York. Pisat on znaczeniu szybkosci przeptywu informacji dla gietd oraz o konkurowaniu
0s6b handlujacych akcjami w jak najszybszym docieraniu do informacji. Dzieto Gibsona zawiera ogdlne
spostrzezenie bedace podstawa hipotezy rynku efektywnego, ze rynek papierdw wartosciowych moz-
liwie najszybciej (zaleznie od srodkéw komunikacji) odzwierciedla wydarzenia spoteczno-gospodarcze
w cenach notowanych aktywdéw. Niestety bardzo trudno zweryfikowac to statystycznie, gdyz lista czyn-
nikéw mogacych wptywaé na ksztaltowanie sie cen na gietdzie jest przypuszczalnie nieskoniczenie dtu-
ga (Bachelier 1901).

Na efektywnie dziatajacym rynku rola organéw regulacyjnych jest ograniczona. Dzigki efektyw-
nemu mechanizmowi ksztattowania si¢ cen, przy zatozeniu racjonalnosci oraz wtasciwych motywéw
zarzadzajacych kapitatami, oszczednosci i inwestycje sa alokowane w sposéb optymalny, czyli zgodny
z wnioskami ptynacymi z analizy ekonomicznej. Nieefektywnos¢ rynku kapitatlowego przyczynia si¢
z kolei do podejmowania nieoptymalnych ekonomicznie decyzji inwestycyjnych. Jezeli rynek kapitato-
wy jest nieefektywny, decyzje inwestordw, ceteris paribus, czesciej moga by¢ Zrédtem istotnych kosztéw
dla nich i dla catej gospodarki. Wnioski z analizy efektywnosci rynku mogg by¢ zatem istotne dla orga-
néw wiadzy publicznej czy instytucji finansowych danego kraju, ale tez dla potencjalnych inwestordw,
w szczegdlnosci inwestoréw miedzynarodowych, oraz dla uczestnikéw rynku prébujacych wykorzysty-
wac narzedzia analizy technicznej.

Przedmiotem artykulu jest empiryczna weryfikacja efektywnosci wybranych rynkéw papie-
row wartosciowych ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu Swiatowego kryzysu finansowego lat
2007-2009. Celem autoréw jest udzielenie odpowiedzi na pytania dotyczace efektywnosci mniej roz-
winigtych rynkéw kapitatlowych wzgledem najbardziej rozwinietych rynkéw papieréw wartosciowych
na $wiecie. W tym celu w artykule zweryfikowana zostanie hipoteza btadzenia losowego Samuelsona
(1965) oraz Malkiela (1973), a takze hipoteza rynku efektywnego Famy (1970), przy wykorzystaniu
testow pierwiastka jednostkowego, testéw autokorelacji Ljung-Boxa, testéw serii, testéw ilorazéw
wariancji Lo-MacKinlaya, testow przyczynowosci w sensie Grangera i testow nieliniowej zaleznosci
chaotycznej Brocka, Decherta i Scheinkmana (1987) oraz Kocendy (2001).

2. Hipoteza rynku efektywnego, jej znaczenie oraz sposoby weryfikacji
empirycznej

Efektywnos¢ rynku papieréw wartosciowych jest bardzo wazna dla Polski bedacej importerem kapitatu
netto. Wedtug danych NBP o bilansie ptatniczym Polski oraz danych GUS o PKB roczny import kapita-
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tu netto do Polski w latach 2005-2010 ksztattowat sie srednio na poziomie okoto 1% PKB - bezposred-
nio w postaci zakupéw udziatéw lub akcji badZ aportéw - oraz na poziomie okoto 4% PKB — w posta-
ci bezposrednich inwestycji zagranicznych. Efektywnos¢ gietdy papieréw wartosciowych moze istotnie
wplywac na zdolno$¢ do finansowania zobowigzan zewnetrznych Polski i krajow regionu za pomoca
miedzynarodowego kapitatu finansowego naptywajacego na rynki papieréw wartosciowych. W tym
kontekscie efektywnos¢ informacyjna uwaza si¢ za charakterystyczna ceche dojrzatych rynkéw finan-
sowych. Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, podobnie jak inne rynki Europy Srodkowej
i Wschodniej, pomimo znacznego rozwoju w ostatnich latach jest uwazana za rynek wschodzacy, na
ktérym warunki efektywnosci, nawet w wersji stabej, moga nie by¢ spetnione. W szczegdlnosci gietdy
rynkéw wschodzacych sa mate w sensie obrotéw dziennych lub rocznych. Mniejsze obroty wywotuja,
ceteris paribus, mniejszg plynnos¢ notowanych aktywdw, a to przewaznie powoduje mniejsze zainte-
resowanie rynkami wschodzacymi ze strony duzych, bardzo dobrze wykwalifikowanych inwestoréw —
ang. superior analysts lub sophisticated traders (Fama 1965a). Mniejsza liczba wykwalifikowanych uczest-
nikéw danego rynku istotnie ostabia mechanizm stabilizujacy ceny notowanych aktywéw blisko ich
wartosci godziwych — ang. intrinsic values (Fama 1965a). Z tych powodéw uwaza si¢, ze rynki wscho-
dzace s bardziej podatne na sporadyczne spekulacje czy zmiany strategii inwestycyjnych ze strony in-
westoréw, w szczegdlnosci duzych instytucji finansowych. Co wigcej, ze wzgledu na gorsze standardy
ujawniania informacji w gospodarkach wschodzacych, krétsza historie dziatalnosci ich gietd papieréw
wartosciowych, stabo ugruntowang tradycje nadzoru i inne czynniki instytucjonalne przeptyw infor-
macji na rynkach Europy Srodkowej i Wschodniej jest postrzegany jako mniej ptynny niz na najbar-
dziej rozwinietych rynkach $wiatowych. Wyniki analiz empirycznych potwierdzaja wzrost powigzan
miedzy stopami zwrotow z indekséw gietdowych krajow Grupy Wyszegradzkiej w okresie kryzysu
subprime (Bierikowski, Gawroriska-Nowak, Grabowski 2013). Moze to $wiadczy¢, ze w tym czasie prze-
cietny inwestor ignorowat réznice miedzy rynkami wschodzacymi i traktowat je jako jednakowo ryzy-
kowne, pomimo istotnego zréznicowania sytuacji tych gospodarek (np. w Polsce i na Wegrzech).

W czasie kryzysu finansowego informacje na rynkach rozwinigtych oraz wschodzacych moga si¢
rozni¢ jakoscia. Moze to powodowaé bardzo gwattowne i dtugotrwate zmiany wyceny wartosci akty-
woéw na rynkach wschodzacych. Kazdy kryzys finansowy jest w istocie kryzysem zaufania do instytucji
finansowych oraz do informacji pozyskiwanych i udostgpnianych przez nie uczestnikom rynku kapita-
fowego. Na rynku kapitalowym, ktdrego istota jest przeciez asymetria informacji, taki kryzys zaufania
powinien, ceteris paribus, zmniejsza¢ efektywnos¢ ksztattowania cen. Przeswiadczenie o niemiarodajno-
$ci dostepnych informacji, watpliwosci co do racjonalnosci innych uczestnikéw rynku oraz nieznajomos¢
ich motywdéw wiaza sie z nieoczekiwanymi, trudnymi do przewidzenia dziataniami inwestoréw. Nie sa
oni w stanie rozrézni¢ spadkéw cen, wywotanych informacjami na temat rzeczywistych probleméw da-
nej spotki, sektora finansowego czy catej gospodarki, od wyprzedazy zwigzanych z zachowaniami stad-
nymi lub preferowaniem ptynnych aktywéw. Oznacza to, ze ich decyzje inwestycyjne moga by¢ nieopty-
malne. Problemy z odczytaniem sygnatéw rynkowych znieksztalcaja ocene sytuacji przez inwestoréw,
w szczegOlnosci oceng ryzyka zwigzanego z decyzjami portfelowymi. Ze wzgledu na pogtebiajaca sie asy-
metri¢ informacji nieefektywnos¢ informacyjna powinna dotkna¢ gtéwnie te rynki, ktére miaty gorszy
dostep do informacji oraz byly mniej popularne wsrod wykwalifikowanych inwestoréw, jak rynki kapi-
talowe Europy Srodkowej i Wschodniej (Goczek 2011). Warto zauwazy¢, ze nawet wykwalifikowani in-
westorzy nie maja dostatecznych informacji o krajach, ktére przeszty transformacje systemowg. Z tego
powodu reakcja na problemy Wegier byla ucieczka z Polski, stosunkowo fagodnie przechodzacej kryzys.
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Weryfikacja hipotezy bladzenia losowego na rynkach papieréw wartosciowych, przeprowa-
dzana w celu oceny efektywnosci rynku kapitalowego w formie stabej, od dawna jest stosowana
w finansach ilosciowych (ang. quantitative finance). Poczatkéw tych badani mozna upatrywac w pracach
Workinga (1934), Kendalla (1953) i Robertsa (1959). PéZniejsze publikacje na ten temat to m.in. prace
Famy i Frencha (1988) oraz Lo i MacKinlaya (1988). Potwierdzenie hipotezy btadzenia losowego cen, ja-
ko warunku wystarczajacego stabej efektywnosci informacyjnej, ma zasadnicze znaczenie w niniejszej
pracy. Jezeli ceny akcji ksztaltowane sa przez proces btadzenia losowego, to ich zmian nie mozna prze-
widzie¢ na podstawie wczesniejszych obserwacji, a zatem nie jest mozliwe regularne osiaganie ponad-
przecietnych zyskow na podstawie historycznych danych o cenach. W szczegdlnosci podwaza to zasad-
nos¢ stosowania narzedzi analizy technicznej, bowiem w ujeciu warunkowej wartosci oczekiwanej to
wiasnie biezaca cena bytaby najlepszym prognostykiem przysztej ceny pod warunkiem dostepnosci in-
formacji o cenach w przesztosci (Fama 1965b). Jedna z alternatywnych hipotez w stosunku do hipotezy
btadzenia losowego jest ksztattowanie si¢ cen akcji wedlug pewnego procesu stochastycznego powraca-
jacego do Sredniej (z trendem lub bez), co jest cecha proceséw stacjonarnych. Zazwyczaj oznacza to, ze
znajac zachowanie rynku w przesztosci, inwestorzy moga przewidziec¢ jego reakcje znacznie lepiej niz
za pomoca calkowicie naiwnego lub losowego mechanizmu prognozy.

Zagadnienie wystepowania pierwiastka jednostkowego w szeregach cen oraz stop zwrotu na giet-
dzie byto juz wielokrotnie poruszane w literaturze przedmiotu. W dotychczasowych opracowaniach
dotyczacych rynkéw papieréw wartosciowych w Europie Srodkowej i Wschodniej analizowano jednak
znacznie wczesniejsze proby danych lub dane o innej czgstotliwosci niz w tym artykule. Wyniki ana-
lizy stacjonarnosci szeregéw cen gieldowych w badaniach efektywnosci rynku najczesciej pozbawione
byly metodycznie poprawnej interpretacji, uwzgledniajacej wystepowanie autokorelacji w tych szere-
gach. Co wiecej, rynki uwzglednione w niniejszej pracy nie byty dotychczas analizowane tacznie i we-
dtug wiedzy autoréw nie weryfikowano nieliniowych zaleznosci migdzy ich stopami zwrotu za pomo-
cq testow BDS (Brocka, Decherta i Scheinkmana) oraz Ko¢endy. Celowa wydaje sie zatem weryfikacja
hipotezy efektywnosci wybranych rynkéw papieréw wartosciowych przy uzyciu zaréwno klasycznych,
jak i nowszych metod empirycznych, z wykorzystaniem proby uwzgledniajacej okres kryzysu subprime.

Klasycznie zdefiniowana (postulowana) efektywno$¢ informacyjna rynku finansowego moze
wystepowac w trzech formach (Fama 1970):

— stabej (weak hypothesis): wystepuje wtedy i tylko wtedy, gdy w biezacych cenach akcji odzwier-
ciedlenie znajduja przynajmniej historyczne dane dotyczace cen tych akcji; w literaturze mozna sie
zetkna¢ z definicjami stabej formy (efficient market hypothesis - EMH), wedtug ktérych biezace ceny
akcji powinny odzwierciedla¢ takze historyczne informacje na temat przedsigbiorstw, branzy i calej
gospodarki;

— potsilnej (semi strong hypothesis): wystepuje wtedy i tylko wtedy, gdy oprécz informacji wymaga-
nych w formie stabej natychmiastowy wptyw na biezace ceny akcji maja wszystkie powszechnie dostep-
ne informacje spoleczno-gospodarcze;

— silnej (strong hypothesis): wystepuje wtedy i tylko wtedy, gdy précz informacji wymaganych
w formie stabej i potsilnej natychmiastowy wptyw na biezace ceny akcji maja informacje poufne, znane
jedynie bardzo waskiej grupie osdb uprzywilejowanych (tzw. insiders).

Hipoteza rynku efektywnego (EMH) bezposrednio wiaze si¢ z hipoteza btadzenia losowego (ang.
random walk hypothesis - RWH). Pierwszego, rozlegtego i zarazem ,nietechnicznego” przegladu prac
poswieconych biadzeniu losowemu notowan cen akcji na gietdach papierdw wartosciowych dokonat
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Fama (1965a; 1970). Najwazniejsze prace w literaturze swiatowej, popularyzujace pojecie efektywno-
$ci rynkéw kapitatowych, to artykuty Samuelsona (1965) i Malkiela (1973). Zaproponowali oni opisanie
procesu generowania cen na gietdach za pomocg formuty danej wzorem:

P=u+aP  +e¢, M

gdzie:

4 — parametr dryfu,

o - parametr przy opdZnionej wartosci cen,

P, - cena akgji w czasie ¢,

g, - skladnik losowy w okresie 7.

Hipoteza btadzenia losowego zaktada, ze parametr inercji a jest bliski jednosci (btadzenie losowe
bez dryfu wymaga jeszcze zatozenia, Ze parametr dryfu jest réwny zero).

Przy testowaniu hipotezy btadzenia losowego, szczegdlnie w przypadku uzyskania silnych do-
woddw stacjonarnosci cen gietdowych, wazne s3 wtasnosci uzyskanej wartosci estymatora sktadnika
losowego, czyli reszt. Ze wzgledu na ich statystyczne wiasciwosci rozrdznia sie kilka form dopasowa-
nia szeregu cen do procesu btadzenia losowego. W szczegdlnosci uwaza sig, ze rynek jest efektywny co
najmniej w formie stabej, tzn. nieskuteczne sa proste, mechaniczne strategie inwestycyjne oparte na
danych historycznych, jesli:

- przy szacowaniu réwnania (1) metoda najmniejszych kwadratéw wartos¢ oszacowania generowa-
nego przez estymator u jest relatywnie mata,

- estymator « jest mozliwe bliski jednosci, a w szeregu reszt nie wystepuje ani zjawisko autokore-
lacji, ani efekt ARCH,

- rozktad tych reszt jest rozktadem symetrycznym ze srednia bliska 0 w poréwnaniu z rzedem wiel-
kosci procesu { p },ey-

Dodatkowo przyjmuje sig, ze proces stochastyczny cen {Pt },EN jest w chwili r martyngatem wzgle-
dem zbioréw informacji {U 1 ,ey+- Ni€co mniej pracochtonna weryfikacja EMH moze opierac si¢ na
analizie tylko szeregu stOp zwrotu, ktéry powinien mie¢ wiasciwosci zblizone do szeregu sktadnika
losowego w powyzszym réwnaniu. W szczegdlnosci zdecydowanie prostsza forma weryfikacji EMH,
czesto prezentowana w literaturze przedmiotu, jest badanie wytacznie autokorelacji w szeregach stép
zwrotu za pomoca testu Ljung-Boxa (Fijatkowska 2012).

W poréwnaniu z rynkami rozwinigtymi rynki wschodzace sa odizolowane od rynkéw kapitato-
wych w innych krajach. Z tego powodu czesto uwaza sie, ze charakteryzuja sie stosunkowo niska ko-
relacja stép zwrotu z rynkami rozwinietymi. Co wiecej, liczba badan weryfikujacych hipoteze rynku
efektywnego dla gietd papieréw wartosciowych w krajach wschodzacych jest nieznaczna w poréwnaniu
z licznymi i réznorodnymi publikacjami na temat efektywnosci rynkéw rozwinigtych. Na ogét zakta-
da sig, ze rynki wschodzace s3 zdecydowanie mniej efektywne niz rozwinigte rynki kapitatowe. Wska-
zuje si¢ przy tym, ze uczestnicy rynkéw wschodzacych nie sa dobrze ani jednakowo informowani, co
z kolei powoduje, ze zachowania irracjonalne oraz destabilizujace ceny aktywdéw sa tam obserwowane
relatywnie czesciej. Przyczyn tego stanu rzeczy mozna upatrywa¢ w pewnych niedoskonatosciach tych
rynkdw, takich jak wysokie koszty transakcyjne, brak aktualnych i wiarygodnych informacji spotecz-
no-gospodarczych, wysokie koszty ich pozyskania czy znacznie wieksza niepewnos¢ co do przysztosci
lokalnych gospodarek (zwigkszone ryzyko i niepewnos¢ systemowa). Nizszy poziom efektywnosci na
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rynkach krajow stabiej rozwinietych moze by¢ réwniez powodowany przez ich mata przejrzystos¢ i brak
skutecznej egzekucji wymogéw ujawniania informacji czy ptytkos¢ i nieciggtos¢ obrotéw na tych ryn-
kach (Errunza, Losq 1985). Przyczyna mogg by¢ takze czynniki instytucjonalne, takie jak fragmentacja
rynku, opdZnienia w raportowaniu i przerwy w handlu oraz brak oficjalnych, skutecznych lub wiary-
godnych animatoréw i regulatoréw rynku (Butler, Malaikah 1992).

Niewiele jest badani weryfikujacych efektywnos¢, dotyczacych bezposrednio GPW oraz rynkéw
Europy Srodkowej i Wschodniej. Wskaza¢ mozna prace Czekaja, Wosia i Zarnowskiego (2001), wykorzy-
stujaca modele analizy technicznej w celu zweryfikowania hipotezy rynku efektywnego w formie sta-
bej dla polskiego rynku kapitatowego w latach 1994-2000. Wyniki przedstawionych badan potwierdzity
hipoteze btagdzenia losowego w odniesieniu do notowan akcji na GPW. Autorzy zweryfikowali rentow-
no$¢ strategii inwestycyjnych opartych na sygnatach generowanych przez wybrane srednie ruchome
i oscylatory. Stwierdzili, ze wykorzystanie zaproponowanych narzedzi nie przyniostoby ponadprzeciet-
nych stép zwrotu, tj. statystycznie istotnie réznych od sredniej. Przeprowadzili takze formalne testy sta-
tystyczne weryfikujace hipoteze btadzenia losowego (testy ilorazu wariancji, testy serii, testy pierwiast-
ka jednostkowego). W podsumowaniu autorzy stwierdzili, ze ,polski rynek kapitatowy nie odbiegat
w badanym okresie od zachodnich standardéw efektywnosci” (Czekaj, Wo$, Zarnowski 2001, s. 160).
Wyjatkiem byt przetom 1993 i 1994 r., kiedy indeksy charakteryzowatly si¢ silnym trendem wzrostowym.

Hipoteze o stabej efektywnosci polskiego rynku kapitatowego weryfikowali takze Jajuga (2000)
oraz Papla (2003). Wyniki testéw hipotezy btadzenia losowego byly rézne w zaleznosci od zastosowa-
nego podejscia, jednak w wigkszosci przypadkéw autorzy odrzucili hipoteze o btadzeniu losowym cen
akcji. Z drugiej strony analiza strategii wykorzystujacych filtr Alexandra nie pozwolita odrzuci¢ hipo-
tezy o stabej efektywnosci polskiej gieldy. Ponadto wyniki testéw ilorazu wariancji wskazywaty, ze na
polskiej gietdzie efekt dnia tygodnia i miesigca roku nie s istotne statystycznie.

W innym badaniu efektywnosci GPW w Warszawie (Szyszka 2003) wykorzystano metode studiow
wydarzern w podziale na dwa okresy. Zaobserwowano, ze rynek nie zachowywat sie efektywnie we
wczesnej fazie rozwoju (okres do 3 paZzdziernika 1994 r.). W kolejnych latach (3 paZdziernika 1994 -
1 pazdziernika 1999 r.) badania wykorzystujace testy korelacji, testy serii oraz analize rozktadu stép
zwrotu w czasie nie dostarczyty jednoznacznych argumentéw, na podstawie ktérych mozna odrzucié
hipoteze¢ o efektywnosci w formie stabej warszawskiej gietdy papieréw wartosciowych. Wedtug Bucz-
ka (2005) badania potwierdzajg stabg efektywnos¢ informacyjng GPW. Co wigcej, zaobserwowane na
poczatku istnienia warszawskiej GPW anomalie (jak efekt pierwszego tygodnia w miesigcu) stopniowo
zanikaty, co miatoby swiadczy¢ o dojrzewaniu polskiego rynku kapitatowego.

Witkowska i Zebrowska-Suchodolska (2008) przedstawity inng weryfikacje stabej formy efektywno-
$ci informacyjnej GPW w Warszawie. Na podstawie wynikéw otrzymanych dla rozpatrywanych sek-
toréw gospodarki stwierdzity, ze efektywnos¢ polskiego rynku kapitatowego, rozumiana jako rosnace
wartosci statystyki testow pierwiastka jednostkowego dla branzowych indekséw gietdowych, zwigksza-
ta si¢ w czasie. W omawianych badaniach najwigkszg efektywnos¢ wykazywaty spétki z indeksu WIG20,
szczegdlnie z sektora bankowego.

Fijatkowska (2012) przedstawita wyniki badan opartych na znacznie nowszych danych dla rynku
polskiego i amerykanskiego. Z powodu réznej dostepnosci dane dotyczace tych rynkéw miaty jednak
inng czestotliwos¢: miesigczna lub tygodniowa. Nasuwaja sie watpliwosci, czy uprawnia to do wyciaga-
nia wnioskéw zawartych w omawianym artykule. Mimo ze wste¢pne wyniki sugerowaty efektywnos¢
rynku w formie stabej, autorka przedstawila testy prognoz zwrotéw na podstawie danych historycz-
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nych, aby udowodnic ich przewidywalnos¢. Jest to sprzeczne z wnioskami zaprezentowanymi w pierw-
szej czgsci pracy. Sprzecznos¢ ta nie zostaje wyjasniona, zatem wnioski wynikajace z tej analizy pozo-
staja dla nas niejednoznaczne.

Weryfikacja niezaleznosci stop zwrotu w czasie jest kluczowa dla doktadnego zbadania zalozen hi-
potezy bladzenia losowego. Niemniej jednak w literaturze empirycznej poswigconej RWH lub EMH
hipoteza zerowa najczesciej dotyczy jedynie wystepowania pierwiastka jednostkowego w procesie ge-
nerujacym ceny gieldowe. Testy pierwiastka jednostkowego zostaty stworzone do weryfikacji stacjonar-
nosci szeregu czasowego. Nie nalezy jednak myli¢ hipotezy o niestacjonarnosci cen z hipoteza btadze-
nia losowego, jak wskazuja chociazby Rahman i Saadi (2008). Niestacjonarnos¢ cen akgji jest wprawdzie
niezbedna, by potwierdzi¢ RWH, ale réwnie potrzebna jest analiza wlasnosci rozktadu stép zwrotu.
Szczegdllnie wazna jest weryfikacja braku autokorelacji. Oznacza to, ze zakres badan nad efektywno-
$cig rynku w formie stabej musi by¢ znacznie szerszy niz analiza wystepowania pierwiastka jednost-
kowego. Przy testowaniu hipotezy rynku efektywnego w formie stabej nalezy bowiem pamigtac, ze
hipoteza btadzenia losowego jest warunkiem wystarczajacym hipotezy rynku efektywnego, ale nie jest
jej warunkiem koniecznym. W szczegdlnosci mozna udowodnic, Ze rynek, na ktérym ceny generowane
s przez proces stacjonarny i brakuje autokorelacji jako podstawy do przewidywania cen, jest rynkiem
efektywnym wedtug EMH, ale nie wedtug RWH.

Szeregi generowane przez procesy nieliniowe moga mie¢ wiasnosci liniowego biatego szumu, mi-
mo ze kolejne realizacje s3 w pewien sposdb zalezne od poprzednich. Jest to zagadnienie wazne, po-
niewaz w literaturze czgsto wskazuje si¢ na nieliniowo$¢ proceséw stochastycznych generujacych ceny
aktywoéw finansowych (zob. m.in. Scheinkman, LeBaron 1989; Kohers, Pandey, Kohers 1997; Saadi i in.
2006). W wigkszosci weryfikacji hipotezy btadzenia losowego lub hipotezy rynku efektywnego pomi-
ja sie jednak potencjalna nieliniowo$¢ stdp zwrotu i zaklada sie, Ze zmiany cen akcji s3 generowane
przez proces liniowy. Autorzy przewaznie wychodza z watpliwego zatozenia, Ze samo istnienie pier-
wiastka jednostkowego i brak szeroko pojetej liniowej autokorelacji wystarcza do potwierdzenia RWH
iprzez to stanowia potwierdzenie efektywnosci rynku w formie co najmniej stabej. Wyjatkiem sa analizy
Suresha, Tiwariego i Josepha (2012), w ktérych uwzgledniono réwniez mozliwo$¢ generowania cen na
rynkach akcji przez procesy nieliniowe.

3. Badanie efektywnosci rynku w formie stabej - podejscie klasyczne

W tym rozdziale opisano sposéb analizy danych oraz testy statystyczne wybranych szeregéw czaso-
wych. Interpretujac wyniki testow statystycznych, przyjmujemy 5-procentowy poziom istotnosci, o ile
nie zaznaczono, ze jest inaczej.

Szeregi indekséw gietdowych wykorzystane w wigkszosci prezentowanych dalej rozwazan zostaty
poddane transformacji logarytmicznej. W tabelach zaznaczono to przez dodanie na poczatku ich nazw
cztonu /n_. Tego typu dane finansowe cz¢sto wymagaja przeksztalcenia logarytmicznego w celu ogra-
niczenia grupowania wariancji, jednak przeprowadzone testy Boxa-Coxa w zadnym przypadku nie
wskazywaty na wyraznie lepsze dopasowanie zlogarytmowanych danych o indeksach gietdowych do
rozktadu normalnego. Takze analiza stopnia integracji w catym okresie objetym badaniem, przepro-
wadzona zaréwno dla surowych, jak i zlogarytmowanych szeregdédw oraz odpowiednio ich pierwszych
réznic, pozwalata przyjaé, ze kazdy szereg jest zintegrowany w stopniu pierwszym.
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Wykorzystane dane pochodza z internetowego serwisu stooq.pl. Na cala prébe skitadaja sie
22 zestawy danych, z 21 réznych gietd papieréw wartosciowych, z 20 réznych rynkéw kapitatowych.
Szczegbtowa liste wybranych indeksdw gietdowych zawiera tabela 1, natomiast lista rodzajow szeregéw
czasowych znajduje sie w tabeli 2. W celu zapewnienia porownywalnosci wynikéw dla kazdego indek-
su wykorzystano dane o tej samej czestotliwosci: dziennej, pochodzace z okresu 16 listopada 2005 —
15 listopada 2010 r. Préba surowych danych liczy przecietnie 1254 obserwacje dla danego indeksu giel-
dowego. Liczebno$¢ prébek rézni sie z powodu innej liczby dni sesyjnych na poszczegdlnych gietdach
papieréw wartosciowych. Wykorzystane szeregi indekséw gietdowych to wartosci tych indekséw z cedu-
ty zamkniecia dnia sesyjnego. Bardzo ogdlne podsumowanie statystyczne surowych szeregéw indekséw
gieldowych, wykorzystanych w tej pracy, znajduje si¢ w tabeli 3.

W przypadku Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie przeprowadzono analiz¢ dla dwdch
indekséw: WIG oraz WIG20. Powodem szczegdlnego potraktowania szeregdw z warszawskiej gietdy
jest fakt, ze szeroki Warszawski Indeks Gietdowy jest indeksem dochodowym. Z drugiej strony indeks
cenowy WIG20 grupuje jedynie 20 najwiekszych! spétek notowanych na gieldzie w Warszawie, a to
moze istotnie zmniejsza¢ jego reprezentatywnos$¢. W przypadku polskiej gietdy papieréw wartoscio-
wych sugerujemy zatem, by oprze¢ si¢ na wynikach analizy dla indeksu WIG, podobnie jak w pracach:
Brzeszczyniski i Kelm (2002) oraz Giindiiz i Hatemi-J (2005). Zapewni to merytoryczng hiperpopraw-
no$¢ poréwnania polskiego rynku kapitatowego z rynkami zagranicznymi. W pracy prezentujemy
i uwzgledniamy takze wyniki dla indeksu WIG20.

Wykres 1 przedstawia zbiorczo analizowane indeksy gietdowe w okresie objetym analiza, rozbitym
na trzy podokresy: przed kryzysem (16 listopada 2005 -15 lipca 2007), w trakcie kryzysu (16 lipca 2007
- 15 marca 2009) oraz po kryzysie (16 marca 2009 — 15 listopada 2010). Daty graniczne kryzysu wybra-
liSmy na podstawie opinii eksperckiej, popartej analizg przebiegu wydarzert w gospodarce swiatowej
oraz analizg wykreséw indeksow gietdowych. Poczatek kryzysu - 16 lipca 2007 r. - to data ogltoszenia
bankructwa dwdch funduszy hedgingowych typu subprime przez duzy amerykanski bank inwestycyj-
ny Bear Stearns. Z kolei uznanie 15 marca 2009 r. za koniec kryzysu oprocz analizy wykreséw indek-
sow gietdowych jest poparte interpretacja wskaznikéw stanowigcych miare zaniepokojenia czy nerwo-
wosci na rynkach finansowych. W tym zakresie oparlismy si¢ na wywodzie Konopczaka, Sieradzkiego
i Wiernickiego (2010), uwzgledniajacym gtéwnie polska gospodarke. Okres przed kryzysem oraz okres
po kryzysie dobraliSmy w ten sposdb, aby kazdy miat taka sama diugos¢ jak okres kryzysu (20 miesiecy).

Uwage zwraca bardzo gwattowny spadek wartosci prawie wszystkich indekséw gietdowych w cza-
sie zaostrzenia si¢ kryzysu finansowego w drugiej potowie 2008 r. Na wykresie 1 widzimy, ze wartosci
gtéwnych indekséw gield gospodarek wschodzacych ksztattowaty sie podobnie jak indeksy gietdowe
w gospodarkach rozwinietych. Gwaltowne zmiany cen moga sugerowad, ze zaden z tych rynkéw
w okresie kryzysu oraz po nim nie byt efektywny. Na pewnym etapie kryzysu zasadne mogty by¢ ocze-
kiwania, iz ceny instrumentéw finansowych beda dalej spadaé, a w miare wzrostéw po kryzysie - ze
wrdca do historycznych, zdecydowanie wyzszych pozioméw. W ciggu kolejnych 20 miesiecy od zakon-
czenia kryzysu wartosci indekséw w wiekszosci powrdcity do poziomoéw sprzed kryzysu, a zatem mogty
by¢ przewidywane na podstawie danych historycznych.

Proces generujacy ceny szerokiego rynku w catym okresie na kazdej gietdzie akcji byt zintegro-
wany w stopniu pierwszym. Ustalono to przede wszystkim na podstawie testu Dickeya-Fullera (DF)

1 Ze wzgledu na spos6b klasyfikacji przedsiebiorstw w indeksie WIG20 méwienie o najwiekszych spétkach jest uprosz-
czeniem, ale nie ma to wigkszego znaczenia dla catosci wywodu.
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na wystepowanie pierwiastka jednostkowego w zlogarytmowanych szeregach wartosci indekséw
gieldowych oraz analogicznych wynikéw dla ich pierwszych rdéznic. Interpretacja wynikéw te-
stu DF mogtaby jednak prowadzi¢ do btednych wnioskéw tam, gdzie test Breuscha-Godfreya ujaw-
nial autokorelacje reszt? w modelu estymowanym na potrzeby testu DF. Z tego wzgledu we wnio-
skowaniu na temat stopnia integracji szeregdw uwzgledniliSmy takze wyniki rozszerzonej wersji
testu Dickeya-Fullera (ADF) oraz testu Dickeya-Fullera opartego na estymatorach uogdlnionej meto-
dy najmniejszych kwadratéw (DF-GLS). Hipoteza alternatywng we wszystkich trzech rodzajach testu
Dickeya-Fullera byta staba stacjonarnos¢ bez trendu wokot sredniej (w tabelach 7-10 zmienne oznaczo-
ne level) albo kowariancyjna stacjonarnos¢ wokot pewnego trendu liniowego (zmienne trend). W dalszej
czesci pracy bedziemy si¢ odnosi¢ do wynikow testu Dickeya-Fullera w wersji level lub w wers;ji trend.

W celu potwierdzenia stopnia integracji analizowanych szeregéw surowe oraz zréznicowane sze-
regi zlogarytmowanych wartosci indekséw gietdowych poddano réwniez testowi Kwiatkowskiego,
Phillipsa, Schmidta i Shina (KPSS) na stacjonarnos¢ bez trendu oraz z trendem. W tabelach zawieraja-
cych wyniki przyjelismy dla testéw KPSS taka sama konwencj¢ jak w przypadku prezentacji wynikéw
testow Dickeya-Fullera, z tym ze w tescie KPSS odwrotnie zdefiniowane sa zespoty hipotez. Zaznaczo-
no to w uwagach do tabel. Szerokos¢ pasma w testach KPSS zostata dobrana wedtug kryterium Schwer-
ta, a do estymacji wariancji dlugookresowej wykorzystano jadro Bartletta. Dla testow KPSS hipoteza
alternatywna zawsze byto wystepowanie pierwiastka jednostkowego w procesie generujagcym dany sze-
reg: z trendem lub bez trendu. Wyniki testow na stacjonarno$¢ surowych oraz zréznicowanych szere-
goéw zlogarytmowanych wartosci indekséw gietdowych prezentujemy w tabelach 7 i 8 oraz 9 i 10. Warto
nadmieni¢, Ze analiza stacjonarnosci pierwszych przyrostéw zlogarytmowanych szeregéw wartosci in-
deksow gietdowych jest analizg stacjonarnosci logarytmicznych stép zwrotu z tych indekséw. Dla uzu-
peinienia wywodu podajemy, ze przez logarytmiczng stope zwrotu 7, dla instrumentu finansowego Y
w okresie [z — 1; 7] rozumiemy tutaj wartos¢ dang wzorem:

)4
L=Y-y,=In v
t-1

¥, =In(Y))

@

gdzie:
Y, - cena lub jakkolwiek inaczej mierzona wartos¢ instrumentu ¥ w chwili ¢,

Y , - cena lub mierzona tak jak wartos¢ Y, wartos¢ instrumentu Y w chwili 7 — 1.

Stopy zwrotu uzyte w tej pracy liczone s3 w odniesieniu do zmian wartosci indekséw gietdowych
od zakoniczenia sesji w dniu sesyjnym ¢ — 1 do zakoriczenia sesji w kolejnym dniu sesyjnym .

Przeprowadzone przez nas testy DF i KPSS wskazuja, ze w catym okresie analizowanym facznie,
tj. miedzy 16 listopada 2005 a 15 listopada 2010 r., wszystkie indeksy s3 btadzeniem losowym. Wedlug
wynikow testéw szeregi zlogarytmowanych wartosci tych indekséw nie byly stacjonarne w poziomach
ani po uwzglednieniu trendu liniowego, natomiast ich pierwsze réznice byty juz stacjonarne bez po-
trzeby uwzgledniania trendu liniowego. W pracy nie prezentujemy wynikéw analiz dla catego okresu.
W przypadku niektdrych indekséw gieldowych mozna jednak stwierdzi¢ stacjonarnos¢ ich logarytméw
wokdt pewnego trendu liniowego badZ nawet bez trendu liniowego. Dla okresu przed kryzysem nie
mozna odrzuci¢ hipotezy, ze indeks WIG oscylowat wokoét pewnego trendu liniowego, co potwierdzity

2 Sprawdzono autokorelacje do szdstego rzedu opéznien wiacznie.
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wszystkie cztery testy w wersji trend (DF trend, ADF trend, KPSS trend, DF-GLS trend). Jest to jedyny
szereg, dla ktorego przed kryzysem zaobserwowano stacjonarnos¢ wokot trendu zamiast btadzenia lo-
sowego, czyli integracje pierwszego stopnia bez trendu w poziomach (na podstawie co najmniej dwéch
testéw). Ta pojedyncza obserwacja nie jest jednak podstawa do odrzucenia hipotezy btadzenia losowe-
go dla GPW. Moze by¢ konsekwencja przyjetego poziomu istotnosci (odrzucenie RWH w tym okresie
nastapitoby dla jednego indeksu na okoto 20, to znaczy dla okoto 5% préby; tyle wynosi przyjety poziom
istotnosci) oraz realizacji nietypowej wartosci indeksu WIG20. Warto zwrdci¢ uwage, ze dla okresu po-
przedzajacego kryzys wyniki testéw DF-GLS w wersji level nie pozwalaty odrzuci¢ hipotezy zerowej
0 niestacjonarnosci szeregéw pierwszych réznic zlogarytmowanych wartosci indekséw gietdowych (czy-
li hipotezy o niestacjonarnosci logarytmicznych stép zwrotu) w przypadku az pigciu rynkéw rozwinig-
tych oraz szesciu rynkéw wschodzacych.

W czasie kryzysu jedynie wyniki chilijskiego indeksu IPSA (w jednym tescie) przecza hipotezie bia-
dzenia losowego. Podobnie jak w przypadku indeksu WIG20 przez kryzysem nie interpretujemy tego
jako zaprzeczenia hipotezy btadzenia losowego dla gietdy w Santiago. Wyniki testow DF-GLS dla tego
okresu, przeprowadzonych w wersji level na szeregach pierwszych réznic zlogarytmowanych wartosci
indekséw gieldowych, negatywnie weryfikuja hipoteze bladzenia losowego jedynie dla dwdch indek-
séw rynkéw wschodzacych (OMX Riga Index, WIG).

Dla okresu po kryzysie (16 marca 2009 - 15 listopada 2010) interpretacja rezultatéw testéw
Dickeya-Fullera oraz KPSS jest zdecydowanie bardziej subiektywna. Jako podstawe odrzucenia hipo-
tezy btadzenia losowego przyjeliSmy istotnos¢ co najmniej jednego z oSmiu proponowanych hipotez
odpowiadajacych stacjonarnosci proceséw dla szeregdéw niezréznicowanych. Przeciwnie niz w okresie
przed kryzysem oraz podczas kryzysu hipoteza ta nie moze zosta¢ odrzucona jedynie dla dwdch indek-
séw rynkow rozwinietych (OMX Helsinki Index, FTSE 250) oraz trzech indekséw rynkéw wschodzacych
(OMX Tallinn Index, OMX Vilnius Index, OMX Riga Index). Pominigcie istotnosci testu Dickeya-Fullera
w obu wariantach (level oraz trend) zwigkszytoby liczbe indekséw, dla ktérych nie mozna odrzuci¢ RWH,
o0 trzy indeksy rynkéw rozwinigtych (All Ordinaries Index, Dow Jones Composite, Nasdaq Composite
U.S.). Na podstawie nieprezentowanych tutaj wynikéw testéw Breuscha-Godfreya stwierdzono jednak
brak autokorelacji w szeregach reszt otrzymanych z modeli estymowanych na potrzeby testéw DF, do
szOstego rzedu wiacznie. Mimo spodziewanych probleméw z autokorelacja reszt w odpowiednich regre-
sjach w przypadku tych trzech indekséw nalezatoby jednak postuzy¢ sie klasycznym testem Dickeya-
-Fullera dla szeregéw logarytmow ich wartosci. Jesli jako kryterium odrzucenia RWH dodatkowo przyj-
miemy wyniki testow na stacjonarnos¢ pierwszych réznic logarytméw (logarytmicznych stép zwrotu)
osmiu wymienionych powyzej indekséw, to hipotezy btadzenia losowego nie mozna odrzuci¢ jedynie
dla OMX Tallinn Index oraz OMX Vilnius Index. Dotyczy to wszystkich czterech zaproponowanych te-
stow. Ze wzgledu na czeste potwierdzanie hipotezy zerowej przez testy DF-GLS w wersjach level dla sze-
regéw pierwszych réznic w okresie przed kryzysem zdecydowalismy si¢ pomija¢ ptynace z nich wnioski.
W tak dobranej prébie mamy zatem dwa indeksy rynkéw rozwinietych oraz trzy indeksy rynkéw
wschodzacych, dla ktérych na tym etapie nie mozna odrzuci¢ hipotezy btadzenia losowego. W przy-
padku pozostatych indekséw ich surowe szeregi logarytméw po kryzysie wykazywaty stacjonarnosé
z trendem lub nawet bez trendu, potwierdzona co najmniej przez jeden z trzech testéw: DF, ADF lub
KPSS. Najsilniejsze potwierdzenie stacjonarnosci bez trendu w tym okresie otrzymano dla dwdéch in-
deksow krajoéw rozwinietych (Nikkei 225, FTSE MIB Index). Zaréwno test ADF, jak i KPSS w wersjach
level wskazywaty na ich stacjonarnos¢. Jeden z pozostatych indekséw rynkéw rozwinietych (CAC 40)
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oraz siedem indekséw rynkéw wschodzacych (PX Index, Kuala Lumpur Composite Index, WIG, WIG20,
Straits Time Index, XU100, BUX Index) okazaly si¢ stacjonarne bez trendu wytacznie w tescie ADF.
Z kolei dwa inne indeksy rynkéw rozwinigtych (All Ordinaries Index, Nasdaq Composite U.S.) sa sta-
cjonarne bez trendu wytacznie tescie DF w wersji level, a Dow Jones Composite jest stacjonarny z tren-
dem wedtug testu DF w wersji trend. Ostatnie trzy szeregi rynkdéw rozwinietych (DAX Index, OSEAX,
OMX Stockholm 30 Index) wykazuja trendostacjonarnos¢ wylacznie wedtug testu ADF, a ostatni in-
deks rynku wschodzacego (IPSA Index) wykazuje trendostacjonarnos¢ tylko wedtug testu KPSS. Wsréd
22 $wiatowych indekséw gietdowych jest dziewie¢ indekséw rynkéw rozwinigtych oraz siedem indek-
sow rynkéw wschodzacych, w przypadku ktérych na tym etapie analizy nie mozna odrzuci¢ hipotezy
btadzenia losowego dla okresu po kryzysie.

Naszym zdaniem przy bardzo konserwatywnym podejsciu nie mozna odrzuci¢ RWH jedynie dla
dwdch indekséw rynkéw wschodzacych. Ponadto otrzymali$my stabe (wylacznie w jednym tescie: ADF
albo KPSS) potwierdzenie stacjonarnosci bez trendu dla pigciu indekséw rynkéw rozwinietych oraz
siedmiu indekséw rynkéw wschodzacych. Co wigcej, na tej podstawie mozna wysnu¢ wniosek o stabej
stacjonarnosci wokot trendu liniowego dla czterech indekséw rynkéw rozwinietych oraz jednego indek-
su rynku wschodzacego. Warto tez zwrdci¢ uwage na to, ze w przypadku danych z okresu po kryzysie
test KPSS w wersji level wskazuje na niestacjonarnos¢ logarytmicznych stép zwrotu dla czterech indek-
sow rynkéw wschodzacych: PX Index, Kuala Lumpur Composite Index, Straits Times Index oraz BUX.
Ze wzgledu na to, ze zdecydowalismy si¢ weryfikowa¢ RWH dla logarytmdw wartosci indekséw, wydaje
si¢ to argumentem za odrzuceniem hipotezy btadzenia losowego w przypadku tych czterech indekséw.
W weryfikacji EMH w odniesieniu do tych indekséw decydujace powinny by¢ jednak wyniki testéw na
autokorelacje w szeregach logarytmicznych stép zwrotu. Przy nieco bardziej liberalnym sformutowaniu
kryterium negatywnej weryfikacji RWH, naszym zdaniem wciaz uzasadnionym, nalezatoby uznac, ze
na tym etapie analizy nie mozna odrzuci¢ RWH co najmniej dla dziewigciu indekséw rynkéw rozwi-
nietych oraz siedmiu indekséw rynkéw wschodzacych.

Na tym etapie analizy zdecydowanie najwigcej watpliwosci co do prawdziwosci RWH wystepuje
w przypadku okresu po kryzysie. Jednak dopiero interpretacja wynikow testow na autokorelacje umoz-
liwi petng weryfikacj¢ EMH. Jednoczes$nie to indeksy rynkéw wschodzacych rzadziej sg zgodne z RWH.

Inny sposéb weryfikacji hipotezy btadzenia losowego zaproponowali Lo i MacKinlay (1988). Wyko-
rzystali w nim, podobnie jak w tescie KPSS, wtasciwosci wariancji, ktére powinny cechowac szereg cza-
sowy bedacy realizacja procesu bladzenia losowego. Wariancja przyrostéw procesu bedacego realizacja
btadzenia losowego powinna by¢ liniowa funkcja rozpatrywanego horyzontu czasu. Jesli np. zatozymy,
ze szereg p, jest generowany przez proces bladzenia losowego, to wariancja szeregu (p,— p, ) powinna
by¢ s-krotnie wigksza niz wariancja szeregu (p,— p, ). Analiza przeprowadzona dla danych tygodnio-
wych oraz miesiecznych w przeciwieristwie do wiekszosci prac empirycznych pozwolita odrzuci¢ hipote-
ze o efektywnosci rynkéw amerykarniskich, tzn. odrzucono RWH dla danych o czestotliwosci tygodnio-
wej w przypadku zdecydowanej wigkszosci analizowanych szeregéw czasowych.

W naszej pracy hipoteza zerowa testu Lo-MacKinlaya jest oscylowanie logarytméw indekséw giet-
dowych zgodnie z procesem btadzenia losowego. W celu weryfikacji RWH w sposdb stosowany przez
Lo i MacKinlaya (1988) zdecydowaliSmy sie przeprowadzi¢ zaproponowany przez nich test dla czte-
rech horyzontéw czasowych: 2, 4, 8, oraz 16 kolejnych sesji gietdowych. WykorzystaliSmy testy w wersji
odpornej na heteroskedastycznos¢ stop zwrotu z indekséw. Wyniki w postaci p-value prezentujemy
razem z wynikami odpowiednich testéw serii w tabelach 14 oraz 15. Interpretacja wynikéw testu
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Lo-Mac Kinlaya przyniosta wiele dodatkowych argumentéw za odrzuceniem RWH. W okresie przed
kryzysem nalezy odrzuci¢ RWH dla dwdch indekséw rynkéw rozwinigtych (AOI, FMIB) oraz pigciu in-
dekséw rynkéw wschodzacych (OMXT, OMXV, OMXR, KLCI, BUX). W przypadku okresu kryzysu od-
rzuciliSmy RWH w odniesieniu do dwdch indekséw rynkéw rozwinietych (CAC, DJC) oraz dwdch indek-
sow rynkéw wschodzacych (OMXT, OMXV). Jesli chodzi o okres po kryzysie, to nalezy odrzuci¢ RWH
jedynie dla czterech indekséw rynkéw wschodzacych (IPSA, OMXT, OMXYV, KLCI). W przypadku wery-
fikacji RWH w sposdb zaproponowany przez Lo i MacKinlaya najwiecej watpliwosci budza analizowane
indeksy w okresie przed kryzysem. Warto tez zauwazy¢, ze w zadnym podokresic RHW nie wyjasnia
ksztattowania si¢ indekséw w Estonii i na Litwie. Wyniki testéw ilorazu wariancji Lo-MacKinlaya, po-
dobnie jak wyniki testéw pierwiastka jednostkowego, wskazuja, ze to indeksy rynkéw wschodzacych
rzadziej sa zgodne z RWH.

W celu dalszej weryfikacji hipotezy rynku efektywnego, na w wiekszosci stacjonarnych szeregach
logarytmicznych stop zwrotu przeprowadzono testy Ljung-Boxa na liniowa biatoszumowos¢. Przypo-
mnijmy, ze jedynie dla okresu po kryzysie otrzymaliSmy potwierdzenie (odrzucenie hipotezy zerowej
na podstawie testu KPSS w wersji level) niestacjonarnosci logarytmicznych stép zwrotu dla czterech
rynkéw wschodzacych. W przypadkach, gdy test KPSS wskazywat na niestacjonarnos$¢ stép zwrotu, po-
winna wystapi¢ autokorelacja i brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej testu Ljung-Boxa. Testom
Ljung-Boxa poddalismy jednak wszystkie analizowane szeregi logarytmicznych stép zwrotu. Ma to na
celu weryfikacje hipotezy o wystepowaniu takiego rodzaju autokorelacji, ktéry nie moze by¢ sygnalizo-
wany przez wyniki testow na stacjonarnos¢. Mamy tu na mysli najczestszy rodzaj autokorelacji w sto-
pach zwrotu, czyli liniowa autokorelacje procesu stacjonarnego (proces stacjonarny moze si¢ cechowaé
autokorelacja, np. nastepujacy proces autoregresyjny pierwszego rzedu: y, =07y, +¢,, & ~1IN(0,1)).
Taka weryfikacja EMH jest komplementarna wobec drugiego kroku w weryfikacji RWH. Pierwszy krok
- analize stacjonarnosci odpowiednich szeregéw — opisano wczesnie;j.

Statystyka Q testu Ljung-Boxa dla m-tego opdznienia wynosi:

0-n(n+2)S—— () =1 ®

j-1 =
gdzie:
n - liczba obserwacji w catej prébce,
p°(j) —kwadrat autokorelacji wartosci biezacej z opdznieniem j-tego rzedu, oszacowanej na pod-
stawie catej proby.

Zdecydowalismy si¢ przeanalizowa¢ wyniki (zawierajace p-values) testow Ljung-Boxa, uwzglednia-
jace autokorelacje rzedéw od 1 do 40. W celu interpretacji rezultatow tych testow sformutowaliSmy trzy
kryteria weryfikacji efektywnosci procesdw ksztattujacych wartosci indekséw gietdowych. Najbardziej
konserwatywnym kryterium odrzucenia EMH w formie stabej, tzn. jednoczesnego odrzucenia RWH
oraz uznania skutecznosci prostych strategii inwestycyjnych (opartych na analizie autokorelacji stop
zwrotu), jest istotnos¢ autokorelacji cho¢by jednego rzedu z zakresu 1-40 w danych o logarytmicznych
stopach zwrotu. Jako umiarkowanie liberalne kryterium odrzucenia EMH obralismy istotnos¢ autoko-
relacji przynajmniej jednego rzedu z zakresu 1-20. Najbardziej liberalnym kryterium odrzucenia hi-
potezy o efektywnosci danego rynku jest istotnos¢ autokorelacji chociaz jednego rzedu z zakresu 1-5.
Whioski wynikajace z zastosowania tych kryteriow, w podziale na rézne poziomy istotnosci autokore-
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lacji dostrzegane przez inwestorow, przedstawiliSmy w tabeli 11. Wedlug testow Ljung-Boxa najbardziej
efektywne w danym okresie okazaly si¢ te indeksy, ktdre sa efektywne zgodnie z kryterium konserwa-
tywnym na poziomie istotnosci 10%. Najmniej efektywne w danym okresie s3 zatem indeksy, ktére nie
spetiaja kryterium liberalnego na poziomie istotnosci 1%. Te najmniej efektywne indeksy nie zostaty
uwzglednione w tabeli 11. W tabelach 12 oraz 13 prezentujemy p-value testéw Ljung-Boxa dla logaryt-
micznych stop zwrotu z analizowanych indekséw tylko dla wybranych rzedéw opdznien.

Pod wzgledem ilosciowym wyniki liniowych testéw na biatoszumowos¢ wskazuja, ze indeksy rynkéw
wschodzacych byty przecietnie tak samo efektywne przez caty analizowany okres. Z kolei rynki rozwinig-
te przed kryzysem oraz w czasie kryzysu byty przecietnie tak efektywne, jak rynki wschodzace. Wyniki
otrzymane dla okresu po kryzysie swiadcza jednak, ze efektywnos¢ rynkéw rozwinietych byta wéwczas
zdecydowanie wigksza niz ich efektywnos¢ przed kryzysem oraz w czasie kryzysu. Przecigtna efektyw-
no$¢ rynkéw rozwinietych wydaje sie wyraznie wieksza niz efektywnos¢ rynkéw wschodzacych, o czym
$wiadcza wyniki testdw Ljung-Boxa na wystepowanie autokorelacji w logarytmicznych stopach zwrotu.

Na podstawie testow Ljung-Boxa na autokorelacje w logarytmicznych stopach zwrotu mozna bar-
dziej szczegétowo zinterpretowaé otrzymane rezultaty. Turecki indeks XU100 wydaje sie najbardziej
efektywny w calej prébce, tzn. nie mozna odrzuci¢ EMH wedtug wszystkich trzech kryteridw we
wszystkich trzech okresach na poziomie istotnosci 10% (z wyjatkiem kryterium konserwatywnego dla
danych z lat 2005-2007). Na rynkach rozwinietych najbardziej efektywny w catym analizowanym okre-
sie byt japoriski NIKKEI 225. Wystarczajaco efektywne byty réwniez: singapurski STI oraz firiski OMXH
(wedtug kryterium liberalnego na poziomie istotnosci 5%). Efektywne byty polskie indeksy WIG20 oraz
WIG (WIG nieco mniej) w okresie przed kryzysem oraz w trakcie kryzysu. W ciaggu 20 miesiecy po kry-
zysie polskie indeksy nie osiggnety jednak takiej efektywnosci jak w latach 2005-2009. Z kolei amery-
kariskie indeksy NASDAQ Composite oraz Dow Jones Industrial, podobnie jak wiloski FMIB, nie byty
efektywne ani przed kryzysem, ani podczas niego, natomiast po kryzysie byty tak efektywne, jak tyl-
ko to mozliwe wedtug zaproponowanych kryteriow. Ciekawy przypadek stanowi malezyjski KLCI oraz
norweski OSEAX - efektywne jedynie w okresie kryzysu. Eotewski OMXR takze wydaje si¢ najbardziej
efektywny w czasie kryzysu, podczas gdy przed kryzysem byt mato efektywny (jedynie wedtug kryte-
rium konserwatywnego na poziomie istotnosci 1%), a w po kryzysie przyzwoicie efektywny (wedlug
kryterium liberalnego na poziomie istotnosci 10%). Z kolei efektywnos$¢ czeskiego indeksu PX, podob-
nie jak niemieckiego DAX oraz francuskiego CAC 40, zmniejszyta sie podczas kryzysu, a po kryzysie
stata sie¢ wigksza niz przed nim. Mato efektywny przed kryzysem wegierski BUX nie byt w ogodle efek-
tywny w czasie kryzysu, a po kryzysie okazat si¢ przyzwoicie efektywny (wedtug kryterium liberalne-
g0 na poziomie istotnosci 10% oraz wedtug kryterium konserwatywnego na poziomie istotnosci 1%).
Australijski All Ordinaries Index, szwedzki OMXS oraz brytyjski FTSE 250 w analizowanym okresie sta-
waly sie coraz efektywniejsze. Przed kryzysem byly zupetnie nieefektywne; w czasie kryzysu AOI stat
si¢ przyzwoicie efektywny, a OMXS i FTSE byly bardzo mato efektywne. Po kryzysie AOI oraz OMXS
staty si¢ efektywne tak, jak to mozliwe wedtug zaproponowanych kryteriéw, a FTSE stat si¢ przyzwoicie
efektywny (wedtug kryterium konserwatywnego na poziomie istotnosci 5%). W calej probce najmniej
efektywny byt litewski OMXV, ktdry okazat si¢ efektywny jedynie podczas kryzysu wedtug kryterium
liberalnego na poziomie istotnosci 1%. Takze chilijski IPSA oraz estoriski OMXT byty bardzo mato efek-
tywne; charakteryzowaty si¢ niska efektywnoscia wytacznie po kryzysie. Ogdlnie rzecz biorac, wyniki
testow Ljung-Boxa dla szeregdéw logarytmicznych stép zwrotu daty podstawy do dalszego weryfikowa-
nia hipotez RWH oraz EMH dla analizowanych indekséw.
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W ramach wstepnej weryfikacji hipotezy pomocniczej o symetrii rozktadéw logarytmicznych stop
zwrotu, na ich szeregach wystandaryzowanych pod wzgledem rozktadu normalnego o sredniej 0 i wa-
riancji wynoszacej 1, przeprowadzono testy Kotmogorowa-Smirnova, ktérych wynikéw nie prezentuje-
my w niniejszej pracy. Przy poziomie istotnosci 1% dla okresu przed kryzysem nie znaleziono podstaw
do odrzucenia hipotezy zerowej o rozktadzie N(0,1) dla dziewigciu indekséw rynkdw rozwinietych oraz
osmiu indekséw rynkéw wschodzacych. Przy tym samym poziomie istotnosci w czasie kryzysu oraz po
kryzysie nie byto podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, odpowiednio, dla: szesciu i dziesieciu in-
dekséw rynkoéw rozwinigtych oraz szesciu i dziesigciu indekséw rynkéw wschodzacych. Przy poziomie
istotnosci 5% dla kolejnych okreséw nie byto podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej odpowiednio dla:
siedmiu, trzech i o$miu indekséw rynkéw rozwinigtych oraz czterech, czterech i siedmiu indekséw ryn-
kéw wschodzacych. Test K-S zostal przeprowadzony w celu wstepnego, formalnego zidentyfikowania
asymetrii rozktadow logarytmicznych stép zwrotu oraz okreslenia czg¢stosci wystepowania obserwacji
odstajacych od sredniej w odniesieniu do rozktadu normalnego. Wydaje sie, ze najwiecej watpliwosci
co do normalnosci rozktadéw logarytmicznych stop zwrotu dotyczy okresu kryzysu, a najmniej watpli-
wosci budzi okres po kryzysie.

W celu poszerzenia zakresu weryfikacji EMH oraz RWH zweryfikowali$my wyst¢powanie inne-
go rodzaju autokorelacji w badanych logarytmicznych stopach zwrotu. UzyliSmy do tego testu Walda-
-Wolfowitza. Wada tego podejscia jest to, ze powoduje utrate informacji przez odwzorowanie analizo-
wanych szeregdéw czasowych o charakterze zmiennych ciaglych w postaci szeregéw zero-jedynkowych.
Jego zaleta jest natomiast prosta interpretacja uzyskanych wynikéw. Oznacza to, Zze moze ono postu-
zy¢ do budowy strategii inwestycyjnej, ktérej ekonomicznag istotno$¢ nalezatoby zweryfikowaé w przy-
padku odrzucenia hipotezy zerowej o braku autokorelacji seryjnej w szeregach logarytmicznych stép
Zwrotu.

Przez jedna serie rozumiemy liczbe kolejnych sesji gietdowych, z ktérych kazda zakoriczyla sie
zmiang wartosci indeksu powodujaca zmiane logarytmicznej stopy zwrotu powyzej albo ponizej usta-
lonego progu. Progiem tym jest §rednia lub mediana w prébie. Przy takim okresleniu pojedynczej serii
relatywnie mata liczba serii w probce wskazywataby na dodatnig autokorelacje seryjng w szeregu loga-
rytmicznych stdp zwrotu. Z kolei stosunkowo duza liczba serii swiadczytaby o ujemnej autokorelacji se-
ryjnej w danym szeregu. Jako wspomniany prog dzielacy obserwacje zero-jedynkowo zdecydowaliSmy
sie przyja¢ mediange w prébie obejmujacej dany okres (podejscie oznaczone jako runtest) albo zero (po-
dejscie oznaczone jako runtest threshold 0). Oczekiwana liczba serii w probie u, oraz wariancja liczby
serii w préby o, przy zatozeniu hipotezy zerowej o braku autokorelacji seryjnej w badanym szeregu,

$3 opisane wzorami:
2n,n,
u, =—-+1
N
@)

2 _ 2ngny (2nyn, — N)
’ N*(N-1)

gdzie:
n, — liczba stop zwrotu ponizej zadanego progu lub réwnych mu,
n, - liczba stép zwrotu powyzej zadanego progu,
N = n, + n, - liczba obserwacji w probce,
r - liczba serii w prébce.
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Statystyka testowa o asymptotycznym rozktadzie standardowym normalnym ma postac:

r—u,
o
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Modyfikacja opisanego testu serii (run test) jest test typu runs up-and-down. To podejscie rdzni si¢
definicja serii. Seria sktada si¢ w nim z liczby kolejnych sesji gietdowych, podczas ktérych logarytmiczne
stopy zwrotu chronologicznie kolejno malaty albo rosty. Ciag kolejnych stép zwrotu tworzy serie wte-
dy i tylko wtedy, gdy tworzy nieprzerwany chronologiczny ciag coraz wigkszych albo coraz mniejszych
stop zwrotu. Jak wskazuje m.in. Madansky (1988), run test jest zazwyczaj skuteczniejszy niz test typu
runs up-and-down w wykrywaniu trendéw w szeregach czasowych, podczas gdy test runs up-and-down
skuteczniej niz run test wykrywa szerzej pojeta autokorelacje. Test typu runs up-and-down dla szeregu
Ir, jest w istocie opisanym wczesniej testem serii (run test) dla szeregu jego pierwszych roznic, to jest dla
Alr,. W przypadku duzych probek (N > 100) statystyka testowa testu runs up-and-down dla szeregu Ir,,
przeprowadzonego jako run test dla szeregu jego pierwszych roznic Alr,, jest jednak niewltasciwa. Przyj-
mijmy definicje serii odpowiednia dla testu runs up-and-down. Wéwczas przy zatozeniu hipotezy zero-
wej o braku autokorelacji w szeregach stop zwrotu wielkosci ., i 0% dane s3 wzorami:
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gdzie:
r - liczba serii w prébce,
U, - oczekiwana liczba serii w prébce,
03 - wariancja liczby serii w prébce.

Statystyka testowa testu runs up-and-down ma wtedy (w duzych prébach) asymptotyczny rozktad
standardowy normalny i jest dana wzorem:
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W interpretacji wynikéw przeprowadzonych testow serii skoncentrujemy si¢ na tych szeregach,
w przypadku ktérych stwierdzono istotna autokorelacje w przeciwieristwie do wnioskéw z testéw
Ljung-Boxa. Dla okresu przed kryzysem run test wykazat bardzo istotna, dodatkowa autokorelacje
w szeregach stop zwrotu z francuskiego indeksu CAC40 oraz niemieckiego indeksu DAX. Wyniki testow
serii dla indekséw rynkéw wschodzacych w tym okresie nie wniosty dodatkowej informacji. Z kolei
w odniesieniu do okresu kryzysu rezultaty testow serii wskazaty na dodatkowe, istotne autokorelacje
w stopach zwrotu z dwdch indekséw wytacznie rynkéw wschodzacych: totewskiego OMXR oraz male-
zyjskiego KLCI. Dla okresu po kryzysie run test wskazuje na dodatkows, istotna autokorelacje w szeregu
logarytmicznych stdp zwrotu ze szwedzkiego indeksu OMXS.

Wedtug zaprezentowanych wynikéw generowanie cen zgodnie z EMH nastepuje w przypadku
indekséw: tureckiego, japorskiego, singapurskiego oraz firiskiego. Z kolei ksztattowanie si¢ indek-
su litewskiego, malezyjskiego, chilijskiego oraz estoriskiego, jest najmniej zgodne z hipoteza rynku
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efektywnego. Efektywnos¢ rynkéw wschodzacych i rozwinietych przed kryzysem oraz ich efektywnosé
w trakcie kryzysu byly na ogét takie same. Po kryzysie efektywnos¢ rynkéw rozwinietych byta zdecy-
dowanie wigksza zaréwno wedtug RWH, jak i wedtug EMH. W przypadku indeksu WIG20 wnioski po-
krywaja si¢ z rezultatami uzyskanymi dla tego samego okresu na podstawie danych o czestotliwosci
miesiecznej (Fijatkowska 2012), wbrew opinii, ze dla cz¢stotliwosci danych wigkszej niz miesigczna sze-
regi cen nie beda zgodne z hipoteza btadzenia losowego.

4. Empiryczna analiza przyczynowosci na wybranych gietdach akgji

W tym rozdziale proponujemy sprawdzenie glebokosci rynku za pomoca testu na brak natychmia-
stowej przyczynowosci w sensie Grangera miedzy wolumenem a wartoscig bezwzgledna zmiany cen,
mierzonej modulem logarytmicznej stopy zwrotu. Gdyby rynek byt ptynny, to wigksze wartosci wolu-
mendéw nie powinny natychmiast powodowa¢ wigkszej zmiany cen, mierzonej na przyktad wartoscia
bezwzgledna logarytmicznych stép zwrotu (Kyle 1985; Doman 2011). Proponujemy takze weryfikacje
przejrzystosci rynku za pomocg testu na brak zwyklej przyczynowosci w sensie Grangera miedzy ce-
nami a wolumenem. Wedtug niektérych modeli handlu akcjami uczestnicy rynku niemajacy bezpo-
sredniego dostepu do informacji (np. ksiazki zlecenl) z opdZznieniem reaguja na wydarzenia rynkowe
i podejmuja decyzje na podstawie obserwacji ksztattowania sie cen i ich wolumenu w przesztosci
(Tauchen, Pitts 1983).

W przeciwieristwie do miar efektywnosci operacyjnej gietdy papieréw wartosciowych, np. ptynno-
$ci czy przejrzystosci, efektywnos¢ informacyjna dotyczy odzwierciedlenia informacji w cenach. Gtow-
na trudno$¢ z jej weryfikacja stanowi dobdr informacji, z ktdrych korzystaja racjonalni inwestorzy.
W prezentowanym badaniu postuzyli$my si¢ testem na brak przyczynowosci w sensie Grangera, tym
razem miedzy wolumenem a cenami albo migedzy wolumenem a logarytmicznymi stopami zwrotu.
Informacje zawarte w szeregu czasowym nie wystarczg, by regularnie uzyskiwa¢ ponadprzecigtne zy-
ski przez ich wykorzystanie do prognozowania cen albo stép zwrotu. Na rynku efektywnym informa-
cyjnie w formie stabej nie da si¢ bowiem uzyskiwa¢ ponadprzeci¢tnych rezultatéw, wykorzystujac dane
historyczne (Giindiiz, Hatemi-J 2005).

Aby sprawdzié, czy wystepuje zaleznos¢ przyczynowa miedzy wybranymi zmiennymi, postuzyli-
$my sie poszerzonym testem na brak przyczynowosci w sensie Grangera (Toda, Yamamoto 1995). W celu
przeprowadzenia kazdego testu nalezato najpierw wyspecyfikowa¢ model wektorowej autoregresji dla
wybranych zmiennych. Wystepowanie przyczynowosci miedzy danymi szeregami czasowymi spraw-
dzano parami, za kazdym razem konstruujac model VAR z dwiema zmiennymi.

Choi (1993), Toda i Yamamoto (1995) oraz Dolado i Liitkepohl (1996) proponuja oszacowanie mo-
delu VAR na podstawie danych w poziomach, o ile stopieri zintegrowania zmiennych endogenicznych
nie przekracza stopnia prawdziwego, generujacego dane procesu VAR. Sugeruja, aby po ustaleniu wia-
sciwego rzedu modelu dla danych w poziomach, oznaczanego dalej przez &, oszacowac parametry mo-
delu VAR(k +d,, ), gdzie d _to maksymalny spodziewany stopieni integracji zmiennych modelowych.
Co ciekawe, nie musi by¢ dokladnie znany - wystarczy, aby nie byt wiekszy niz & (Dolado, Liitkepohl
1996). Jesli powyzsze warunki s3 spetnione, mozna testowac liniowe i nieliniowe ograniczenia dla
pierwszych k& wspétczynnikéw oszacowanego modelu VAR(k + d ), uzyskujac wnioskowanie dla pro-

max’

cesu generujacego dane, czyli VAR(k). Statystyki testowe dobrze przyblizaja rozktady asymptotyczne
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ina podstawie tak przeprowadzonych weryfikacji hipotez zerowych mozna poprawnie wnioskowac¢ sta-
tystycznie. Wspomniani autorzy wskazuja takze na skutecznos¢ standardowej procedury doboru rzedu
opdznieni: dobre przyblizenie £ mozna uzyska¢ m.in. za pomoca serii testéw Walda.

W literaturze przedmiotu sugeruje si¢, aby wybierajac liczbe opdzniert w ekonometrycznych mo-
delach wektorowej autoregresji, stosowa¢ przede wszystkim kryteria informacyjne. Przy wyborze rze-
du opéZzniert w modelu VAR przewaznie zaleca sie korzystanie z bayesowskiego kryterium Schwarza
(SBC) lub Hannana-Quinna (HQC); por. Hatemi-J, Hacker (2008). Eksperymenty wieloprobkowe Monte
Carlo wykazaty jednak, ze w przypadku dwuwymiarowych (z dwiema zmiennymi endogenicznymi) mo-
deli VAR niskich rzedéw (dla liczby opdznieni k € {1,2}) to kryterium Akaike (AIC) oraz kryterium final
prediction error (FPE) najskuteczniej wskazuja prawdziwy proces generujacy dane (Liitkepohl 2005).
Hatemi-J i Hacker (2008) wykazali, ze w przypadku préby wynoszacej co najmniej 100 obserwacji
uwzglednienie w modelu VAR dodatkowych op6Znient nie zaburza wnioskowania 0 przyczynowosci
w sensie Grangera tak bardzo, jak niedoszacowanie liczby opdZnien. Kryteria SBC i HQC wskazuja prze-
waznie na nizsza warto$¢ k niz kryteria AIC i FPE. Ze wzgledu na to, ze SBC i AIC nie wskazywatly ta-
kiej samej wielkosci , korzystaliSmy z testu LR w celu rozstrzygniecia miedzy kg, i k., jak sugeruja
eksperymenty Monte Carlo (Hatemi-J, Hacker 2009). Po wybraniu formy modelu dla kazdej pary zmien-
nych przystapiliSmy do przeprowadzenia testéw na brak przyczynowosci w sensie Grangera.

Niech x, oraz y, oznaczaja zmienne generowane przez model VAR rzedu p, opisany wzorami:

P P
X, =0+ Zajxt7/+zbjyt7j+gt )
= =

p p
yt:ﬂo—"—/zzlcjxtf/—’_gdjyf*j_'—nf (10)

gdzie:

&>, — nieskorelowane procesy bedace biatymi szumami,

a,, By - stale w modelu,

a;, b, ¢;, d, — parametry modeludlaj € {1, 2, ..., p}.

Z definicji x, jest przyczyng y, w sensie Grangera, co oznaczamy x, — y,, jesli 3 c¢; #0. Analo-
gicznie y, jest przyczyng x, w sensie Grangera, co oznaczamy y, — x;, jesli Elp b, # Oj_gGranger 1969).
W celu weryfikacji wystepowania natychmiastowej przyczynowosci nalezatoby przy formutowaniu
hipotezy zerowej zatozy¢ prawdziwos¢ modelu o nastepujacej postaci:

p p
X, +byy, =0, + Zlajxtfj+zlbjy,7/.+e, (11)
j- J=
p p
yz+c()xt:ﬁ0+ chxt—j+zdjyr—j+nr (12)
jo i1

Przy danych wynikach oszacowania parametréw tego uogdlnionego modelu przyjmuje sig, ze
x, jest natychmiastowg przyczyna y, w sensie Grangera, co oznaczamy x, = y;, jesli ¢, # 0. Z kolei
yi= x,jesli b, = 0.
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Po ustaleniu najwyzej pierwszego stopnia integracji dla prawie wszystkich zmiennych endogenicz-
nych, za kazdym razem dysponujac préba liczniejsza niz 100 obserwacji, przeanalizowaliSmy wystepo-
wanie relacji przyczynowosci. KorzystaliSmy ze wspomnianego rozszerzonego testu Walda dla modelu
VAR (Toda, Yamamoto 1995). Toda i Yamamoto zaproponowali procedur¢ testowania braku przyczy-
nowosci migdzy zmiennymi x, oraz y, 0 najwyzej pierwszym stopniu integracji, generowanymi przez
proces ustrukturalizowanego SVAR(p), ktéry bazuje na oszacowaniu modelu SVAR(p + 1):

p+l p+l

X, tbyy =ay+ Z%XF,,'* Eb,-ypﬁ% (13)
j=1 j=1
ptl ptl

yt+coxz=ﬂ0+ chxtfj-i_ Zdjyt—j+”r (14)
j=1 j=1

Oba testy braku zwyklej przyczynowosci przeprowadzono osobno pod warunkami ¢, = 0 oraz
b, = 0, w nastepujacy sposob:
x, Py, jesi ¥V ¢ =0

0<j<p+l 7/

y, # x,jesli 0<,Yp+1bf =0
Testy braku natychmiastowej przyczynowosci przebiegaja wedlug schematu: x, # y,, jesli
¢, =0, oraz y, =#Hc,,jesflio V b =0.

0sj<p+l sj<p+l

Empiryczne statystyki testowe dla tych hipotez asymptotycznie zbiegaja, odpowiednio, do ¥2(p)
oraz yX(p + 1). Stosujac opisany schemat konstrukcji modelu i wykonujac odpowiednie testy Walda,
mozna korzysta¢ z asymptotycznych statystyk testowych y2. Szersze oméwienie réznych rodzajéw przy-
czynowosci w sensie Grangera mozna znaleZz¢ w pracy Liitkepohla (2005).

Tabele 16 i 17 zawieraja zestawienie p-value dla testow na brak wystgpowania wybranych zaleznosci
przyczynowych migdzy analizowanymi szeregami, w odniesieniu do rodzaju efektywnosci zwigzanego
z danym testem. Dzienna cze¢stotliwos¢ danych z lat 2005-2010, wykorzystanych w niniejszej pracy, po-
zwala na jedynie czgsciowe poréwnanie uzyskanych wynikéw dla indekséw gietdowych: tureckiego (XU),
wegierskiego (BUX) oraz polskiego (WIG), z wnioskami prezentowanymi w weryfikacji EMH opartej
na danych tygodniowych z lat 1994-2002 (Giindiiz, Hatemi-J] 2005). Sprzezenie zwrotne miedzy szere-
gami cen a wolumenem WIG w latach 1994-2002 nie jest wykrywalne za pomoca tej samej procedu-
ry na aktualniejszych danych. Moze to $wiadczy¢ o zwigkszeniu efektywnosci informacyjnej Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Taki sam wniosek nalezy wysnu¢ dla gietdy tureckiej, gdzie prze-
prowadzona analiza wskazuje na brak zwyktej przyczynowosci w sensie Grangera miedzy wolumenem
a cenami. Ten sam test — na zgodno$¢ ze staba wersja EMH - wykazat, ze rynek wegierski nie byt efek-
tywny w latach 1994-2002, a w okresie 2005-2010 charakteryzowat si¢ efektywnoscia. Przeprowadzo-
na weryfikacjia EMH za pomoca testu na brak przyczynowosci w sensie Grangera miedzy wolumenem
a cenami lub stopami zwrotu wskazuje na brak wyraznych réznic miedzy rynkami wschodzacymi
a rynkami rozwinietymi. Przed kryzysem wolumen oddzialywat na indeksy lub stopy zwrotu wytacznie
na czterech rynkach rozwinigetych (OMXH, CAC, OSEAX, NASDAQ) i na zadnym rynku wschodzacym.
W okresie kryzysu nalezy odrzuci¢ hipoteze zerowa o braku takiej zaleznosci jedynie wobec jednego
indeksu rynku wschodzacego (WIG20). Z kolei dla okresu po kryzysie EMH zostata zweryfikowana
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negatywnie dla jednego indeksu rynku rozwini¢tego (OMXS) oraz jednego indeksu rynku wschodza-
cego (PX). W badaniu empirycznym to rynki rozwiniete wydaja si¢ zatem troche mniej efektywne in-
formacyjnie. Jest to wniosek odwrotny, niz mozna oczekiwaé¢ na podstawie publikowanych wynikéw
badan (Giindiiz, Hatemi-J 2005).

Wyniki przeprowadzonych testéw efektywnosci operacyjnej wskazuja na nieprawdziwos$¢ hipo-
tezy zerowej o giebokosci kazdego z analizowanych rynkéw. Naszym zdaniem spowodowata to zbyt
duza moc zaproponowanego testu ptynnosci (glebokosci). Wyniki testéw na przejrzystosé sa z kolei
bardziej rédznorodne. Wedtug co najmniej jednego z dwdch zaproponowanych testow przed kryzysem
nietransparentne okazaly si¢ trzy rynki rozwiniete (OMXH, DAX, FMIB) oraz dwa rynki wschodzace
(KLCI, XU). W okresie kryzysu nie mozna odrzuci¢ hipotezy o nietransparentnosci siedmiu rynkéw
rozwinietych (OMXH, CAC, NIKKEI, DAX, DJC, NASDAQ, FMIB) oraz trzech rynkéw wschodzacych
(PX, WIG20, XU), a po kryzysie — trzech rynkéw rozwinietych (DAX, OMXS, DJC) oraz pigciu rynkow
wschodzacych (OMXT, OMXV, KLCI, WIG, XU). W przypadku efektywnosci operacyjnej (podobnie jak
efektywnosci informacyjnej) rynki wschodzace wydaja si¢ zatem bardziej efektywne. Moze to jednak
wynikac z wigkszej ptynnosci rynkéw rozwinietych, tzn. wigkszej liczby inwestoréw oraz wyzszego ka-
pitatu notowanych spétek. Czynniki te mogg istotnie przyczyniac si¢ do bardziej aktywnego sposobu
inwestowania na rynkach rozwinigtych, w przeciwieristwie do bierniejszych strategii obieranych w sto-
sunku do aktywdéw pochodzacych z rynkéw wschodzacych.

5. Badanie empiryczne efektywnosci rynku w formie stabej - restrykcje
nieliniowe

Jak wspomniano, procesy nieliniowe moga wykazywac wtasnosci liniowego biatego szumu w standar-
dowych testach statystycznych, mimo ze w rzeczywistosci sa generowane przez procesy stochastyczne
o istotnym sktadniku deterministycznym. Jest to wazne, poniewaz w literaturze bardzo czgsto wskazu-
je sie na mozliwos¢ wystepowania nieliniowych zaleznosci w procesach stochastycznych generujacych
ceny aktywdw finansowych. Z tych powodéw poszerzyliSmy weryfikowanie RWH oraz EMH o metody
sprawdzajace wystepowanie nieliniowych zaleznosci migdzy logarytmicznymi stopami zwrotu.

Statystyke testowa BDS uzyskaliSmy, wykorzystujac nastepujacg procedure. Majac dane o realiza-
cji szeregu czasowego w N okresow: {p }= [x,, x,, x;...., x, ], wybraliSmy warto$¢ wymiaru zanurzenio-
wego m (ang. embedding dimension), a nastepnie przeksztalciliSmy szereg czasowy w szereg wektoréw
o wymiarze m kazdy, kazdorazowo tworzac wektor przez wybranie m kolejnych wartosci. Pozwolito to
uzyskac szereg wektoréw o postaci:

X = (X, Xy, X,,)

Xy = (X, X555 X,0,) (15)

m o _
XN = Xy s Xy pperseee X))

Nastepnie obliczyliSmy catke korelacji, ktéra odzwierciedla korelacje przestrzenng migdzy wek-
torami danych przez dodanie liczby par punktéw (i, j), gdzie 1 <i < N oraz 1 <j < N, w przestrzeni
m-wymiarowej. Punkty te sg od siebie odlegle najwyzej o wartos¢ &:
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1
C I .
&,m N (N 1) 2 1], € (16)

l#_[

gdzie I, ., przyjmuje warto$c 1, jezeli ||x;" — x’ H = & oraz jest réwne 0 w pozostatych przypadkach.

l/ €
Tak uzyskang catke korelacyjng mozna interpretowaé jako prawdopodobieristwo, ze dwa losowo
wybrane wektory sposrdd wszystkich utworzonych sa oddalone od siebie 0 mniej niz €.
Brock, Dechert i Scheinkman (1987) dowodzg, ze jesli wartosci szeregu nie zaleza od jego historycz-
nych wartosci oraz charakteryzuja si¢ jednakowym rozktadem w czasie, to:

Con = [Cer]" (17)

Jezeli relacja N do m jest wigksza niz 200, wartosci /o znajduja si¢ w przedziale od 0,5 do 2,
a wartosci m w przedziale od 2 do 5 (Brock, Sayers 1988), to warto$¢ [C, ,, - (C,,)"] ma rozkiad asymp-
totycznie normalny wokét zera i wariancje o nastepujacym wzorze:

m-1
V,, =4 K" +2ZK"/CY —(m-1)C;" - m*KC™" (18)
, =

gdzie:
6

K=K, = B e 19
& Nm(Nm_l)(Nm_z)KENz,],N, ( )

i,j,Nse 3

h el e D e T e e | (20)

Statystyka testowa BDS moze by¢ nastepnie zapisana jako:

JNIC,, - (C.)"]
V

&,m

BDS,, = @1

Test BDS jest testem obustronnym, w ktérym wartosci krytyczne przy a = 0,05 wynosza +£1,96. Jak
wspominaja Scheinkman i LeBaron (1989), statystyka BDS jest jednak wrazliwa na dobdr wymiaréw m
oraz &. Jesli zostanie wybrana zbyt mata wartos¢ &, to hipoteza zerowa o niezaleznosci i jednakowym
rozktadzie bedzie odrzucana zbyt czgsto, niezaleznie od tego, czy jest prawdziwa czy fatszywa. Wybor
zbyt duzej wartosci € spowoduje odwrotng reakcje. Aby poradzi¢ sobie z tym problemem, Brock, Hsieh
i LeBaron (1991) proponuja, by rozwazy¢ ten test jednoczesnie dla 0,5, 1, 1,5 oraz 2 odchyleri standardo-
wych analizowanych szeregdw czasowych. Jesli chodzi o wybdr wiasciwego m, Hsieh (1989) zapropono-
wal przeprowadzenie testu w szerokim zakresie wartosci: od 2 do 6. Biorac to pod uwagg, w tabelach
18-23 przedstawiamy wyniki dla sugerowanego w literaturze zakresu wartosci obu parametréw.

Wartosci graniczne zamieszczone w tabelach 18-23 wskazuja na to, ze w zdecydowanej wigkszo-
$ci przypadkéw nalezy odrzuci¢ hipoteze zerowa o jednakowych i niezaleznych, wedtug testu BDS,
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rozktadach stép zwrotu w czasie. Wyniki $wiadcza o braku nieliniowej niezaleznosci szeregéw czaso-
wych wigkszosci analizowanych indekséw gietldowych. Pozwala to przyja¢, ze ich ksztattowanie sig jest
chaotyczne (w przeciwieristwie do btadzenia losowego szeregi chaotyczne wykazuja nieliniowa zalez-
nos¢ w czasie i zawieraja pewien sktadnik deterministyczny). Wedtug testu BDS przed kryzysem naj-
bardziej efektywne byty rynki amerykariskie (DJC, NASDAQ) i rynek warszawski (WIG, WIG20). Okres
kryzysu przyniost pogorszenie efektywnosci tych rynkéw, jednak GPW zachowata pewna efektywnosc.
By¢ moze wynikalo to z ,zacofania” naszego rynku kapitalowego w stosunku do gospodarek rynko-
wych. W znacznej mierze opdznito to transmisje impulséw kryzysowych do Polski.

Zgodnie z wynikami testu BDS w czasie kryzysu najbardziej efektywnym rynkiem byta gietda
w Londynie (indeks FTSE 250). Z kolei po kryzysie najbardziej efektywny okazat sie rynek japoriski
(NIKKEI), ale rynek niemiecki (DAX) oraz francuski (CAC) prawie mu doréwnywaty. Po kryzysie dos¢
efektywnych byto takze pie¢ rynkéw rozwinietych (AOI, DJC, NASDAQ, FTSE 250, FMIB) oraz pig¢ ryn-
kéw wschodzacych (IPSA, OMXR, WIG20, XU, BUX). We wszystkich krajach wida¢ silny wzrost efektyw-
nosci po kryzysie finansowym. Powoduje to zacieranie si¢ roznic miedzy efektywnoscia rynkéw bardziej
i mniej rozwinietych, z wyjatkiem najmniejszych gietd o relatywnie najmniejszej ptynnosci, np.
czeskiej, krajow battyckich, singapurskiej, malezyjskiej.

W celu dalszej weryfikacji niezaleznosci i homogenicznosci rozktadu cen akcji w czasie wykorzy-
stalisSmy dalej test zaproponowany przez Ko¢endg (2001). Poniewaz wybdr obu parametréw wczesniej-
szego testu ma charakter arbitralny, Kofenda (2001) zastosowat zmodyfikowana wersje testu BDS.
Problem arbitralnosci wyboru ¢ zostat rozwigzany przez szacowanie korelacji za pomoca metody naj-
mniejszych kwadratéw, w zaleznos$ci od wartosci €. Ko¢enda (2001) rozwinat posta¢ statystyczng testu,
obliczajac wspdtczynnik nachylenia catki korelacji zaleznie od wartosci dopuszczalnej odlegtosci dla
réznych wymiaréw zanurzenia. Wspdtczynnik nachylenia 3, jest oszacowany w nastepujacy spos6b:

X (in(e) - In(e))(In(C,, ()~ In(C, ()
B,=— S— 22)
tZ(ln(e)— In(e))

gdzie:
In(¢) - logarytm dopuszczalnej odlegtosci,
In(C, (¢)) - logarytm catki korelacji.

Skoro zakres & odlegtosci (tolerancji), jest rézny, to wynik nie zalezy od arbitralnego wyboru &.
Odnosi si¢ to rowniez do wyboru wymiaru m. Uzycie m w zakresie od 2 do 6 pozwala przeanalizowac
bardziej ztozona strukture wymiarowa bez pomijania nawet mato prawdopodobnych mozliwosci.

Teoretycznie cecha wspétczynnika nachylenia danego wzorem (18) jest to, ze jezeli zgodnie z hipo-
teza zerowa kolejne dane s3 generowane w sposob niezalezny od wartosci historycznych i kazda reali-
zacja pochodzi z tego samego rozktadu, to wspotczynniki te sa réwne odpowiadajacym im wymiarom
zanurzenia m, w ktorych obliczana jest statystyka testu (5, = 4). Oznacza to, ze jesli testowane dane sa
niezalezne i majg jednakowy rozkiad, to nachylenie wspétczynnika 8, musi pozosta¢ w pewnych prze-
dziatach ufnosci.

Wyniki testu Kocendy przedstawione w tabelach 18-23 dla wartosci € od 1,6 do 1,9 podwazaja
hipoteze, ze wszystkie indeksy akcji rynkéw wschodzacych maja jednakowe i niezalezne rozklady na



62 E. Goczek, J. Kania-Morales

poziomie istotnosci 1%, podobne jak w przypadku rynkéw rozwinigtych. Z jednej strony wskazuje
to na istnienie pewnej nieliniowej zaleznosci miedzy stopami zwrotu na prawie wszystkich rynkach.
Z drugiej strony swiadczy to o braku wyraZnych réznic miedzy rynkami mniej i bardziej rozwinietymi.
Podobnie jak w przypadku testu BDS na poziomie istotnosci 1% wida¢ pogorszenie efektywnosci
w czasie kryzysu, a nastepnie poprawe po kryzysie. Przed kryzysem pewien istotny poziom efektywnosci
wedtug testu Kocendy wykazywaty indeksy FTSE 250 oraz WIG20, a po kryzysie indeksy AOI oraz NIKKEI.

6. Wnioski

Wyniki prezentowane w niniejszej pracy pozwalaja sadzi¢, ze w latach 2005-2007, w okresie poprzedza-
jacym kryzys finansowy subprime, wschodzace rynki kapitatowe wykazywaty, co do zasady, podobna
efektywno$¢ operacyjng oraz informacyjng jak najwigksze i najbardziej rozwiniete rynki kapitatowe
na $wiecie. Indeksy rynkéw wschodzacych rzadziej jednak sa zgodne z RWH. Badanie objeto takze da-
ne z okresu swiatowego kryzysu finansowego subprime (2007-2009), kiedy problem braku efektywno-
$ci informacyjnej oraz operacyjnej powinien by¢ widoczny zwlaszcza na rynkach wschodzacych. Nie
uzyskaliSmy jednak dowoddw, ze kryzys ten szczegdlnie wptynat na efektywnos¢ rynkéw wschodza-
cych, miedzy innymi Europy Srodkowej i Wschodniej. Naszym zdaniem analizowane indeksy podczas
kryzysu na ogét bardziej odpowiadalty RWH niz przed kryzysem. Cho¢ po kryzysie wiele rozwaza-
nych indekséw nie byto zgodnych z RWH wedtug testow pierwiastka jednostkowego oraz testu Lo-Mac
Kinlaya, naszym zdaniem byly wéwczas zgodne z EMH, biorgc pod uwage niemoznos¢ ich przewidywania.

W wybranej prébie 21 rynkéw gietdowych najbardziej efektywna informacyjnie oraz operacyj-
nie przed kryzysem byta gietda w Tokio (indeks NIKKEI). W tym czasie gietda turecka (indeks XU)
ustepowala japoriskiej jedynie pod wzgledem przejrzystosci. Jesli chodzi o efektywnos¢ informacyj-
na, to w czasie kryzysu najefektywniejszy byl takze turecki indeks XU, a japoriski NIKKEI niewie-
le mu ustgpowat. Na uwage zastuguja takze wyniki australijskiego indeksu OSEAX. W czasie kry-
zysu byt on bardzo efektywny informacyjnie oraz w peti efektywny operacyjnie (przejrzysty).
Z kolei po kryzysie najbardziej efektywne informacyjnie oraz operacyjnie byty: francuski CAC, niemiec-
ki DAX, amerykaniski NASDAQ, amerykariski DJC, angielski FTSE 250, wioski FMIB, singapurski STI
oraz turecki XU. Przeprowadzone testy efektywnosci wykazaty, ze po kryzysie subprime (czyli w latach
2009-2010) rozwinigte rynki finansowe byly wyraZnie efektywniejsze.

Naszym zdaniem w calym rozpatrywanym okresie 2005-2010 wigcej rynkéw rozwinigtych byto
zgodnych z RWH niz rynkéw wschodzacych. Rezultaty testow pierwiastka jednostkowego oraz ilora-
zu wariancji Lo-MacKinlaya dla danych z lat 2005-2009 nie pozwalaja odrzuci¢ RWH dla wigkszosci
indeksdw objetych analiza. Wedtug testéw pierwiastka jednostkowego zdecydowanie najwigcej watpli-
wosci co do prawdziwosci RWH na rozwazanych gietdach wiaze si¢ z okresem po kryzysie. Z kolei na
podstawie testéw Lo-MacKinlaya przed kryzysem i po nim nie mozna odrzuci¢ RWH dla prawie zad-
nego z rozwinigtych rynkéw gietdowych, podczas gdy dla blisko potowy rynkéw wschodzacych RWH
jest odrzucana przez ten test.

Uzyskane wyniki pozwalaja przedstawi¢ wiele szczegdtowych wnioskéw. Biezace ceny papieréw
wartosciowych w Polsce wydaja si¢ lepiej odzwierciedla¢ historyczne informacje na temat wynikéw
rynku papieréw wartosciowych niz na gietdach innych krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej. Ceny
akcji na warszawskiej GPW s3 mniej przewidywalne niz na wigkszosci rozpatrywanych rynkéw wscho-
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dzacych. Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze narzedzia analizy technicznej bazujace na autokorelacji
stop zwrotu sa prawdopodobnie nieskuteczne w prognozowaniu zmian cen na warszawskiej gieldzie —
nawet przy tak ekstremalnych zmianach cen, jak w czasie najglebszego kryzysu na rynkach finansowych.

Testy na obecnos¢ pierwiastka jednostkowego, ktérych wyniki prezentujemy w pracy, nie powin-
ny by¢ mylone z testami hipotezy, ze zwroty z inwestycji w akcje sa catkowicie nieprzewidywalne.
Do takiej konkluzji konieczne jest stwierdzenie niezaleznosci rozktadéw stop zwrotu w czasie. Z tego
powodu rozwingliSmy analize, przeprowadzajac testy na obecnos¢ w analizowanych szeregach czynni-
ka deterministycznego, zaréwno o charakterze liniowym, jak i nieliniowym. Nasze wyniki dowodza, ze
RWH moze by¢ postrzegana jako warunek wystarczajacy, ale nie jako warunek konieczny EMH. Naj-
czesciej RWH jest odrzucana w przypadku danych z okresu po kryzysie, ale wlasnie w tym czasie szere-
gi cen najlepiej pasuja do EMH, o czym $wiadcza wyniki testow na liniowe oraz nieliniowe zaleznosci
miedzy stopami zwrotu rozpatrywanymi w czasie.

Zaprezentowane wyniki dowodzg istnienia pewnych zaleznosci liniowych oraz nieliniowych w sze-
regach stop zwrotu. Trudno jednak szczegdtowo okresli¢ ich rodzaj na podstawie weryfikacji EMH.
Pojawia si¢ pytanie, czy wykazane zaleznosci liniowe i nieliniowe moga by¢ uzyteczne w prognozowa-
niu indekséw gietdowych. Intuicja podpowiada, ze systematyczne i skuteczne prognozowanie na giet-
dzie na podstawie danych historycznych jest na tyle skomplikowane, ze moze by¢ niewykonalne. Po-
trzebna jest jednak formalna weryfikacja empiryczna. Przy ocenie ogdlnej efektywnosci rynkéw na
podstawie prezentowanych przez nas wynikéw nalezy wigc pamietad, ze sformutowane wnioski opie-
raja si¢ na wynikach testow statystycznych, natomiast ich znaczenie ekonomiczne nie moze by¢ po-
twierdzone ad hoc. W szczegdlnosci nie moglismy uwzgledni¢ kosztéw pozyskiwania informacji, kosz-
téw transakcyjnych, abstrahowalismy tez od specyficznej dla kazdego rynku premii za ryzyko. Naszym
zdaniem uzyskane wyniki odnoszace si¢ do efektywnosci informacyjnej podaja w watpliwos¢ przewi-
dywalnos¢ cen akcji. Uwzglednienie premii za ryzyko, kosztéw informacji oraz kosztéw transakcyjnych
powoduje bowiem, ze wykorzystanie kazdej wykazanej przez nas zaleznosci liniowej oraz nieliniowej
stawatloby si¢ kosztowniejsze.

Gdyby nawet udato sie doktadnie okresli¢ zaleznosci o charakterze nieliniowym, to zapewne cha-
rakteryzowatyby sie one nieustanng zmiennoscia. Ze wzgledu na ciagly ewolucje spoleczeristwa i go-
spodarki tzw. prawa ekonomii stusznie sa okreslane mianem stochastycznych regut, prawdziwych tu
i teraz, ale nie maja waloru niezmiennych praw przyrody. Tak samo jest z gléwnymi parametrami
w modelach ekonomicznych. Niemozliwe wydaje si¢ zbudowanie, a nawet wyobrazenie sobie mode-
lu deterministycznego, ktéry dobrze wyjasniatby na przyktad zmiany cen akcji, a réwnoczesnie bytby
prostszy niz réwnie dobry prognostycznie model z elementami losowymi. Dlatego wzgledng przewage
moga mie¢ modele z elementem stochastycznym zawierajacym bardzo rdzne nieliniowosci oraz algo-
rytmy uczenia si¢. Okre$lenie, ktdry z tych modeli najlepiej opisuje dynamike cen, powinno by¢ przed-
miotem dalszych badan. Niemniej jednak naszym zdaniem bardzo prawdopodobne jest, ze najlepsze
rezultaty w pordwnaniu z tak skomplikowanymi modelami przyniostaby prognoza naiwna, co istotnie
wskazywatoby na efektywnos¢ rynku w formie stabej.
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Aneks

Wykres 1
Poréwnanie wartosci indekséw rynkéw rozwinigtych oraz rynkéw wschodzacych w okresie 16 listopada 2005 —

15 listopada 2010 r.

0,25 -
T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010

—— Rozwinigte —— Wschodzace

Uwaga: dane zostaly przeksztalcone w ten sposéb, ze warto$¢ kazdego z indekséw 15 maja 2008 r. wynosi 1.
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Wykres 2
Zbiorczy wykres analizowanych w pracy indekséw gietldowych rynkéw rozwinigtych w okresie 16 listopada 2005
- 15 listopada 2010 1.

1,75 1

—— defl_aoi
defl_omxh
—— defl_cac
—— defl_nkx
—— defl_dax
defl_oseax
—— defl_omxs
—— defl_djc
—— defl_ndq
defl_ftm
defl_fmib

1,25 A
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Uwaga: dane zostaly przeksztalcone w ten sposéb, ze wartos¢ kazdego z indekséw 15 maja 2008 r. wynosi 1.
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Wykres 3
Zbiorczy wykres analizowanych w pracy indekséw gietdowych rynkéw wschodzacych w okresie 16 listopada
2005 - 15 listopada 2010 1.

1,75 A

— defl_px
defl_ipsa
—— defl_omxt
— defl_omxv
— defl_omxr
defl_klci
— defl_wig
— defl_wig20
—— defl_sti
defl_xu
defl_bux

1,0

0,25 A
T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Uwaga: dane zostaly przeksztalcone w ten sposéb, ze wartos¢ kazdego z indekséw 15 maja 2008 r. wynosi 1.
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Tabela 1

Kraje oraz odpowiadajace im indeksy gieldowe objete analiza

69

Kraje rozwini¢te (wybrany indeks) Skrot Kraje wschodzace (wybrany indeks) Skrot
Australia (All Ordinaries Index) aoi Czechy (PX Index) pX
Finlandia (OMX Helsinki Index) omxh Chile (IPSA Index) ipsa
Francja (CAC 40) cac Estonia (OMX Tallinn Index) omxt
Japonia (Nikkei 225) nkx Litwa (OMX Vilnius Index) omxv
Niemcy (DAX Index) dax Eotwa (OMX Riga Index) OMmXr
Norwegia (OSEAX) 0seax Malezja (Kuala Lumpur Composite Klci
Index)
Szwecja (OMX Stockholm 30 Index) omxs Polska (WIG) wig
USA (Dow Jones Composite) djc Polska (WIG 20) wig20
USA (Nasdaq Composite U.S.) ndq Singapur (Straits Times Index) sti
Wielka Brytania (FTSE 250) ftm Turcja (XU100) Xu
Wtochy (FTSE MIB Index) fmib Wegry (BUX Index) bux
Tabela 2
Rodzaje szeregdw czasowych wykorzystanych w pracy
Nazwa szeregu
w prezentowanych Opis
wynikach
index Wartosci danego indeksu gietdowego
In_index Logarytm wartosci danego indeksu gietdowego

Ir_index lub diIn_index

defl_index

In_v_index

Logarytmiczne stopy zwrotu z danego indeksu gietdowego, czyli szereg
pierwszych rézni¢ dla In_index

Wartosci indeksu gietdowego przeskalowane w ten sposdb, zeby wartos¢
w dniu 15 maja 2008 r. wynosita 1

Logarytm wartosci wolumenu liczonego w sztukach akcji dla danego indeksu
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Tabela 3
Zestawienie statystyczne surowych i zlogarytmowanych danych o szeregach indekséw gietdowych w okresie
16 listopada 2005 - 15 listopada 2010 r.

Liczba Mini- Maksi-

Szereg . Srednia  p50 sd Skos$nos¢ Kurtoza cv
obserwacji mum mum
aoi 1265 3112 6 854 5011 4929 847,48 0,05 2,49 0,17
omxh 1258 4110 12 657 8220 8 381 2 075,98 0,16 1,97 0,25
cac 1278 2519 6168 4473 4623 944,58 -0,05 1,75 0,21
nkx 1226 7 055 18 262 13 066 13325 332812  -0,05 1,48 0,25
dax 1271 3 666 8106 6112 6 048 974,55 0,05 2,63 0,16
oseax 1256 232 605 435 431 89,06 -0,18 2,41 0,20
omxs 1257 568 1312 979 977 165,77 -0,33 2,78 0,17
djc 1258 2195 4731 3785 3 811 538,30 -0,49 2,57 0,14
ndq 1258 1269 2 859 2230 2288 319,71 -0,93 3,44 0,14
Jtm 1264 5491 12220 9494 9650  1532,30 -0,65 2,96 0,16
fmib 1269 12621 44364 30113 32179 892397  -0,05 1,43 0,30
bx 1255 629 1936 1357 1427 319 -0,25 2,18 0,24
ipsa 1246 1940 5026 3008 2957 690 0,71 3,22 0,23
omxt 1254 245 1043 603 614 198 0,04 2,31 0,33
omxv 1221 150 591 376 401 118 -0,31 2,08 0,31
omxr 1243 203 765 489 528 168 -0,16 1,59 0,34
klci 1230 829 1528 1158 1196 191 -0,10 1,66 0,16
wig 1255 21274 67 569 43 163 41883 10323 0,25 2,71 0,24
wig20 1255 1328 3918 2712 2670 617 -0,07 2,28 0,23
sti 1252 1457 3 876 2757 2797 519 -0,33 2,77 0,19
xu 1258 21228 71543 43 845 43468 10236 0,13 2,83 0,23
bux 1252 9 461 30118 21 366 22174 4329 -0,92 3,51 0,20
In_aoi 1265 8,04 8,83 8,51 8,50 0,17  -0,36 2,74 0,02
In_omxh 1258 8,32 9,45 8,98 9,03 0,26  -0,21 2,04 0,03
In_cac 1278 7,83 8,73 8,38 8,44 0,22 -0,31 1,92 0,03
In_nkx 1226 8,86 9,81 9,44 9,50 0,27  -0,25 1,61 0,03
In_dax 1271 8,21 9,00 8,71 8,71 016 -037 2,97 0,02
In_oseax 1256 5,45 6,41 6,05 6,07 0,22  -0,65 2,92 0,04
In_omxs 1257 6,34 7,18 6,87 6,89 0,18  -0,79 3,30 0,03
In_djc 1258 7,69 8,46 8,23 8,25 015  -0,81 3,21 0,02
In_ndq 1258 7,15 7,96 7,70 7,74 016  -1,29 417 0,02
In_ftm 1264 8,61 9,41 9,14 9,18 0,18 -1,05 3,59 0,02
In_fmib 1269 9,44 10,70 10,27 10,38 0,32 -0,28 1,62 0,03
In_px 1255 6,44 7,57 7,18 7,26 0,26 -0,72 2,84 0,04
In_ipsa 1246 7,57 8,52 7,98 7,99 0,22 0,20 2,47 0,03
In_omxt 1254 5,50 6,95 6,34 6,42 0,36 -0,62 2,53 0,06
In_omxv 1221 5,01 6,38 5,87 5,99 0,36 -0,83 2,64 0,06
In_omxr 1243 5,31 6,64 6,12 6,27 0,39 -0,50 1,90 0,06
In_klci 1230 6,72 7,33 7,04 7,09 0,17  -0,26 1,65 0,02
In_wig 1255 9,97 11,12 10,64 10,64 0,25 -0,39 2,98 0,02
In_wig20 1255 7,19 8,27 7,88 7,89 0,24 -0,56 2,76 0,03
In_sti 1252 7,28 8,26 7,90 7,94 0,20 -0,85 3,43 0,03
In_xu 1258 9,96 11,18 10,66 10,68 0,25 -0,52 3,05 0,02
In_bux 1252 9,16 10,31 9,94 10,01 0,24 -1,45 4,49 0,02

Uwaga: kolumna p50 zawiera mediany, kolumna sd sklada si¢ z odchyleri standardowych, a kolumna CV zawiera
wspoétczynniki zmiennosci dla odpowiednich danych.
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Tabela 4
Macierz wzajemnych korelacji szeregéw indekséw gietdowych dla krajéw rozwinigtych, liczonych
wspdtczynnikiem Spearmana dla par zmiennych

Szereg  aoi omxh cac nkx dax oseax — omxs djc ndq ftm fmib
aoi 1,00 0,96 0,94 0,85 0,90 0,96 0,75 0,96 0,86 0,82 0,88
omxh 0,96 1,00 0,95 0,87 0,88 0,93 0,76 0,95 0,85 0,81 0,90
cac 0,94 0,95 1,00 0,95 0,79 0,88 0,79 0,90 0,81 0,80 0,98
nkx 0,85 0,87 0,95 1,00 0,65 0,77 0,71 0,80 0,70 0,69 0,97
dax 0,90 0,88 0,79 0,65 1,00 0,94 0,81 0,93 0,93 0,89 0,69

oseax 0,96 0,93 0,88 0,77 0,94 1,00 0,76 0,97 0,90 0,84 0,80
omxs 0,75 0,76 0,79 0,71 0,81 0,76 1,00 0,74 0,86 0,96 0,73

djc 0,96 0,95 0,90 0,80 0,93 0,97 0,74 1,00 0,89 0,81 0,83
ndq 0,86 0,85 0,81 0,70 0,93 0,90 0,86 0,89 1,00 0,90 0,72
Jtm 0,82 0,81 0,80 0,69 0,89 0,84 0,96 0,81 0,90 1,00 0,73

Jmib 0,88 0,90 0,98 0,97 0,69 0,80 0,73 0,83 0,72 0,73 1,00

Uwaga: prezentowane wartosci s3 odporne wzgledem monotonicznych transformacji danych.

Tabela 5
Macierz wzajemnych korelacji szeregéw indeksow gietdowych dla krajéw wschodzacych, liczonych
wspotczynnikiem Spearmana dla par zmiennych

Szereg  px ipsa omxt omxv  omxr klci wig wig20 sti Xu bux
px 1,00 -0,06 0,90 0,95 0,90 0,38 0,86 0,95 0,73 0,28 0,83
ipsa -0,06 1,00 -0,06 -0,07 -0,22 0,82 0,26  -0,06 0,58 0,78 0,26

omxt 0,90  -0,06 1,00 0,93 0,95 0,35 0,87 0,95 0,67 0,32 0,86
omxv 0,95 -0,07 0,93 1,00 0,94 0,38 0,85 0,93 0,72 0,28 0,81
omxr 0,90 -0,22 0,95 0,94 1,00 0,19 0,78 0,93 0,56 0,18 0,77

klci 0,38 0,82 0,35 0,38 0,19 1,00 0,65 0,39 0,86 0,84 0,63
wig 0,86 0,26 0,87 0,85 0,78 0,65 1,00 0,93 0,89 0,49 0,91
wig20 0,95 -0,06 0,95 0,93 0,93 0,39 0,93 1,00 0,73 0,30 0,88
sti 0,73 0,58 0,67 0,72 0,56 0,86 0,89 0,73 1,00 0,69 0,83
xu 0,28 0,78 0,32 0,28 0,18 0,84 0,49 0,30 0,69 1,00 0,62
bux 0,83 0,26 0,86 0,81 0,77 0,63 0,91 0,88 0,83 0,62 1,00

Uwaga: prezentowane wartosci sg odporne wzgledem monotonicznych transformacji danych.
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A comparison of selected stock market’s efficiencies considering
financial crisis of 2007-2009

Abstract

This paper contains quite complex empirical examination of the informative and operational efficiency
of selected 20 capital markets before, during and after the subprime crisis of the 2007-2009 period.
Reported results give insight on the relative efficiency of less developed capital markets, such as
those of Central and Eastern Europe, compared to the most developed capital markets in the world.
The main hypotheses of the paper were verified using tests for unit roots, Ljung-Box tests, runs tests,
Lo-MacKinlay variance ratio tests, Granger causality tests and tests for nonlinear chaotic dependences
(BDS and Kocenda tests). The results show that the efficiency of the emerging markets evolves in times
of financial crisis similarly to the most developed ones.

Keywords: stock market, comparative analysis, random walk hypothesis, efficient market hypothesis






