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Wstep

Gielda Papierow Wartosciowych (GPW) w Warszawie rozpoczela dzialal-
nos¢ w miesigc po uchwaleniu przez Sejm Prawa o Publicznym Obrocie Papie-
rami Wartosciowymi 1 Funduszach Powiemiczych z dnia 12 kwietnia 1991 r.
Z¢ wzgledu na swoja krotka historig jest ona przedmiotem wielu badan 1 ana-
liz’. GPW zaliczana jest nadal do rynkéw mlodych, choé ma z kazdym rokiem
coraz wickszy wplyw na gospodarke kraju. Swiadczy o tym wskaznik poréwnu-
jacy kapitalizacj¢ GPW do wartosci PKB, wynoszacy pig¢ lat temu 14% PKB, a
na koniec roku 2007 — cztery razy wiecej’. Przy tak dynamicznym rozwoju
istotnym jest badanie efektywnosci informacyjnej gieldy, $wiadczacej o jej doj-
rzalosci. Celem pracy jest zastosowanie testow bladzenia losowego do badania
stabej formy efektywnosci informacyjne;j.

! Praca naukowa finansowana ze $rodkow na nauke w latach 2007-2009 jako projekt badawczy
NrN111 014 32/1227

2 Por. prace: Buczek S.B., Efektywnosé informacyjna rynkéw akcji. Teoria a rzeczywistosé, SGH,
Warszawa, 2005; Czekaj J., Wo$ M., Zarnowski I., Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce
z perspektywy dziesieciolecia, PWN, Warszawa, 2001; Jajuga K. (red.), Metody ekonometryczne i
statystyczne w analizie rynku kapitalowego, AE we Wroclawiu, Wroclaw, 20; Papla D., Teoria
rynku efektywnego i jej zastosowanie na rynku polskim, rozprawa doktorska, napisana pod kie-
runkiem K. Jajugi, AE Wroclaw, 200, Szyszka A., Efektywnos¢ Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie na tle rynkow dojrzalych, AE w Poznaniu, Poznan 2003.

*Borys A., Stec A., Z gieldy wyparowalo 100 mld zI, Puls Biznesu z dnia 23.11.2007.
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Metodologia badan

Rynek efektywny w sensie informacyjnym charakteryzuje si¢ tym, ze ceny
instrumentow finansowych na nim wystgpujace w pelni odzwierciedlaja
wszystkie dostgpne informacje. Pojgcie to jest podstawg teorii rynkow efektyw-
nych sformulowanej przez Fame®. W zaleznosci od rodzaju informacji wyréznil
on trzy formy efektywnosci rynku: silna, $rednig i slabg zgodnie z ktora ceny
aktywow odzwierciedlaja ogdlnodostgpne informacje z przeszlosci.

Istnienie slabej formy efektywnosci weryfikuja testy sprawdzajace loso-
wos¢ zmian cen (random walk). Naleza do nich migdzy innymi: test autokorela-
cji, test serii 1 test obecnosci pierwiastkow jednostkowych.

Do weryfikacji hipotezy o niezaleznosci przyrostow cen uzyto testu Qu-
enouille’a’. Odrzucenie hipotezy zerowej dla tego testu nastepuje w przypadku,
gdy warto$é bezwzgledna wspdlczynnika autokorelacji (k) :

cov(r,r ) _ cov(r,r_) (1)

PO = ) varle ) var(r)

przekroczy u,, /T, gdzie: T - liczba obserwacii, 1, — stopa zwrotu indeksu w

czasic +=1.2.....T , a k — dlugo$¢ opdznienia, u,— warto$¢ krytyczna statystyki
o rozkladzie normalnym.

Serig nazywa si¢ kazda sekwencj¢ zmian cen o tym samym znaku, a jej
dlugoscia liczbe nastgpujacych po sobie obserwacii tego samego typu. Na rynku
kapitatlowym mozliwe jest wystgpowanie trzech typdw serii. Hipoteza zerowa
zaklada, ze¢ zmiany cen indeksu sa losowe. Sprawdzian testu serii jest postaci®:

u_K-ER) )
sR®)
gdzie: K — empiryczna liczba serii, E(E ) — érednia, 52(12 ) — wariancja liczby
serii, okreslone wg nastgpujacych wzorow:

3 3 3 3
_ >n _ _an(an+n+nzj—2nan—n3
E(K):n+l——lzln ;SZ(K): H -

n(n —1)

il il

>

4 Fama E F., Efficient capital market: A review of theory and empirical work, Journal of Finance,
vol. 25, 1970, s. 383.

3> Kufel T., Ekonometria, PWN, Warszawa, 2007, 5.105-106.

SPapla D., Teoria rynku efektywnego i jej zastosowanie na rynku polskim, rozprawa doktorska,
napisana pod kierunkiem K. Jajugi, AE Wroctaw, 2003, s. 87-88.



DOROTA WITKOWSKA, DOROTA ZEBROWSKA-SUCHODOLSKA | 157

BADANIE SEABEJ FORMY EFEKTYWNOSCI ...
I

dla n - liczby elementow w badanym szeregu, »,— liczby elementow danego

typu. Statystyka U ma rozklad normalny, zatem H odrzucasi¢ dla U >u,, .

Do weryfikacji hipotezy o wystepowaniu pierwiastka jednostkowego uzyto
testu Kwiatkowskiego, Phillipsa, Schmidta i Shina (KPSS). Hipoteza zerowa
tego testu zaklada stacjonarnos$¢ badanego szeregu cen, wobec hipotezy alterna-
tywnej o jego niestacjonarnosci. Statystyka testu okreslona jest wzorem:

>8] (3)

— T2t
z =T

A2 0

9

e

gdzie S, oznacza sumy czg$ciowe reszt regresji badanej wzgledem trendu li-
niowego, a 6'52 jest estymatorem wariancji dlugookresowej. W przypadku, gdy

statystyka testowa jest wigksza od wartosci krytycznej, odrzuca si¢ hipotez¢
ZErowy, .

Dane

Badaniami obj¢to dzienne logarytmiczne stopy zwrotu, wyznaczone dla
cen zamknigcia z okresu od 3.10.1994 (tj. daty wprowadzenia piatej sesji giel-
dowej w tygodniu) do 29.12.2006 roku ze wzglgdu na wczesniejsze badania
Autorow tej pracy. Rozwazany okres zostal podzielony na podokresy, gdzie
datami podzialu sa przelomowe wydarzenia dla gieldy. W rezultacie otrzymano
19 podpréb przedstawionych w tabeli 1.

Obliczanie wskaznikéw sektorowych dla poszczegolnych branz gospodarki
reprezentowanych na gieldzie daje mozliwos¢ sledzenia koniunktury panujacej
w roznych sektorach gospodarki. W zwiazku z tym analizy prowadzono dla
subindeksow sektorowych, wyznaczonych na podstawie notowan spolek wcho-
dzacych w sklad indeksow: WI20, WIG, MIDWIG. Subindeksy oznaczone
jako: INDEKS-SEKTOR (np. WIG-BANKI, WIG-BUDOWNICTWO, WIG-
INFORMATYKA, WIG-MEDIA, WIG-SPOZYWCZY i WIG-TELEKOMU-
NIKACJA) wyznaczono zgodnie ze wzorem:

INDEKS- SEKTOR ()= M)

M(0)-K(t)

-1000, 4)

7 Opis testu i wartosci krytyczne znalez¢ mozna w pracy: Kwiatkowski, D., Phillips, P.C.B.,
Schmidt, P., Shin, Y. (1992), Testing the Null Hy-pothesis of Stationary Against the Alternative of
a Unit Root, Journal of Econometrics, 54, 159-178.
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gdzie dla sesji 1: M (l) — kapitalizacja portfela indeksu, M (O) — kapitalizacja
portfela indeksu w dniu bazowym, K (l) — wspolczynnik korygujacy indeksu.

Tabela 1. Podokresy badania

Nr Dlugosé okresu Zdarzenie rozpoczynajace
1 3.10.1994-16.05.1995 wprowadzenie piate] sesji gieldowej w tygodniu
1I 17.05.1995-5.12.1995 pierwsze publiczne wezwanie do zapisywania si¢ na
sprzedaz
111 18.12.1995-5.07.1996 wprowadzenie dogrywki dwustronnej
v 8.07.1996-11.02.1997 wprowadzenie do notowan ciaglych akcji pierwszych
spotek: BIG, BG, BPH, Debica, Elektrim, Rolimpex
v 12.02.1997-9.09.1997 | kapitalizacja gieldy osiaga 10 mld USD, rekordowy dzien-
ny obrot 953,8min zt
VI 21.09.1997-3.08.1998 wybory parlamentarne, zalamanie na gieldach Azji
VI 4.08.1998-23.12.1998 pierwsze notowanie praw do nowych akcji (na akcje BRE)
VII | 28.12.1998-10.06.1999 | ostatnie notowanie powszechnych $wiadectw udzialowych
X 11.06.1999-28.01.2000 kapitalizacja gieldy przekroczyta 100 mld zt
X 31.01.2000-16.11.2000 poczatek udostepniania przez dystrybutorow serwisow
gieldowych danych w czasie rzeczywistym w Internecie
X1 17.11.2000-21.09.2001 uruchomienie nowego systemu gieldowego WARSET
X1 23.09.2001-2.05.2002 wybory parlamentarne
X1 6.05.2002-29.08.2003 rozpoczecie oznaczania akcji, ktore spelniaja wymogi dla
tzw. krotkiej sprzedazy
X1V 1.09.2003-30.04.2004 wprowadzenie dogrywki na zamknigcie notowan ciaglych
XV 1.05.2004-9.11.2004 nowy podzial rynkéw notowan na urzgdowy i nieurzgdo-
wy, wejscie do Unii Europejskiej
XVI 10.11.2004-3.09.2005 najwyzszy w histori GPW obrét akcjami na sesji 3,27 mld
XVII 25.09.2005-4.02.2006 wybory parlamentarne
XVII | 27.02.2006-4.07.2006 WIG przekracza 40 tys. punktow
XIX 25.07.2006-9.12.2006 sesyjne obroty przekroczyly 176,2 mld zt

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wspolczynnik korygujacy we wzorze (4) zostal obliczony po kazdej zmia-
nie kompozycji portfela indeksu wg nastgpujacego wzoru:

Mt
K(t+l):ﬁt))~K(t),
gdzie: M(t')- kapitalizacja portfela indeksu po zmianie kompozycji; M(t)—
kapitalizacja portfela indeksu przed zmiana kompozycji; K(¢)— dotychczasowa
warto$¢ wspdlczynnika korygujacego; K(f+1)— nowa wartos¢ wspolczynnika

)

korygujacego obowiazujaca na nastgpnej sesji.
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Dla subindekséw z indeksu WIG20, data bazowa, jest 3.08.1994 ., od tego
bowiem okresu dysponowano notowaniami spétek wchodzacych w sklad tego
indeksu. Wyjatek stanowia: WIG20-INFORMATYKA (data bazowa:
22.06.1998) i WIG20-MEDIA (28.01.2002). W przypadku subindeksow z in-
deksu WIG data bazowa jest 31.121998., z wyjatkiem: WIG-MEDIA
(31.12.2004). Data bazowga dla subindeksow MIDWIG jest 21.09.1998 ., z wy-
jatkiem MIDWIG-MEDIA (21.06.1999.) i MIDWIG-TELEKOMUNIKACJA
(18.09.2000).

Wyniki empiryczne

Weryfikacj¢ hipotez przeprowadzono dla poziomu istotnosci a =0,05 przy
wykorzystaniu programéw Gret! 1 Statistica. Dla subindekséow wyznaczonych: z
indeksu MIDWIG obliczenia rozpoczgto od okresu VII, a z indeksu WIG — VI,
od tych bowiem okreséw dysponowano notowaniami spolek. Brak wynikow w
pojedynczych podokresach oznacza brak spolek wchodzacych w sklad danego
subindeksu. Wyniki przeprowadzonych analiz przedstawiono w tab. 2 — 4, gdzie
gwiazdka oznacza odrzucenie hipotezy zerowej testow.

Obliczenia rozpoczgto od weryfikacji hipotezy o zerowej wartosci oczeki-
wanej stop zwrotu E(r,) . Najwigcej srednich stop zwrotu istotnie réznych od
zera zaobserwowano dla sektoréw z indeksu WIG, przede wszystkim dla sekto-
ra SpOZywczego.

Sprawdzono réowniez, zakladang w modelu bladzenia losowego zgodnose
rozkladu stop zwrotu z rozkladem normalnym, za pomoca testu Jarque-Bery.
Zalozenie to mozna uzna¢ za spelnione jedynie w niclicznych przypadkach.

Dla testu Quenouille’a maksymalny rzad opdznienia przyjgto £=40°%. W tab.
2 — 4 przedstawiono jedynie wyniki dla op6znienia 4=1. Dla subindeksow z
indeksu MIDWIG 1 WIG20 najczgsciej obserwuje si¢ zaleznosci migdzy dwie-
ma kolejnymi obserwacjami. Wraz ze wzrostem rz¢du autokorelacji zmniejsza
si¢ liczba wspolczynnikow istotnych statystycznie. W przypadku subindeksow z
indeksu WIG wystapily przede wszystkim zaleznosci $rednio i dlugookresowe.

8 Por. prace: Zebrowska-Suchodolska D., Witkowska D., Zastosowanie testow autokorelacji do
weryfikacji hipotezy o slabej formie efektywnosci rynku, referat wygloszony na konferencji ,,Kla-
syfikacja i analiza danych —teoria i zastosowania”, Krynica Zdr6j 2007
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Weryfikacja hipotezy o niezaleznosci stop zwrotu, przeprowadzona za po-
moca testu serii na poziomie istotnosci 0,05, pozwolila na przyjecie takiego
zalozenia dla wigkszosci badanych subindeksow 1 indeksow.

Tabela 2. Wyniki testow dla indeksu MIDWIG 1 subindekséw sektorowych

Eoa1JB Vprl) | UYKPSS £y 3P \prl) 1 ULKPSS
VII al a a
VIIL * * * * *
X * * * * * *
X * * * * * *
X1 * * * * * *
X[ * * * * * *
XTIL * * * * * *
XTIV * * * * * *
XV * * *
XV * * * * * *
e m m MIDWIG- |7 m
MIDWIG-  I~y7y7 ¥ ¥ ¥ BUDOWN * *
BANKI XIX * * * ICTWO * *
Vil * *
VIII * * * * *
X * * * * *
X * * * *
X1 * * * * * *
XII * * * *
XTIT * * * * * *
XTIV * * * * * *
XV * * B * * *
* * * * * *
MIDWIG- izh " " T MIDWIG- T T T
INFORMA Sevyp % % SPOZYW % % %
TYKA XIX * * * CZY * *
VI * *
VII *
VIII o X
X * * * x | *
X * * * *
X1 * * A * * *
X1 * * * * B
MIDWIG X111 * * * MIDWIG- * * *
XV * * * * MEDIA * *
XV * * A E
XV * * * *
XV | * * * * *
XVIIL * * e * *
XIX * * *
XII a ol B
XIIL a al a
XV *
MIDWIG- 37 * *
TELEKOM. 'y * *

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 3. Wyniki testéw dla indeksu WIG 1 subindekséw sektorowych.

7
la~)
2]
»
7
la~)
2]
»n

Ew |JB | ph) |U E@) |JB |p) |U
£

VI
VIT *
VIII *
IX
X %
XTI %
WIG- [X711 * *
BANKI [XIII
XTIV *
XV
XV | *
XVIL
XVIIL
XIX *
VI
VII £ £ £
VIIT
IX *
£
WIG- BT T% WIG. .
nox 1r PO
KA X1V ZY = *
XV * [
XVI
XVIL | *
XVIIL
XIX
i
il
il *
IV
vV
VI
VIT
VIIT
IX
WIG [X
X1
XI1 *
X111
XTIV
XV *
XVL [ *
X VI *
XVIIT *
XIX
XVI *
WIG- XML x

XV
MEDIA S54 —

*

*

WIG-
BUDOWNI
CTWO

e | | K| *

*
*

*
e | | K[ R W R | K| e e W | R R %

*
e | e R e R W W W R W W R KRR R|®

*

*
*
*
*

*
*
*
e | | K[ e W R | R R R R R

| R R ®

*
*

*

Wl W R R ®

*
| | %]

e | R K | R *

WIG- *
TELEKOM
UNIKACJT

A

e | e K| K| W R | | ®

e | e R e W W | K| A R W e | W W W e | W | W e[ e | R e R e e R R ®

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 4. Wyniki testéw dla indeksu WIG20 1 subindekséw sektorowych

E(r)

g

U

KPSS

E(r)

JB

p(l)

U

KPSS

WIG20-
BANKI

()
*

*

11

*

111

*

IV

*

VI

VIT

VIIT

IX

X1

XI1

¥ | []

XIIT

LR R R B R R B R R B Y B

X1V

XVI

*

XVII

XVIIL

XIX

R R R R R R R R R R R R 3 R R

WIG20-
BUDO
WNICT
WO

*

*

*

E3 R R R £ B

¥ | )]

LR R R R R

¥ |||

LR R R R R R R R B R R R

WIG20-
TELEK
OMUNI
KACJA

11

111

¥ || ] %

IV

VI

VIIT

LRI R

VIIT

IX

X1

XI1

XIIT

LRI EIEA R R R R K

XTIV

XVT

*

XVIT

XVIIT

*

XIX

WIG20

*

E R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R

WIG20-
INFOR
MATY

KA

VII

EI R R R R B B B B R RS R

VIIT

IX

*

*

X1

XI1

XII1

XTIV

L3RI R R B B3 £ K

¥ || ]

XVT

XVIT

XVIIT

¥ | ]|

XIX

*

WIG20-
MEDIA

*

E3 R R R B £

*

*

WIG20-
SPOZY
WCZY

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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VI
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VIT
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Sektor bankowy okazal si¢ tu sektorem o najmniejszej liczbie przypadkow
odrzucenia hipotezy zerowej (jeden przypadek w okresie XIX subindeksu WIG-
BANKI). Najgorsze natomiast wyniki otrzymano dla subindeksu WIG20-
BUDOWNICTWO (5 przypadkéw odrzucenia Hy) i WIG-SPOZYWCZY (4
przypadki odrzucenia Hy). Najwiece] przypadkdéw odrzucenia hipotezy zerowej
nastapilo w okresie XV, czyli tuz po wejsciu Polski do Unii Europejskiej. Za-
uwazono rowniez, z¢ wraz z rozwojem GPW zmnigjsza sig¢ liczba przypadkow
odrzucenia hipotezy zerowej o losowosci stop zwrotu dla rozwazanych sekto-
row z indeksu WIG20. Sektory z indeksu MIDWIG 1 sam indeks MIDWIG nie
zachowujg jednak tej prawidlowosci — wigkszos¢ przypadkoéw odrzucenia hipo-
tezy dotyczy bowiem koncowych podokresow badan.

Dla testu KPSS maksymalny rzad opoznienia przyjeto od 3 do 5. Hipoteza
zerowa o stacjonarnosci badanych szeregéw cen w wigkszosci przypadkdw
zostala odrzucona za wyjatkiem dwudziestu czterech wynikéw. Wsrod bada-
nych sektorow, najwigcej przypadkow odrzucenia hipotezy o zintegrowaniu
szeregu w stopniu zero okazal si¢ wykazywac sektor bankowy.

Whioski

Na podstawie otrzymanych wynikéw, dla rozpatrzonych sektoréw gospo-
darki, wida¢ zwickszajacq si¢ w czasie efektywnos¢ polskiego rynku kapitalo-
wego. Najwicksza efektywnos¢ wykazuja tu spotki z indeksu WIG20, szczegol-
nie z sektora bankowego. Wyniki pokazuja roéwniez, ze dla spotek malych przy-
padki nieefektywnosci nadal zdarzaja si¢ czgséciej niz w sektorach z innych in-
deksow, co moze swiadezy¢ o mniejszej efektywnosci informacyjnej spolek z
tego sektora.
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STRESZCZENIE

Celem pracy jest weryfikacja hipotezy o stabej formie efektywnosci informacyjne;

polskiego rynku kapitalowego za pomocq testu autokorelacji, serii i obecnosei pier-

wiastkéw jednostkowych. Badania przeprowadzono dla indeksu WIG20, WIG,

MIDWIG, subindekséw sektorowych indeksu WIG obliczanych przez gielde oraz od-

powiadajacych im subindekséw sektorowych wchodzacych w sklad indeksu WIG20 i

MIDWIG wyznaczonych wedlug wzoru na te indeksy. Analizy przeprowadzono w

oparciu o dzienne logarytmiczne stopy zwrotu dla danych z okresu od 3.10.1994 (4.

daty wprowadzenia piate] sesji gieldowej w tygodniu) do 29.12.2006. Rozwazany okres

zostal podzielony na 19 podokresow, gdzie datami podziatu sg przelomowe wydarzenia
dla gield GPW w Warszawie.
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BADANIE SEABEJ FORMY EFEKTYWNOSCI ...
I

THE WEAK FORM OF WSE INFORMATION EFFICIENCY
INVESTIGATION

SUMMARY

The aim of the paper is verification of hypothesis regarding information efficiency
weak form of the Polish capital market by means of autocorrelation test, runs test and
unit root test. The research is conducted for WIG 20, WIG, MIDWIG indexes, branch
indexes of the WIG index and subindexes constructed for the same sectors of WIG 20
and MIDWIG indexes.The analyses are carried out based on daily logarithimic return
rates for the data from 3.10.1994 to 29.12.2006. The discussed period was divided into

19 subperiods where the dates of division are decisive Stock Market events.

Translated by D. Witkowska
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