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Wprowadzenie

ipoteza efektywnoSci rynkow kapitatowych
(The Efficient Market Theory) jest ciagle jed-
nym z bardziej zajmujacych i kontrowersyj-
nych zagadnien poruszanych w literaturze finanso-
wej. Pierwsze artykuly na ten temat pojawily sie
w polowie lat 60. XX w. [Fama 1965], ale caly czas
przeprowadzane sg nowe, obszerniejsze analizy zwig-
zane z tym zagadnieniem [Fama 1998; Jarrett, Kyper
2006]. Zgodnie z hipoteza efektywnosci, ceny akeji od-
zwierciedlaja wszystkie dostepne informacje rynkowe,
w zwigzku z czym na rynku efektywnym niemozliwe
jest uzyskanie ponadprzecietnych dochodéw przy za-
stosowaniu jakiejkolwiek metody inwestycyjnej ani
wykorzystaniu dowolnych informacji. Ma to doniosle
znaczenie dla inwestora — zaréwno indywidualnego,
jak i instytucjonalnego, gdyz zaprzeczaloby sensow-
noSci jakiegokolwiek aktywnego sposobu inwestowa-
nia. W tekS$cie zaprezentowana zostanie analiza loso-
wego charakteru zmian warto$ci indeksow gietdowych
przy zastosowaniu statystycznych testow serii. Obli-
czenia dotyczg gléwnych indekséow trzech najwiek-
szych europejskich rynkéw akeji: gieldy w Londynie —
indeks FTSE-100 (Financial Times Stock Exchange-
-100, od roku 1984) opisujacy zmiany 100 najwiek-
szych spotek notowanych na rynku stolicy Wielkiej
Brytanii; gieldy w Paryzu — indeks CAC40 (Cotation
Assistée en Continu, od roku 1987) skupiajacy 40 naj-
wiekszych firm tego rynku; gieldy we Frankfurcie —
indeks DAX (od roku 1970). Obliczenia zostaly prze-
prowadzone dla okres6w od pierwszego notowania
danego indeksu do pazdziernika 2006.
Efektywnosé rynkow kapitatowych
ekonomii pojecie efektywnosci moze by¢ uzy-
W wane w roznych kontekstach i znaczeniach,
najczesciej jako racjonalnos$c, dochodowosé,
zyskowno§¢. Jednakze efektywno§é rynkow kapitato-
wych jest rozumiana inaczej, rozroznia sie tutaj trzy
rodzaje efektywnosci. Efektywnos$¢ alokacyjna ozna-
cza, ze zapewniony jest odpowiedni doplyw kapitatu
do najlepszych przedsiebiorstw. Efektywno&é rynku
w sensie transakcyjnym jest spelniona, gdy poSredni-
cy zapewniajg odpowiednio niskie koszty transakcyj-
ne i w miare szybka mozliwo§¢ zawierania transakgji.
Trzeci rodzaj efektywnoSci, ktérej bedzie dotyczy¢ ta
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praca, to efektywnos¢ informacyjna. Jest ona spelnio-
na, gdy wszelkie informacje docieraja do inwestoréw
odpowiednio szybko, powodujac bezzwloczng zmiane
W wycenie papierow wartoSciowych. W zaleznosci od
tego, jakie informacje zostajg uwzglednione w cenach,
wyroéznia sie trzy formy efektywnos$ci informacyjnej:
staba, polsilng oraz silng. Aby rynek kapitatowy spet-
nial zalozenie o efektywnoSci stabej, konieczne jest,
aby aktualne ceny akcji odzwierciedlaly ich ceny
z przeszlosci. Efektywnos§é polsilna bedzie spelniona,
gdy w cenach zostang dodatkowo uwzglednione wszel-
kie informacje dostepne publicznie. W efektywnosci
silnej natomiast zaklada sie, ze w cenach znajduja sie
takze informacje prywatne [Fama 1970, Czekaj 2001].
Badanie slabej efektywnosci rynkéw kapitalowych
opiera sie przede wszystkim na stwierdzeniu, czy ceny
akcji zmieniajg sie w sposob losowy, stosuje sie tez
inng nazwe tego rodzaju efektywnosci wprowadzong
przez E. Fame [Fama 1991] — testy przewidywalnosci
stop zwrotu. W literaturze mozna znalez¢ calg game
przyktadow odstepstw od losowego charakteru zmian
cen akgji, takich jak efekt miesigca [Mlambo, Biekpa
2006; Tonchev, Kim 2004], efekt dnia [Draper, Pau-
dyal 2002], rézne od zera autokorelacje stop zwrotu
[Urrutia 1995] i inne. W tym artykule, w celu okres-
lenia stopnia losowego charakteru zmian wartoSci in-
dekséw gietdowych, zostanie wykorzystana grupa te-
stow statystycznych opartych na seriach stop zwrotu.

Serie stop zwrotu
eria jest to sekwencja jednakowych elemen-
S tow, przed ktérymi i po ktérych wystepuja
inne elementy lub nie ma zadnego. Najprost-
szy 1 majacy najszersze zastosowanie jest przypadek
serii, w ktorych wystepuja dwa rodzaje elementow,
na przyklad: (wzrost, spadek), (orzel, reszka), (plus,
minus), (0, 1), (tak, nie). Zal6zmy, ze na dziesieciu
kolejnych sesjach mieliSmy do czynienia z nastepu-
jaca sekwencja wzrostow ceny (W) oraz spadkéw (S):
W_S WWW_SS WW_S. Sekwencja ta zostata juz po-
dzielona na serie, ktérych jest tutaj 6, po 3 wzrostowe
i spadkowe. Najdluzsza seria jest 3-elementowa. Moz-
na zauwazy¢, ze wystepuje przewaga wzrostow. Praw-
dopodobienstwo wystapienia wzrostu w tym ciggu
wynosi 0,6. Jesli chodzi o wzajemnag relacje liczby se-
rii kazdego z dwoch rodzajow elementow, to albo jest
ich tyle samo, wtedy caly ciag elementéw zaczyna sie
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na przyklad od wzrostu, a koniczy na spadku, albo se-
rii jednego rodzaju elementow jest o jedng wiecej, wte-
dy cala sekwencja zaczyna sie i koniczy tym samym
elementem.

OczywiScie w praktyce wystepuja takze sesje, na
ktorych cena akcji nie ulega zmianie i mozna wtedy
uwzgledniac serie o trzech rodzajach elementow
(wzrost, spadek, brak zmiany). Szczegodlnie duza licz-
ba dni bez zmiany ceny wystepuje dla spotek niewiel-
kich, o malej plynno&ci i obrotach. Jednakze, jesli ta-
kich sesji jest stosunkowo niewiele, mozna zastosowac
uproszczenie [Yaoet al. 2005] polegajace na potrakto-
waniu sesji o zerowej stopie zwrotu jako sesje o znaku
ostatniej sesji wzrostowej lub spadkowej. Zerowsg sto-
pe zwrotu traktowaé¢ mozna wtedy jako nieskoncze-
nie malg zmiane w kierunku zgodnym z istniejgcym
trendem. OczywiScie, nalezy zdawac sobie sprawe, ze
zabieg taki zwieksza prawdopodobienstwo odrzucenia
hipotezy o losowym charakterze zmian cen na gieldzie,
czyli w tym przypadku hipoteze o braku wyréznialne-
go statystycznie trendu. Jednakze z drugiej strony,
ograniczenie sie do dwéch znakéw jest praktyczniej-
sze z punktu widzenia inwestora gietldowego.

Szczegotowa analiza serii
tabeli 1 przedstawione zostaly najdluzsze
w serie zaobserwowane dla indekséw DAX,
CAC-40 i FTSE-100. Najdtuzsza seria zosta-
la zanotowana dla indeksu niemieckiego DAX. Byla
to seria 15 nastepujacych po sobie wzrostow, czyli byt
to okres trzech tygodni nieprzerwanych wzrostow.
Jednakze zmiana warto§ci indeksu nie byta zbyt duza,
inne krotsze serie czesto powodowaly silniejsze zmia-

Tab. 1. Najdluzsze zaobserwowane serie dla in-
dekséw DAX, FTSE-100, CAC-40

Indeks Dlugf)'éé Okres Zmiana
serii [%]
DAX 15 14.01.1972-3.02.1972 6,90
-14 3.09.1971-21.09.1971 -8,15
13 29.01.1997-14.02.1997 8,30
-13 8.05.1970-27.05.1970 | -16,87
FTSE 14 11.08.1986-1.09.1986 9,567
11 28.04.1997-13.05.1997 7,57
11 17.12.2003-5.05.2004 4,16
-11 13.01.2003-24.01.2003 | -12,41
CAC-40 13 28.10.1998-16.11.1998 10,56

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych ze strony
www.parkiet.com.pl

ny. Widaé, ze im wiekszy okres notowan (DAX - 27
lat, FTSE - 22 lata, CAC - 19 lat), tym dluzsza jest
seria o maksymalnej dtugo$ci. Jednakze zadna z tych
serii nie jest na tyle dluga, aby mozna bylo odrzucic¢
hipoteze o losowym charakterze zmian [C. Doman-
ski, K. Pruska 2000].

W tabeli 2 przedstawiono podstawowe opisowe cha-
rakterystyki statystyczne serii stop zwrotu wzrosto-
wych oraz spadkowych. W przypadku wszystkich trzech
indeksow mieliSmy do czynienia z wiekszg liczbag sesji
wzrostowych niz spadkowych, stad naturalne wydaje
sie, ze przede wszystkim $rednia dtugo$§¢ serii, ale tak-
ze odchylenie standardowe oraz sko$nosc i kurtoza
maja wiekszg warto§¢é w przypadku wlasnie sesji wzro-
stowych. Nie zawsze taka zalezno§¢ musi wystepowac,
na przyklad dla indeksu gieldy australijskiej ASX All
Ordinaries Price Index [Yao et al. 2005] pomimo wiek-
szej liczby sesji wzrostowych sko$nosé i kurtoza byly
wieksze dla serii spadkowych. Najwieksze roznice
w warto§ciach miedzy seriami wzrostowymi i spadko-
wymi zanotowano dla indeksu FTSE.

Tabela 3 zawiera poréwnanie liczby serii zaobser-
wowanych i przewidywanych, na podstawie wzorow
z pracy [C. Domanski 1979] o okreslonych dtugosciach.
Liczbowo, najwieksze rb6znice wystepuja dla serii
o najnizszych dlugoSciach, ale jest to oczywiste, gdyz
takich serii jest najwiecej. Dlatego policzone zostaly
takze przedstawione w tabeli w kolumnach N nadwyz-
ki procentowe pokazujace, o ile procent w seriach
o okreslonej dtugosci jest wiecej serii zaobserwowanych
niz przewidywanych. Dla wszystkich analizowanych
indeksow serii o dlugoSciach 1 (oraz 2 dla DAX i FTSE)
jest mniej, niz wynikatoby to z zalozenia o losowym
charakterze zmian cen na gieldzie. W przypadku in-
deksow FT'SE oraz DAX liczba zaobserwowanych serii
jest mniejsza niz przewidywanych z duzg lub bardzo
duza statystyczna istotnoScia. Najblizszy losowego cha-
rakteru zmian jest indeks gieldy francuskiej CAC-40.

Zwykty test znakow [A. Aczer 2000] okresla tylko,
czy ktorego§ ze znakéw stopy zwrotu (plus lub mi-
nus) jest wiecej, a przewaga wzrostow w dluzszym
okresie jest calkiem naturalna (kolumny 4 i 5 tabe-
li 4). Ciekawsze informacje daje zastosowanie testu
znakéw w odniesieniu do trendu. Postepowanie jest
analogiczne jak w zwyklym teScie znakow, tyle ze jako
znak okre§la sie znak iloczynu dwéch kolejnych stop
zwrotu. To znaczy, jezeli po wzroS§cie nastapi kolejny
wzrost lub po spadku nastepny spadek, otrzymamy
znak dodatni (+1). Mamy wtedy do czynienia z lokal-
na kontynuacjg trendu. Natomiast jesli po wzroscie
wystapi spadek lub po spadku — wzrost, wtedy wyste-
puje odwrocenie trendu i zapisujemy znak ujemny

Tab. 2. Opisowe statystyki serii stop zwrotu indeksow FTSE-100, CAC-40 oraz DAX

Indeks CAC-40 DAX FTSE-100
Rodzaj serii wzrostowe spadkowe wzrostowe spadkowe wzrostowe spadkowe
Srednia dtugosé serii 2,07 1,94 2,21 2,04 2,18 1,94
Odchylenie standardowe 1,41 1,27 1,55 1,41 1,53 1,28
Skoénoéé 1,75 1,55 1,95 1,80 1,91 1,55
Kurtoza 2,40 2,08 2,72 2,51 2,63 2,08
Liczba wzrostow /spadkow 2502 2341 4800 4428 3004 2665

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ze strony www.parkiet.com.pl
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Tab. 3. Zaobserwowane (Z) i przewidywane (P) liczby serii o okreslonych dlugosciach oraz nad-
wyzka procentowa (N) ilo$ci Z nad P

DAX FTSE-100 CAC-40
Dlugosé serii

Z P N [%] Z P N [%] Z P N [%]
1 1961 2303,8 -14,9 1303 14127 -7,8 1167 1209,9 -3,5
2 1139 1149,9 -0,9 689 703,7 -2,1 624 604,2 3,3
3 605 574,9 5,2 393 351,8 11,7 334 302,0 10,6
4 314 287,9 9,1 176 176,5 -0,3 138 151,1 -8,7
5 163 1444 12,9 100 88,9 12,5 94 75,7 24,0
6 85 72,5 17,2 50 449 11,4 31 38,0 -18,4
7 36 36,5 1,4 25 22,8 9,8 15 19,1 21,3
8 22 18,4 19,6 7 11,6 -39,5 8 9,6 -16,5
9 5 9,3 -46,1 3 5,9 -49,2 4 4,8 -17,1
10 2 4,7 -57,4 0 3,0 -100,0 0 2,4 -100,0
11 3 2,4 26,3 3 1,6 93,4 0 1,2 -100,0
12 1 1,2 -17,0 0 0,8 -100 0 0,6 -100
13 2 0,6 227,1 0 0,4 -100 1 0,3 220,2

14 1 0,3 221,7 1 0,2 369,5 0 - -

15 1 0,16 532,1 0 0,1 - 0 - -
Razem 4340 4608 -5,82 2750 2825 -2,65 2416 2420 -0,16

Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ze strony www.parkiet.com.pl

Tab. 4. Dane do testu znakow dla trendu

Liczba | Liczba Liczb Liczba
Indeks konty- | odwro- l(sz 2 | wzro-
nuacji cen SPackow|  giow
DAX 4888 4339 4428 4800
FTSE-100 2919 2749 2665 3004
CAC-40 2426 2416 2341 2502

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych ze strony
www.parkiet.com.pl

(-1). Liczbe zaobserwowanych kontynuacji i odwrécen
trendu przedstawiono w kolumnach 2 i 3 tabeli 4.
Tutaj takze dla indeksow FTSE i DAX mamy staty-
stycznie istotne réznice miedzy tymi dwiema liczba-
mi (poziomy alfy krytycznej odpowiednio 2,38%
1 0,01%). Jest to do$¢ wazny wynik, dajacy w diuz-
szym okresie potwierdzenie wystepowania trendow.
Gielda francuska ponownie wykazuje wyraznie loso-
wy charakter zmian swojego gtéwnego indeksu.
Podobnag, aczkolwiek dokladniejszg analize moz-
na przeprowadzi¢ na podstawie tabeli 5, w ktorej kon-
tynuacje i odwrécenia zostaly rozbite na konkretne
zmiany, czyli kolejno wzrost po wzroscie, spadek po

wzroscie, wzrost po spadku i spadek po spadku. Na
przyklad dla indeksu DAX w 2169 przypadkach po
wzro$cie nastapil spadek, a w 2630 po wzroscie row-
niez wzrost.

Otrzymujemy tutaj klasyczne tablice czteropolo-
we, wiec mozna na ich podstawie wyliczy¢ wspoélczyn-
niki ¢ Yule’a [Sobczyk 1999] oraz zastosowac test x>
do oceny istotnosci statystycznej. Wartosci o krytycz-
nej wynoszg kolejno dla DAX 0,01%, FTSE 4,6%, na-
tomiast dla CAC-40 ponownie obserwujemy zachowa-
nie nieodbiegajace od losowego. Gdyby zastosowaé
system inwestycyjny oparty na fakcie, ze wystepuje
wiecej kontynuacji niz odwrécen trendu, istotng in-
formacjg bylaby r6znica w bezwzglednej wartoSci §red-
nich stép zwrotu (stopy zwrotu w dwoch ostatnich
kolumnach tabeli 5) miedzy ciagiem wzrost — wzrost
a wzrost — spadek. Istotnos¢ statystyczna tych réznic
jest na érednim poziomie dla DAX i CAC, natomiast
wartos$ci te sg statystycznie nierozréznialne dla indek-
su FTSE, oczywiScie z uwzglednieniem wartosci bez-
wzglednych §rednich.

Idac dalej, mozna okresli¢ prawdopodobienstwo
wystapienia kontynuacji trendu wzrostowego lub spad-
kowego w ciagu identycznych zmian o okreslonej dlu-

Tab. 5. Liczba kontynuacji i odwroécen trendu oraz $rednie stopy zwrotu sesji spadkowych i wzro-

stowych
Liczba Stopy zwrotu [%]
Indeks Zmiana wczeSniejsza
wzrost spadek wzrost spadek

DAX wzrost 2630 2169 0,85 -0,80
spadek 2170 2258 0,89 -0,94

FTSE wzrost 1629 1374 0,74 -0,71
spadek 1375 1290 0,76 -0,82

CAC-40 wzrost 1293 1208 0,94 -0,88
spadek 1208 1133 0,99 -1,04

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych ze strony www.parkiet.com.pl
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Tab. 6. Procentowe liczby kontynuacji trendu po wystapieniu liczby znakéow okreslonego typu

z kolumny 1

Poprzedzajaca liczba CAC-40 DAX FTSE-100
znakow danego typu Spadki Wzrosty Spadki Wzrosty Spadki Wzrosty
7 54,6 41,2 40,0 58,1 20,0 41,4
6 44,0 50,0 455 46,7 28,6 53,7
5 40,3 37,4 46,5 51,4 48,6 46,2
4 48,4 55,8 51,1 50,1 47,7 54,7
3 43,7 49,1 48,7 53,4 44,3 51,3
2 48,3 51,7 50,0 54,0 50,4 54,1
1 50,3 53,2 52,6 57,0 49,2 56,1
Razem 48,4 51,7 51,0 54,8 48,4 54,2

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych ze strony www.parkiet.com.pl

gosci. Na przyktad dla indeksu CAC-40, gdy wystapilo
siedem kolejnych spadkéw, to prawdopodobienstwo, ze
kolejna sesja byla rowniez spadkowa, wyniosto 54,6%,
jak pokazano w tabeli 6. Generalnie, poréwnujac w wier-
szach prawdopodobienstwa kontynuacji serii spadko-
wych i wzrostowych, wieksze prawdopodobienstwo
w przewazajacej liczbie przypadkéw bylo dla serii ros-
nacych — pie¢ lub sze$¢ na siedem. W przypadku serii
wzrostowych indekséw DAX i FTSE wida¢ pewna przy-
blizong zalezno§¢, ze im dluzsza seria, tym mniejsze
prawdopodobienstwo jej kontynuacji. Serii o dtugo-
Sciach wiekszych niz siedem, mimo ze wystepowaly,
nie brano w tabeli 6 pod uwage ze wzgledu na ich zbyt
mala liczebno$é do wnioskéw statystycznych. Jesli
wziaé pod uwage laczna liczbe kontynuacji trendu, to
w przypadku wzrostow liczba ta waha sie miedzy 51,7%
(CAC) a 54,8% (DAX), natomiast serie spadkowe wy-
kazuja mniejsze prawdopodobienstwa do kontynuacji
trendu — odpowiednio 48,4% i 51%.

Podsumowanie
rzedstawione w pracy wyliczenia dotyczace
P analizy serii dla gtownych indekséw gield
w Londynie, Paryzu i Frankfurcie pokazaly
istotne statystycznie odstepstwa od losowego charak-
teru zmian stép zwrotu w przypadku indekséw bry-
tyjskiego i niemieckiego. L.aczne iloSci serii sg w tych
przypadkach mniejsze, niz wynika to z teorii, oraz wy-
stepuje tendencja do kontynuacji trendu. Indeks fran-
cuski CAC-40 nie wykazuje takich odstepstw i jego
zachowanie jest najblizsze zalozeniom hipotezy efek-
tywnoSci rynkéw kapitatowych. Jednakze najczesciej
praktyczne wykorzystanie metody bazujacej na tego
typu odstepstwach jest nieoplacalne z punktu widze-
nia inwestora i daje wyniki duzo gorsze od strategii
Hkup i trzymaj”. Jest to spowodowane niezerowymi
oplatami prowizyjnymi i wystepujacym w praktyce
opoznieniem sygnalow kupna-sprzedazy. Tak wiec,
mimo ze w wiekszo$ci przypadkow odrzucona zostaje
efektywno$§é informacyjna, nie wynika z tego faktu
wprost efektywno$é ekonomiczna.
Jarostaw Rybczynski
Szkota Zarzadzania
Uniwersytet Slaski
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Summary

The purpose of this study is to compare the weak-form effi-
ciency of main stock markets in Europe. In assessment of
market efficiency the runs tests of main indices of these
markets, Dax (Frankfurt), CAC-40 (Paris) and FTSE-100
(London) were used quoted on Warsaw Stock Exchange in
the period of 7 years, from 2000 to 2006. Using the method
giving to the no-change day a sign of previous session, for all
indices the expected number of runs were calculated as well
as discrepancies in actual and expected number of runs of
each length. From statistical point of view, basing on runs
tests, the weak-form efficiency could be rejected for German
Dax and British FTSE-100, contrary to the French CAC-40
index which seems to follow the random walk changes.





