ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO nr 862
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 75 (2015)

DOI: 10.18276/frfu.2015.75-48 s. 589-597

Efektywnos¢ informacyjna rynku w formie stabej
w okresie prywatyzacji GPW w Warszawie”

Dorota Zebrowska-Suchodolska™

Streszczenie: Celem pracy jest weryfikacja hipotezy o stabej formie efektywnosci informacyjnej polskiego
rynku kapitalowego za pomoca testow: autokorelacji, serii i ilorazow wariancji. Badania przeprowadzono dla
indeksu WIG20, WIG, mWI1G40 oraz subindeksoéw sektorowych indeksu WIG obliczanych przez gietdg. Ana-
lizy przeprowadzono na podstawie dziennych logarytmicznych stép zwrotu dla danych z okresu od 12 czerwca
2008 do 12 kwietnia 2013 roku. Rozwazany okres zostat podzielony na dwa podokresy, data podziatu byt dzien
prywatyzacji GPW w Warszawie.

Stowa kluczowe: efektywnos¢ informacyjna rynku, test autokorelacji, test serii, test ilorazow wariancji

Wprowadzenie

Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie aktywowata dziatalnos¢ w 1991 roku noto-
waniem akcji pigciu spotek. Dynamiczny jej rozwdj sprawil, ze jest obecnie liderem ws$rod
gield Europy Srodkowo-Wschodniej. Ponad dwadziescia lat temu misja GPW w Warszawie
byto stworzenie podwalin gospodarki rynkowej. Obecnie ma ona inne cele do zrealizowania.
Z uwagi na to, ze zostala sprywatyzowana, stawia przed soba typowe cele biznesowe zwia-
zane z maksymalizacja zysku, a za cel strategiczny uznaje stworzenie centrum finansowego
Europy Srodkowo-Wschodniej.

Nieodlacznym zagadnieniem zwigzanym z rynkiem kapitalowym jest efektywnosc
informacyjna rynku, ktéra dotyczy prawidlowej wyceny walorow. W kontek$cie zmian
wystepujacy na rynku kapitalowym, utozsamianym z GPW w Warszawie, wazne staje si¢
badanie efektywnosci informacyjnej przed prywatyzacja i po prywatyzacji Gietdy oraz
analiza uzyskanych wynikow w tych okresach. Z uwagi na szeroki zakres rozwazanej te-
matyki badania beda ograniczac si¢ do pojecia efektywnosci informacyjnej w formie stabe;j.
Celem pracy jest wigc proba odpowiedzi na pytanie, czy prywatyzacja GPW w Warszawie
wptywa na efektywnos$¢ informacyjna rynku w formie stabej. Badania przeprowadzono na
podstawie testow bladzenia losowego, tj. testu autokorelacji, testu serii oraz testu ilorazow
wariancji.

“Projekt zostat sfinansowany ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji numer
DEC-2013/09/B/HS4/00493.

*dr Dorota Zebrowska-Suchodolska, Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie, e-mail: dorota_ze-
browska_suchodolska@sggw.pl
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1. Metodologia badan

Zebrany i nazwany przez Eugene’a Fame¢ w 1964 roku ,.teoria rynkéw efektywnych” dorobek
poprzednikow, tj. Bacheliera, Cowlesa, Robertsa czy Samuelsona, stat si¢ przez wiele lat
tematem dyskusji zwolennikow i przeciwnikow tej teorii. Otrzymana przez Famg w 2013
roku Nagroda Nobla ostatecznie wpisata jego teori¢ w nurt finansow.

Rynkiem efektywnym informacyjnie nazwat Fama taki rynek, ktory zapewnia szybki
przeptyw informacji do wszystkich uczestnikow rynku w taki sposob, ze informacja
jest w pelni uwzgledniana w cenie papieréw wartosciowych (zob. Fama 1970: 383—-417).
W zaleznosci od rodzaju informacji Fama wyréznit trzy formy efektywnosci informacyjnej
rynku: stabg, $rednia i silng!.

Staba formg efektywnosci weryfikuje si¢ przy uzyciu testow btadzenia losowego I, 11
i Il rodzaju (zob. Campbell i in. 1997). Nalezg do nich m.in. test autokorelacji, test serii oraz
test ilorazow wariancji.

Dla inwestora wazne jest, czy zainwestowane przez niego srodki przynosza, czy nie
przynosza zysku. Innymi stowy, bada si¢ §rednia warto$¢ stop zwrotu, co prowadzi do
postawienia hipotezy o zerowej warto$ci oczekiwanej szeregu czasowego:

H: E(y)=0, (1a)
wobec hipotezy alternatywnej:
H: E(y)#0. (1b)

Dla y, =r,, relacje (1) opisuja hipotezy o zerowej warto$ci $rednich stop zwrotu. Statystyka
testowa dla duzych prob ma postaé (Sobczyk 2002: 177):

_I 07 >
u SJ_ )

gdzie:
y — érednia arytmetyczna z proby,
S — odchylenie standardowe z proby.

Statystyka u ma rozktad normalny N(0,1). Jezeli warto$¢ krytyczna u, >u, nie ma
podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej przy poziomie istotnosci «. Jezeli u, < ‘u , to
hipoteza zerowa jest odrzucona. Oznacza to, ze $rednia z proby jest istotna statystycznie.

Test autokorelacji ma na celu zbadanie, czy wspotczynniki autokorelacji statystycznie
nieistotnie r6zniq si¢ od zera. Hipoteza zerowa testu ma postac:

H; p(k) =0, (3a)

wobec hipotezy alternatywnej:

' Rynek jest efektywny informacyjnie w formie stabej, jesli biezace ceny odzwierciedlaja informacje zawarte
w notowaniach historycznych. Srednia forma efektywnosci informacyijnej oznacza, ze ceny aktywow powinny
odzwierciedla¢ réwniez informacje publicznie dostgpne, a silna — dodatkowo informacje publicznie niedostg¢pne
(Fama 1970).
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H; plk)=0. (3b)

Przy poziomie istotnos$ci 0,05 hipoteza zerowa dla testu Quenouille’a zostaje odrzucona,
jesli warto$¢ bezwzgledna p(k) przekroczy u, / JT , gdzie T jest liczba obserwacji.

Seria nazywa si¢ kazda sekwencje¢ zmian cen o tym samym znaku, a jej dtugoscia liczbe
nastgpujacych po sobie obserwacji tego samego typu. Na rynku kapitalowym mozliwe jest
wystepowanie trzech typow serii, tj. o warto$ciach wigkszych od zera, mniejszych od zera
i rownych zero.

Hipoteza zerowa /, zakfada, ze zmiany indeksu sa losowe, wobec hipotezy alternatywnej
H, ze zmiany indeksu nie maja charakteru losowego. Sprawdzian testu serii jest postaci (zob.
Papla 2003: 88):

v=X_EK), @)
S\K
gdzie:
K — empiryczna liczba serii,

E(I? ) — érednia,
SZ(I? ) — wariancja liczby serii,
okreslone sa wedtug nastepujacych wzorow:

23:”/2 inf[inf+n+n2]—2ninj—n3
E(R)=n+1-2—; g2(R)= LA e ;

®)
n n(n2 - 1)

dla:
n — liczby elementow w badanym szeregu,
n; — liczby elementow danego typu.

Statystyka U ma rozklad normalny, zatem H odrzuca si¢ dla ‘U \ >u,

Test ilorazéw wariancji oparty jest na zatozeniu, ze wariancje stop zwrotu rosng w sposob
liniowy. Oznacza to, ze wariancja stop zwrotu z k okreséw jest rowna k razy wariancji stopy
zwrotu z jednego okresu (® ()= k(_’;(f()l) ). Stad, dla procesu btadzenia losowego, wariancja
obliczona dla kazdego rzedu opdznienia jest rowna jedno$ci. Statystyka testu ilorazow
wariancji podana zostata m.in. przez Lo i MacKinlaya (1989):

7= VR(k)-1 6)

Vo(k)
gdzie: .

2 . . 1 R _ 1 T
o°(I) — wariancja szeregu y,, 02(1):?2();, Ty :?Zyl ;
t=1 t=1

o’ (k) — wariancja szeregu, w ktorym obserwacje sa sumami k kolejnych stop zwrotu
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Statystyka Z ma rozktad normalny, zatem H, odrzuca si¢ dla |U|>u,. Tak sformuto-
wana statystyka dotyczy weryfikacji hipotezy zerowej, ze szereg jest szeregiem btadzenia

losowego typu RW1.

2. Wyniki badan

Badaniami objgto dzienne logarytmiczne stopy zwrotu, wyznaczone dla cen zamknigcia
z okresu od 12 czerwca 2008 do 12 kwietnia 2013 roku. Rozwazany okres zostal podzielony
na dwa podokresy, a data podziatu byt dzien prywatyzacji GPW w Warszawie. Weryfikacje
hipotez przeprowadzono dla poziomu istotnosci a = 0,05 przy wykorzystaniu programoéw
Excel i Gretl. Dzienne logarytmiczne stopy zwrotu zostaty wyznaczone dla nastgpujacych
indeksow 1 subindeksow: WIG, WIG20, mWIG40, WIG-Banki, WIG-Budownictwo, WIG-
-Informatyka, WIG-Spozywczy, WIG-Media, WIG-Telekomunikacja.

Obliczenia rozpoczeto od zbadania zaktadanej w modelu bladzenia losowego zgodnosci
rozktadu stop zwrotu z rozktadem normalnym za pomoca testow: Jarque—Bery i Shapiro—
Wilka. Zatozenie to mozna uzna¢ za niespetnione we wszystkich przypadkach.

Z punktu widzenia inwestora wazne jest osiagnigcie zysku z dokonanej inwestycji. Chcac
sprawdzié, czy w badanym okresie mozna znalez¢ podokres, w ktorym zainwestowane
srodki przynosza zysk, tzn. czy $rednie stopy zwrotu sa rézne, czy rowne zero?, badania
rozpoczgto od weryfikacji hipotezy o zerowej wartosci Srednich stop zwrotu (1).

Srednie stopy zwrotu okazaty sig rowne zero dla catego rynku reprezentowanego przez
indeks WIG oraz jego segmentow: reprezentowanych indeksami WIG20 i mWI1G40. Wsrod
branz catego rynku jedynie dla branzy budownictwa zaobserwowano srednie stopy zwrotu
istotnie rozne od zera (tabela 1). Na wynik dla catego okresu branzy budownictwa wptynat
zapewne drugi podokres, w ktorym warto$¢ statystyki byta nizsza niz dla calego okresu.

2 Zuwagi na to, ze tatwiej jest odrzuci¢ hipotezg jednostronna, przyjeto dwustronna hipotezg alternatywna,
uwzgledniajac przy tym znak, jaki wychodzi.
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Tabela 1

Wartosci statystyki (2) dla indeksow WIG, WIG20, mWIG40 i subindekséw z indeksu WIG

Caly okres I podokres 1I podokres

WIG 0,0919815 0,197389  -0,173034
WIG20 —-0,216252 0,00159677 —0,464844
mWIG40 -0,220139  —0,11459 —-0,235388
WIG-BANKI 0,0243758  0,224583  -0,34673

WIG-BUDOWNICTWO -2,91002 -0,64166 —-3,49404

WIG-INFORMATYKA -0,39163 -0,302179  -0,213137
WIG-SPOZYWCZY 0,598254 1,12793 -0,368845
WIG-MEDIA —-0,477538 0,159809  -0,997476
WIG-TELEKOMUNIKACJA  —0,929028 0,263145  —0,929028

Zrédto: opracowanie whasne.
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Wystgpowanie autokorelacji oznacza, ze stopy zwrotu w jednym okresie zaleza od stop
zwrotu w okresach poprzednich. Istnienie zaleznosci migdzy okresami $wiadczy o tym, ze
badany szereg nie jest szeregiem btadzenia losowego. Badanie autokorelacji przeprowadzono
na podstawie testu Quenouille’a, stawiajac hipoteze (3). Hipoteze weryfikowano dla réznych
opoznien, tzn. k=1,...,100. W tabeli 2 przedstawiono procentowy udzial przypadkéw odrzu-
cenia H, (3), uwzgledniajac wszystkie op6znienia, dla indekséw WIG, WIG20, mWIG40

1 subindeksow z indeksu WIG.

Tabela 2

Procentowy udziat przypadkoéw odrzucenia H, (3) dla indeksow WIG, WIG20, mWIG40 i sub-

indeksow z indeksu WIG

Caty okres I podokres II podokres

WIG 17 11 9
WIG20 16 11 8
mWIG40 19 22 10
WIG-BANKI 20 15 7
WIG-BUDOWNICTWO 11 3 7
WIG-INFORMATYKA 7 3 7
WIG-SPOZYWCZY 10 8 6
WIG-MEDIA 10 4 7
WIG-TELEKOMUNIKACJA 1 4 1

Zrédto: opracowanie wlasne.

Waznym zagadnieniem jest istotno$¢ wspotczynnikoéw autokorelacji w czasie. Wraz
z rozwojem Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie zarowno dla catego rynku, jak
ijego sektordw i segmentdw nieznacznie zmniejsza si¢ liczba wspodlczynnikoéw autokorelacji
roéznych od zera, co potwierdzaja wyniki uzyskane w drugim podokresie. Zatem na wyniki
otrzymane dla catego badanego okresu sktada si¢ wigkszy procent przypadkéw odrzucenia

H,w pierwszym podokresie.
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Dla indeksow WIG i mWIG40 w catym okresie i jego podokresach obserwuje si¢
zaleznos$ci migdzy dwiema kolejnymi obserwacjami. W przypadku sektoréw wchodzacych
w sktad calego rynku zalezno$ci te zauwaza sig czg$ciej w drugim podokresie badan. Oprécz
tego mozna zaobserwowac, zar6wno dla catego rynku, jak i jego sektorow i segmentow,
zalezno$ci $redniookresowe, ktore pojawiaja si¢ najczgsciej po dwudziestym rzedzie
opoOznienia.

Test serii przeprowadzono na podstawie statystyki (4), weryfikujac hipotez¢ zerowa, ze
zmiany indeksu sa losowe. W tabeli 3 przedstawiono warto$ci empiryczne statystyki (4).

Tabela 3
Wyniki testu serii dla indeksow WIG, WIG20, mWIG40 i subindeksow z indeksu WIG

Caty okres I podokres II podokres

WIG 0,93 0,51 1,80
WIG20 2,57 0,49 2,98
mWIG40 -3,70 3,08 -1,96
WIG-BANKI 0,90 -0,70 1,93
WIG-BUDOWNICTWO -1,22 -0,37 -1,33
WIG-INFORMATYKA —0,05 0,49 —0,48
WIG-SPOZYWCZY 0,25 -1,29 0,94
WIG-MEDIA -1,10 0,81 0,85
WIG-TELEKOMUNIKACJA 1,98 1,11 1,98

Zrédto: opracowanie wiasne.

Hipoteza zerowa o nielosowosci stop zwrotu zostata odrzucona dla indeksu mWIG40
zarowno w catym okresie badan, jak i obu jego podokresach. W przypadku segmentu rynku
spotek najbardziej ptynnych (WIG20) hipoteza zerowa zostala odrzucona dla drugiego
podokresu, co zapewne wptyneglo na wynik dla catego okresu badan. Wérdd subindeksow
wchodzacych w sktad catego rynku brak losowosci stop zwrotu wystapit dla sektora teleko-
munikacyjnego w drugim podokresie i catym okresie.

Wyniki testu ilorazéw wariancji typu RW1 przeprowadzonego dla rzgdu agregacji
k = 5 potwierdzity wczesniejsze wyniki dla segmentu spotek $rednich (tabela 4). Hipoteza
zerowa, ze badany szereg jest btadzeniem losowym, zostata rowniez odrzucona w przypad-
ku sektorow budownictwa, mediow (w drugim podokresie i catym okresie) oraz dla sektora
telekomunikacyjnego w podokresie pierwszym.
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Tabela 4

Wyniki testu ilorazéw wariancji RW1 dla indekséw WIG, WIG20, mWIG40 i subindeksoéw z in-
deksu WIG

Caty okres I podokres  II podokres

WIG 1,70 1,45 0,57
WIG20 -0,16 0,15 -0,87
mWIG40 6,24 4,90 3,53
WIG-BANKI 1,53 1,95 -1,56
WIG-BUDOWNICTWO 4,95 1,03 6,97
WIG-INFORMATYKA 0,90 -0,24 1,94
WIG-SPOZYWCZY 2,84 2,56 1,27
WIG-MEDIA 2,76 1,61 2,58
WIG-TELEKOMUNIKACJA 0,50 2,57 -0,50

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Uwagi koncowe

Efektywno$¢ informacyjna zostata stwierdzona przez Eugene’a Famg na podstawie zatozen,
ktore w realnym §wiecie nie sa spetnione. Dlatego wnioskowanie o efektywnosci bedzie
zawsze obarczone btgdem. W zwiazku z tym opracowano wiele metod badawczych, ktore
pozwalaja wnioskowaé o tym, ze rynek jest efektywny informacyjnie w formie stabe;.
Interpretacja otrzymanych wynikow badan jest rowniez réozna w zaleznosci od autora.
W zwiazku z r6zna interpretacja uzyskanych wynikow przez licznych autorow oraz z uwagi
na to, ze w niniejszych badaniach testy weryfikowane sg na poziomie pigcioprocentowego
btedu, w pracy przyjgto efektywno$¢ informacyjna (E) na poziomie 5%, a stosunkowa
efektywnos¢ (S) na poziomie 10%.

W tabeli 5 zebrano wyniki badan przeprowadzonych testow, oznaczajac litera E — efek-
tywno$¢ informacyjna, S — stosunkowa efektywno$¢ informacyjna, N — niecefektywnos¢
informacyjna rynku. W ostatniej kolumnie, na podstawie wynikow uzyskanych z kolumn
wczeéniejszych, stwierdzono o efektywnos$ci informacyjnej, stosunkowej efektywnosci badz
nieefektywnosci catego rynku, jego segmentow czy sektorow.

Mozna stwierdzi¢, ze polski rynek akcji reprezentowany przez indeks WIG w catym
okresie badan i obu podokresach byl stosunkowo efektywny. Segment tego rynku
reprezentowany przez spotki duze (WIG20) okazat si¢ stosunkowo efektywny w obu pod-
okresach badan. Natomiast segment rynku spétek srednich (mWIG40) w calym okresie
badan i obu podokresach byl nieefektywny. Sektory wchodzace w sklad calego rynku
okazaty si¢ stosunkowo efektywne w drugim z badanych podokresow, a efektywne badz
stosunkowo efektywne w okresie pierwszym. Na uzyskane wyniki nalezy jeszcze natozy¢
kryzys finansowy, najwigkszy po 1929 roku, ktéry ma istotny wptyw na rynek kapitatowy
w Polsce. Prowadzone przez autorkg badania dotyczace efektywnosci informacyjnej rynku
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kapitatlowego w Polsce potwierdzaja bowiem zwigkszajaca si¢ liczbe przypadkow nieefek-
tywnosci po 2008 roku (Zebrowska-Suchodolska 2013).

Tabela 5

Wyniki przeprowadzonych testow

Test ilorazow

Test Quenouille’a  Test serii L Srednia
wariancji

05 50k B O O N N A

T = &£ 5§ &2 & § 2 & § & &
WIG N N S E E E E E E S S S
WIG20 N N S N E N E E E N S S
mWIG40 N N N N N N N N N N N N
WIG-BANKI N N S E E E E E E S S S
WIG-BUDOWNICTWO N E S E E E N E N N E S
WIG-INFORMATYKA S E S E E E N N E S S S
WIG-SPOZYWCZY N S S E E E N N E N S S
WIG-MEDIA N E S E E E N E N N E S
WIG-TELEKOMUNIKACJA E E E N E N E N E S S S

Zrodto: opracowanie whasne.

Prywatyzacja Gieldy nie wptyngta pozytywnie na uzyskane rezultaty, w drugim okresie
badan wyniki czgsto byly gorsze od wynikéw uzyskiwanych w okresie pierwszym. By¢
moze byl to jeszcze zbyt krotki czas, ktory minat od prywatyzacji Gietdy, aby wplyw pry-
watyzacji mozna byto zauwazy¢. Drugim z powoddw gorszych wynikow mogt by¢ Swiatowy
kryzys finansowy, ktorego efekty byly zauwazalne w Polsce pdézniej niz w innych krajach
zachodnich.
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THE WEAK FORM OF INFORMATIONAL EFFICIENCY OF THE POLISH CAPITAL MARKET
DURING THE PRIVATIZATION OF THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: 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 variance ratio test. The research is con-
ducted for WIG 20, WIG, mWIG40 indexes and branch indexes of the WIG index. The analyses are carried out
based on daily logarithimic return rates for the data from 12.06.2008 to 12.04.2013. The discussed period was
divided into 2 subperiods where the date of division is date the privatization of the Warsaw Stock Exchange.

Keywords: efficient market hypothesis, autocorrelation test, runs test, variance-ratio test






