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TESTOWANIE HIPOTEZY O SEABEJ EFEKTYWNOSCI
DLA RYNKU WALUTOWEGO W POLSCE

1. Wprowadzenie

Teoria efektywnosci, ktérg E.F. Fama [1970] po raz pierwszy opisal w latach
siedemdziesiatych, zasadniczo odnosi si¢ do rynku papieréw wartosciowych. War-
to jednak spojrze¢ na to zagadnienie réwniez od innej strony. Rodzi si¢ pytanie,
czy zaproponowana przez E.F. Famg¢ teoria moze znalez¢ zastosowanie do innych
segmentéw rynku. Wydaje sig, ze w odniesieniu do rynku walutowego jest to moz-
liwe przynajmniej w czeéci. Dadza si¢ bowiem zauwazy¢ pewne analogie z gielda.
W obu przypadkach mamy do czynienia z systemem notowan, ktéry do analiz do-
starcza podobnych danych. Stwarza to mozliwos¢ siggnigcia choéby po narzedzia
analizy technicznej. Waluty moga réwniez stanowi¢ element strategii inwestycyj-
nej zaréwno jako skiadnik portfela, jak i sposdb zabezpieczenia otwartych pozycji.
Traktowaé je bedziemy w ponizszych rozwazaniach jako jeszcze jedng z form in-
westowania.

W niniejszej pracy postanowiono zbadaé, czy dla wybranych walut zmiana
czgstotliwosci danych wplywa na weryfikacje hipotezy o stabej efektywnosci oraz
czy hipoteza jako taka znajduje potwierdzenie. Nalezy si¢ spodziewac, ze na sku-
tek uzywania automatycznych systemdéw transakcyjnych oraz korzystania z narze-
dzi analizy technicznej, wspomniana hipoteza potwierdzi swoja stuszno$¢. Wyniki
dla rynku walutowego zostana skonfrontowane z analogicznymi, otrzymanymi dla
gieldy papieréw wartosciowych.

2. Efektywnosc i jej formy

Efektywnos$¢ to wazna cecha opisujaca zachowanie si¢ rynku. Pozwala okresli¢
jakos¢ funkcjonujacych na nim mechanizméw oraz technik wyboru notowanych
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instrumentéw. W razie stwierdzenia jej braku mozliwe staje si¢ osiagnigcie ponad-
przecigtnych (w stosunku do ogdlnej sytuacji na rynku) zyskéw z wylozonych
srodkéw. Oznacza to, iz b¢dziemy traktowaé rynek walutowy jako jeden ze sposo-
béw pomnazania zainwestowanego kapitahi.

Rynek uznaje si¢ za efektywny, kiedy biezaca rynkowa cena instrumentu fi-
nansowego uwzglednia wszystkie dostgpne na jego temat informacje. Na ich pod-
stawie uczestnicy rynku natychmiast podejmuja stosowne decyzje.

Na potrzeby dalszych rozwazan przyjeto, ze jest ona zwiazana z przeptywem i
dostgpem do informacji. W polu zainteresowania znalazla si¢ odpowiedz na pyta-
nie o kierunek zmian kursu po ukazaniu si¢ tych informacji.

Na rynku doskonale efektywnym kazda nowa informacja jest natychmiast
uwzgledniana w cenie instrumentu finansowego. Dociera ona do wszystkich
uczestnikéw w tym samym czasie i nikt nie ma mozliwoéci osiagnigcia dzieki niej
ponadprzecigtnej stopy zwrotu.

Jako pierwszy tym tematem zainteresowal si¢ E.F. Fama, ktéry sformutowat
swoje wnioski dla gieldy papieréw wartosciowych. On takze wprowadzit podziat
efektywnosci na trzy formy w zaleznosci od rodzaju naptywajacych informacji.
Z punktu widzenia rynku walut, te ostatnie mozna zgrupowa¢ w podzbiory przed-
stawione na rys. 1.

Na podstawie tego rysunku mozna wyodrebni¢ nastgpujacy podzial:

— staba forma efektywnosci;
— $rednia forma efektywnosci;
- silna forma efektywnosci.

Informacje dotyczace wczes$niejszych notowan kurséw walut
(staba efektywnosc)

Informacje dostgpne publicznie dotyczace waluty, a takze ogdlnie gospodarki
($rednia efektywnos¢)

Wszystkie mozliwie dostgpne informacje, takze poufne, zwiazane z dang waluta
(silna efektywnos¢)

Rys. 1. Podzbiory dost¢gpnych informacji dotyczacych rynku walutowego

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie [Haugen 1996, s. 450].
Pierwsza z nich zaklada, ze w notowaniach walut odzwierciedlono wszystkie

informacje o przesztych zmianach kursu oraz takie dane, jak sekwencje wzrostéw i
spadkéw. Inaczej méwiac, obecny kurs zalezy od kursu z poprzedniego notowania
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i sktadnika losowego obejmujacego niemozliwe do przewidzenia informacje i wy-
darzenia wplywajace na rynek.

Na rynku efektywnym w formie stabej bezcelowe staje si¢ stosowanie analizy
technicznej, gdyz notowania zachowuja si¢ w sposéb losowy. Poniewaz informacje
dotyczace poprzednich notowan zdoby¢ najlatwiej, wigc 1 osiagnigcie tej formy
staje si¢ prostsze.

Srednia forma efektywnosci oznacza, ze notowania kurséw walut odzwiercie-
dlaja wszystkie publicznie dost¢pne informacje pojawiajace si¢ na rynku. Oprécz
przesztych notowan wykorzystywane sg takze takie wiadomosci, jak prognozy
zmian stép procentowych, opublikowane analizy ekonomiczne, informacje doty-
czace og6lnego stanu gospodarki itp.

Uwzglednienie wczesniejszych notowan pociaga za soba powazne konsekwen-
cje. Rynek efektywny w formie sredniej bedzie takze efektywny w formie stabej,
cho¢ zaleznos¢ odwrotna nie musi juz wystapic.

Inwestycja walutowa w warunkach rynku sredniego, nawet w sytuacji pojawie-
nia st¢ pozytywnych (badz nie) wiadomosci, nie pozwala na osiagnigcie ponad-
przecigtnej stopy zwrotu.

Z silng forma efektywnosci rynku mamy do czynienia w sytuacji, w ktérej no-
towania dyskontuja wszystkie dostgpne informacje. Obejmuja one poprzednie no-
towania, informacje publicznie dostgpne oraz poufne lub takie, do ktérych dostgp z
jakich$ powodéw jest ograniczony. Posiadanie nawet takiej informacji nie da oka-
zji do osiagniecia wyjatkowego zysku, poniewaz ,przecieka” ona na zewnatrz.
Rynek efektywny w formie silnej jest tez efektywny w formie $redniej i stabe;j.

3. Testowanie stabej formy efektywnosci

Aby stwierdzi¢, z ktorym typem efektywnosci mamy do czynienia, nalezy wy-
konaé stosowne testy. Wykorzystuje sie rézne metody w zaleznosci od tego, ktéra
forme chcemy zbadaé¢. W tym artykule skupimy si¢ na hipotezie o stabej formie
efektywnosci informacyjne;.

Testowanie tej formy efektywnosci jest do$¢ proste ze wzgledu na wykorzy-
stywanie poprzednich notowan cen instrumentéw. Dokonuje si¢ w tym przypadku
weryfikacji ich wplywu na notowania obecne.

Jako pierwsze wymienic¢ nalezy testy autokorelacji. Bada si¢ w nich powiaza-
nia pomigdzy zmianami cen z kolejnych okreséw. Opierajac si¢ na wynikach ob-
serwacji, jakie poczynit dla rynku amerykanskiego E.F. Fama, mozna przyja¢é, ze
jesli wspotczynniki te zawieraja si¢ w przedziale (-0,1; 0,1), to wystepuje efektyw-
nos¢ w formie stabej. Podobne zatozenia poczynit m.in. J. Brzeszczynski w swoich
badaniach efektywnosci polskiego rynku akcji.

Drugim sposobem, ktéry mozna wykorzystac, sa testy sprawdzajace losowosé
kurséw. Do grupy tej zalicza si¢ na przyklad testy serii. Przyjecie, w ich wypadku,
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hipotezy o losowym ksztaltowaniu si¢ notowan oznacza, ze rynek spelnia kryteria
stabej formy efektywnosci.

Do testowania stabej formy efektywnosci uzywa si¢ takze réwnan autoregresji
(por. [Gajdka, Wolski 1999]). Wyznacza si¢ w niej parametry (stop zwrotu lub
przyrostow) dla zakladanego rozktadu opéznien. Nast¢pnie za pomoca testu t-
Studenta (lub podobnego) weryfikuje si¢ hipotez¢ o istotnosci otrzymanych osza-
cowan. Jezeli nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o braku istotnosci parame-
tréw, wéwczas rynek uznaje sie za efektywny w formie stabe;j.

4. Testowanie hipotezy o slabej formie efektywnosci
na polskim rynku walutowym

Wykorzystujac metody opisane powyzej, dokonano badania efektywnosci w od-
niesieniu do rynku polskiego. Skupiono si¢ na zweryfikowaniu hipotezy o stabej for-
mie efektywnosci. Jej potwierdzenie badz zaprzeczenie moze stanowi¢ podstawe do
p6zniejszych badan nad pozostalymi typami efektywnosci. Warto w tym miejscu za-
uwazyc¢, ze o ile sprawdzenie wystgpowania formy Sredniej w warunkach polskich jest
mozliwe do wykonania, o tyle wystepuje klopot w przypadku najwyzszego stopnia
efektywnosci. Problem stanowi okreslenie zrédta ewentualnych poufnych informacji.

Badanie objeto nastepujace waluty: dolar amerykanski, euro i frank szwajcar-
ski. Ostatnia z nich wzigto pod uwage ze wzgledu na jej popularno$é w przypadku
kredytéw mieszkaniowych. Wykorzystano dzienne kursy zamknigcia oraz notowa-
nia NBP na koniec miesiaca. Obliczenia wykonano na bazie danych z okresu od
listopada 2004 r. do pazdziernika 2006 r., czyli za ostatnie dwa lata. Weryfikacji
dokonano na dwoéch poziomach: oprécz analizy notowan dziennych zbadano réw-
niez przypadek kursu na koniec miesiaca. Spodziewamy si¢, ze zmiana czgstotli-
wosci danych moze spowodowaé zmiane w zachowaniu uczestnikéw rynku, co
przetozy si¢ na efektywnos$¢ informacyjng. Dla tego samego okresu oraz rodzaju
notowan zbadano hipotez¢ o stabej efektywnosci dla rynku akcji. Wykorzystano w
tym celu notowania indeksu WIG20.

Zachowanie kurséw wybranych walut prezentuja wykresy na rys. 2-4.

Metody uzyte podczas badania. Badania dotyczace tego, czy mozna potwierdzi¢
efektywnos¢ w formie stabej dokonano za pomoca dwdch testow statystycznych.

W ramach analizy notowan obserwujemy trzy sytuacje (trend wzrostowy, trend
malejacy lub braki zmian), ktére moga ukladad si¢ w serie. Dlatego tez uzasadnio-
ne staje si¢ uzycie testéw serii w celu weryfikacji hipotez o losowym ksztattowaniu
si¢ kurséw, co oznacza wystgpowanie stabej formy efektywnosci.

Poniewaz mamy do czynienia z cecha jakoSciowa przyjmujaca trzy wartosci
(wzrost, spadek, brak zmian), mozna zastosowac test oparty na liczbie serii trzech
rodzajéw elementéw (por. [Domanski 1979, s. 51; 2002, s. 212]). Dla n-elemen-
towej préby o wartosciach x,, x,, ..., x, wyznacza si¢ kwantyle rzgdu 0,333 i 0,667.
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Rys. 2. Ksztaltowanie si¢ kursu dolara w okresie od 11.2004 do 10.2006
Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rys. 3. Ksztaltowanie si¢ kursu euro w okresie od 11.2004 do 10.2006

Zrédto: opracowanie wiasne.



227

23 |
22 |

2114
1 17 33 49 65 Bt 97 113 129 145 161 177 198 209 225 24t 257 273 289 305 321 337 353 369 385 401 417 433 449 465 481 497

Czas (nr obserwagji)
— CHFR/PLN

Rys. 4. Ksztattowanie si¢ kursu franka szwajcarskiego w okresie od 11.2004 do 10.2006

Zrédto: opracowanie wiasne.

Kazdej wartosci x; wedlug kolejnosci pobierania elementéw do préby przyporzad-
kowuje sig symbol A, jesli x; < Qo 133, B, jesli Qa1 < xi < Qgee7 oraz C dla pozosta-
tych elementéw. Wyznacza si¢ ogdlng liczbg serii (k) i poréwnuje z obszarem kry-
tycznym (obustronnym) odczytanym ze specjalnie skonstruowanych do tego celu
tablic. Dla przyjetego poziomu istotnosci odczytujemy z nich dwie wartosci kry-
tyczne: k; 1 k,. Jezeli zachodzi k < k; lub k 2 k,, to odrzucamy hipoteze¢ o loso-
wym ksztattowaniu si¢ wartosci w szeregu.

Dla sytuacji, w ktérej proba zawiera duza liczbe obserwacji, wigksza niz ta,
skonstruowano tablice. Jednak rozklad ogdlnej liczby serii mozna dobrze aproksy-
mowac za pomoca rozkladu normalnego (por. [Domanski 1979, s. 53]). W takiej
sytuacji oblicza sig¢ statystyke:

y=KE£K) 1
VD*(K)
E(K):2(”A”a+”a"c+”/\"c)+l 2)

n, thy +n.
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[Z(nAnB +nghe +nn; )]2 _ 2(nyng + ngn. +n,n.)+6n,n4n.

D*(K)=D*(K
(K) (K) n*(n—-1) n(n-1)

(3)

gdzie: K - ogdlna liczba serii A, B, C;
na — liczebnos¢ elementu A;
np — liczebnos¢ elementu B;
nc ~ liczebnosc¢ elementu C;
n - liczebno$¢ ogélem.
Ma ona rozk}ad asymptotycznie normalny, standaryzowany.
Jezeli Ue (-U,,,;U,,,) dla poziomu istotnosci @, to odrzuca si¢ hipoteze o

losowosci notowan, co oznacza, ze rynek nie spelnia wymogoéw stabej formy efek-
tywnosci.

Biorac pod uwage réznice miedzy nastgpujacymi po sobie notowaniami, da si¢
im przyporzadkowaé odpowiednie znaki. Niech ,,+” oznaczaé¢ bedzie wzrost, ,—"
spadek. Na tak przygotowanych danych mozna wykonac test oparty na ogélnej
liczbie serii znakéw. Istnieja tablice liczby serii znakéw, lecz sa one skonstruowa-
ne dla n < 25. Odrzucenia hipotezy o losowym ksztatltowaniu si¢ notowan dokonu-
Jjemy, kiedy ogdlna liczba serii jest mniejsza od wartosci krytycznej. Jezeli liczba
obserwacji przekracza 25, oblicza sig¢ statystyke (por. [Domanski 1979, s. 55]):

y o L-EW)

4
>0 (4)
E(L)=2n_] 5)
3
5 16n—-29
—_ <« 6
D*(L) % (6)

gdzie: n - liczba obserwacji;
L — ogdlna liczba serii ,,+” 1 ,,—".

Statystyka ta ma rozklad normalny, standaryzowany. Obszar odrzucenia jest
analogiczny do podanego dla poprzedniego testu.

Prezentacja wynikéw obliczen. Jako pierwsze zaprezentowane zostang wyni-
ki zastosowania testu opartego na liczbie serii trzech rodzajéw elementéw dla
dziennych kurséw zamknigcia. Poniewaz mamy tu do czynienia z duza liczbg ob-
serwacji, uzyto aproksymacji za pomoca rozkladu normalnego opisanej wzorami
(1)-(3). Tabela 1 zawiera wartosci statystyk U dla poszczeg6inych walut.

Wartos¢ krytyczna rozktadu normalnego standaryzowanego wynosi dla nasze-
go testu 1,96 (a = 0,05). Wartosci wszystkich statystyk z préby znalazly si¢ w ob-
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szarze odrzucenia testu, co oznacza wykluczenie hipotezy o losowym ksztaltowa-
niu si¢ notowan, a co za tym idzie, stabej efektywnosci.

W przypadku notowan przypadajacych na koniec miesiaca mozliwe bylo skorzy-
stanie z tablic zbudowanych dla rozpatrywanego testu. W tabeli 2 znalazty sie liczby
serii dla wszystkich walut wyznaczone na podstawie kwantyli Qg 133 oraz Qg es7.

Tabela 1. Weryfikacja testu
serii trzech rodzajéw elementéw
dla notowan dziennych

Tabela 2. Liczba serii dla testu
serii trzech rodzajéow elementow
dla notowan na koniec miesiaca

Waluta Statystyka Waluta Statystyka
USD -24,921 USD 12
EUR -26,809 EUR 13
CHFR -26,998 CHFR 11
WIG20 -31,938 WIG20 5

Zrédto: opracowanie wiasne. Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dla n = 24 (o= 0,05) wartosci krytyczne odczytane z tablic wynosza: k; =11 i
k, =21. W przypadku dolara i euro nie mamy podstaw do odrzucenia hipotezy o
losowym ksztattowantiu si¢ notowan. Jesli chodzi o franka oraz WIG20, odrzucamy
ja na rzecz hipotezy alternatywnej. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze w przypadku
franka otrzymalismy warto$¢ znajdujaca si¢ na granicy obszaru odrzucenia. Ewen-
tualna, nieduza zmiana poziomu istotnosci wskazywataby na fakt losowego ksztal-
towania si¢ notowan.

Jako kolejne zostang zaprezentowane wyniki testu opartego na ogélnej liczbie
serii znakéw. Podobnie jak to mialo miejsce poprzednio, wykorzystanie duzej licz-
by danych dziennych pozwala na weryfikacj¢ hipotezy o losowym ksztattowaniu
si¢ seni plus6éw i minuséw za pomoca rozktadu normalnego (wzory (4)-(6)).

Tabela 3. Weryfikacja testu
serii trzech rodzajéw elementéw
dla notowan dziennych

Tabela 4. Liczba serii dla testu
serii trzech rodzajéw elementéw
dla notowan na koniec miesiaca

Waluta Statystyka Waluta Statystyka
USD -8,93 USD 13
EUR -9,78 EUR 13
CHFR -10,31 CHFR 13
WIG20 -8,6 WIG20 11

Zrédlo: opracowanie wiasne. Zr6dto: opracowanie wiasne.

Warto$¢ krytyczna odczytana z tablic wynosi 1,65. Po poréwnaniu jej z wyni-
kami z tab. 3 wida¢ bardzo wyrazZnie, Ze nalezy przyjac hipotez¢ o braku losowosci
w analizowanych szeregach.



230

Uzywajac tego samego testu dla notowan na koniec miesiaca, mozemy skorzy-
sta¢ ze specjalnie skonstruowanych tablic. Odczytana z nich wartos¢ krytyczna (dla
rn =241 a=0,05) wynosi 11.

Poniewaz dla kazdej z walut wartosci statystyki z pr6by okazaly si¢ wigksze od
wartosci krytycznej, nie mamy podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, potwier-
dzajacej wystepowanie stabej formy efektywnosci dla danych o tej czestotliwosci.
Nie mozna jednak tego samego powiedzie¢ o rynku akcji.

5. Whnioski

Analizujac przedstawione powyzej wyniki, mozna wysnué istotna konkluzje:
zmiana czgstotliwosci danych prowadzi do zupetnie odmiennych wnioskéw. Oby-
dwa uzyte testy serii w przypadku notowan walut oraz indeksu obserwowanych
codziennie odrzucily hipotez¢ o ich losowosci. Oznacza to, ze dzienne kursy dola-
ra, euro 1 franka szwajcarskiego nie spetniaja stabej formy efektywnosci. Z tego
powodu mozliwe staje si¢ osiaganie dla tych walut ponadprzecietnych zyskéw np.
poprzez dziatania spekulacyjne. Poglad wyrazony we wstepie nie znalazl wiec
potwierdzenia. Korzystanie z danych o wyzszej czestotliwosci nie gwarantuje lo-
sowego zachowania si¢ notowan, co potwierdzaja wyniki dla WIG20.

Z kolei dla notowan obserwowanych na koniec danego miesiaca rezultaty staja
si¢ mniej jednoznaczne. Czgsciowo znalazia potwierdzenie zaprezentowana na
poczatku pracy teza méwiaca, iz zmiana czestotliwosci danych spowoduje wyciag-
nigcie odmiennych wnioskéw. Jezeli jednak przyjrzeé¢ sie zachowaniu notowan
indeksu gieldowego, okaze sig, ze hipoteza o stabej efektywnosci nie znajduje po-
twierdzenia.

Skad wzigly si¢ réznice dla tych samych szeregéw, lecz o réznych czestotliwo-
sciach? Wydaje sig, ze uczestnicy rynku nastawieni na krétkookresowe spekulacje
ulegaja presji czasu, przez co gwalttowniej reaguja na pojawiajace sie informacje.
Nie zawsze takie zachowania musza mie¢ pobudki racjonalne, co prowadzi np. do
windowania kursu przez kilka sesji z rzedu w nadziei na wyzsza stope zwrotu.
Moze to wynika¢ z nasladowania przez kolejnych graczy postgpowania tych spo-
$réd nich, ktérzy zaj¢li wezesniejsze pozycje.

Wydluzenie horyzontu czasu daje szans¢ na spokojne rozwazenie przestanek
merytorycznych, co prowadzi zwykle do podobnych wnioskéw, a co za tym idzie,
do podobnych decyzji. W takiej sytuacji zazwyczaj przestaje by¢ mozliwe osiag-
nigcie stopy zwrotu znaczaco wyzszej niz ogélnorynkowa. Otrzymane wyniki nie
wskazuja wszakze na to zupelnie jednoznacznie. By¢é moze nalezaloby rozszerzyé
badania o notowania o jeszcze wyzszej czgstotliwosci, np. godzinne, aby zweryfi-
kowa¢ postawione tezy.
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TESTING WEAK EFFICIENCY HYPOTHESIS
IN THE POLISH CURRENCY MARKET

Summary

Fama’s efficiency theory concerns capital markets, especially stock markets. We have decided to
apply his idea of the weak efficiency hypothesis to currency market in Poland. There have been cho-
sen three most popular currencies: US dollar, euro and Swiss frank as objects of research. Obtained
results have been compared with that ones for WIG20 — one of Warsaw stock indices.

We have verified if quotations of USD, EUR and CHFR could have been called random, using

statistical tests. Those tests have been made for two kinds of data distinguished by their frequency
(daily and monthly).
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