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1. Wstep

Rynek akcji (w ogodlnosci rynek kapitalowy) nazywamy efektywnym, jezeli
generowanie szeregéw czasowych ich cen odbywa si¢ poprzez proces bia-
dzenia przypadkowego (random walk), co oznacza, ze cena akcji prognozo-
wana na okres ¢ jest wylacznie funkcjg ceny w okresie #-1. W teorii rynkow
efektywnych mozemy wyr6znic trzy nastepujace formy efektywnosci (T. Bolt,
P. Mitobedzki 1994):

— staba (weak form), z ktorg bedziemy mieli do czynienia, gdy analiza
historycznych szeregow czasowych cen walorow nie prowadzi do otrzymania
prognoz dokladniejszych od tych, ktéore mozna uzyska¢ biorac pod uwage
wylacznie ceny biezace;

— $rednig (semi-strong form), ktora wystapi w przypadku, gdy ceny biezace
akcji sg wiernym odwzorowaniem stanu wiedzy inwestorow ( co do ktorych
stawia sie¢ zalozenie racjonalnosci ich dziatania) dotyczacego informacji po-
wszechnie dostgpnych na rynku;

— mocng (strong form) w przypadku, gdy ceny biezace waloréw finanso-
wych sg funkcja wszystkich informacji istniejacej na rynku wiacznie z tak
zwanymi informacjami wewnetrznymi.

W literaturze przedmiotu dotyczacej hipotezy rynkow efektywnych przed-
miotem weryfikacji statystycznej jest przede wszystkim hipoteza o stabej for-
mie efektywnosci rynkow papierow wartosciowych, gdyz jest ona $cisle zwia-
zana z zalozeniem zachodzenia procesu generowania cen na drodze bladzenia
przypadkowego.
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Celem tej pracy jest opis metody i zwrdcenie uwagi na mozliwos¢ zasto-
sowania nowego narzedzia badawczego, tzw. analizy R/S (rescaled range) —
wedlug stanu wiedzy autora dotychczas w Polsce nie stosowanego — w anali-
zie procesow dynamicznych ksztaltujacych poziom cen akcji w obrocie giet-
dowym w Polsce; w pracy zaprezentowano takze wyniki przeprowadzonej
estymacji warto$ci wyktadnikow Hursta, ktore sa podstawowym elementem
analizy R/S. Oszacowane wartosci wykladnikow Hursta wykorzystano do we-
ryfikacji hipotezy efektywnosci rynku akcji w Polsce w latach 1991-1994. Na
zakonczenie porownano wyniki weryfikacji hipotezy efektywnosci polskiego
rynku akcji (w formie stabej) otrzymane za pomoca analizy R/S z rezultatami
innych badan dotyczacych weryfikacji hipotezy normalnosci stop zwrotu
z akcji notowanych na rynku papieréw wartosciowych w Polsce.

2. Analiza R/S

Analiza R/S nalezy do nieparametrycznych metod statystycznych, ktorg opra-
cowal H. E. Hurst, (por. H. E. Hurst, 1951). W tym miejscu pracy krétko
zaprezentujemy gtowne aspekty analizy R/S na podstawie pracy E. E. Petersa
(1994), w formie kilku wyodrebnionych faz:

a. Rozpoczynajac analizg bierzemy pod uwage szereg czasowy o dtugosci M,
przeksztalcamy go do nastepujacej postaci:

N:k)g(M(:+l)/M:)’ (1)

gdzie
=1, 2; .. (M-1),

b. Dzielimy nast¢pnie powyzszy szereg na A sasiadujacych, niepokrywaja-
cych si¢ podszeregow o dlugosci n, w taki sposob, ze 4*n = N. Oznaczmy je
teraz przez I (gdzie a = 1, 2, 3, ..., A); kazdy element / oznaczmy przez N
gdzie k=1, 2, 3, ..., n. Dla kazdego /o dtugosci n wartos¢ $rednia jest zde-
finlowana nastg¢pujgco:

e, =(1 /n)ZNk‘”. (2)
k=1

¢. Definiujemy szereg skumulowanych odchylen (X, ) od $éredniej (2) dla
kazdego / :
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k
Xk.u =2(Ni,u '—(’“), (3)
=l

gdzie
=120

d. Dla kazdego podszeregu /, mozemy teraz zdefiniowa¢ pojecie zakresu (ran-
ge), ktory jest roznica pomi¢dzy maksymalng a minimalng wartodcig X, :
R, = max(X, )—min(X, ), (4)
gdzie
l<stii<in’

e. Obliczamy odchylenie standardowe dla kazdego podszeregu / :

5, = \/(l/n) Y (Neu—e) (5)

k=1

f. Nastgpnie kazdy zakres R, normalizujemy poprzez podzielenie go przez
odpowiadajace mu odchylenie standardowe S, . Stad mamy dla kazdego pod-
szeregu [ wartosci R, /S, (tzw. zakres znormalizowany). Dalej (odnosnie do
punktu 2) wprowadzamy pojecie sredniej wartosci R/S dla kazdej wartosci 7,

ktéra przyjmuje wartosci od n = 1 do n = (M-1)/2:

A
(R/S),=(11A)Y R, 1S,). (6)

a=|
Ostatnim etapem analizy jest oszacowanie parametrow Hursta z rOwnania:

log(R/S), =log(c)+ H log(n)

poprzez znalezienie nachylenia funkcji wyrazonej przez rownanie (7).

Jezeli prawdopodobienstwa zdarzen zachodzacych w analizowanym sys-
temie sa zgodne z rozkltadem normalnym, to powinnismy otrzymaé¢ H = 0,5.
W przypadku rozktadu Gaussa wariancja np. pigciodniowych zwrotow z akcji
powinna by¢ rowna wariancji z jednego dnia przemnozonej przez 5 (E. E. Pe-
ters, 1991).

Hurst zastosowal przedstawiong wyzej procedur¢ do badania migdzy in-
nymi szeregu czasowego opisujacego poziom wody w Nilu i otrzymal zaska-
kujacy wynik H = 0,91 (E. E. Peters, 1991) . Ten wynik oznaczal, ze prze-
skalowane zakresy R/S wzrastaly szybciej niz pierwiastek kwadratowy para-
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metru czasu. W przypadku rynkéw kapitalowych analize R/S zastosowal cy-
towany wczesniej E. Peters, ktory w zdecydowanej wigkszosci przypadkow
uzyskal wartosci H wyraznie rozne od 0,50, co hipotezg¢ rynkéw efektywnych
stawia pod znakiem zapytania.

3. Empiryczna analiza R/S proceséw ksztaltowania si¢ cen
akcji na Gieldzie Papierow WartoS$ciowych w Warszawie —
weryfikacja hipotezy efektywnos$ci rynku akcji w Polsce
w formie stabej

Metod¢ analizy R/S przedstawiona w rozdziale 2 zastosowano do analizy
szeregow czasowych cen akcji notowanych na polskim rynku akcji w zakresie
czasu od poczatku istnienia polskiej gietdy (kwiecien 1991) do konca roku
1994, to jest: Kabli, Krosna, Okocimia, Prochnika, Swarzedza, Tonsilu, Wed-
la, Zywca, Exbudu. Dane numeryczne (notowania gieldowe) pochodzily z in-
formacji publikowanych w dziennikach:,,Gazeta Wyborcza” oraz ,,Rzeczpo-
spolita”. Zgodnie ze wzorem (1) pierwotny szereg cen akcji zamieniono na
szereg, ktorego elementami zostaly logarytmy dziesigtne ilorazow cen akcji
notowanych co pig¢ sesji gietdowych, przy czym takiego wyboru jednostko-
wego okresu analizy dokonano arbitralnie. Otrzymano w ten sposob szereg
sktadajacy si¢ z 90 elementow. Zastosowano nastepnie wzory od (2) do (7)
w celu otrzymania warto$ci wyktadnikow Hursta dla poszczegdlnych wartosci
n oraz poszczegolnych spotek wymienionych wezesniej. Otrzymane wyniki
zestawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Analiza R/S wybranych firm notowanych na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Nazwa firmy Wykladnik Hursta (H)
KABLE 2 e 09
KROSNO 0,71
OKOCIM 0,57

PROCHNIK 0,72

SWARZEDZ 0,61
TONSIL 0,71
WEDEL 0,78
ZYWIEC 0,67
EXBUD 0,63

Zrodlo: Opracowanie wlasne.
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ys. 1. Analiza R/S (5 sesyjnych zwrotow) dla firmy Kable S.A.

Zrodlo: Opracowanie wilasne

LOG (R/S)

LOGN

Rys. 2. Analiza R/S (5 sesyjnych zwrotow) dla firmy Wedel S.A.
Zrédlo: Opracowanic wiasne
Rysunki 1 12 przedstawiaja przykladowe zaleznosci log R/S wzgledem log N

dla Kabli oraz Wedla. Na podstawie przeprowadzonej analizy R/S mozna
stwierdzi¢, ze w latach 1991-1994 ceny akcji na Gieldzie Papieréw War-




Statystyczna analiza efektywnosci rynku akeji w Polsce w latach 1991-1994 83

tosciowych w Warszawie nie ksztaltowaly si¢ w oparciu o proces btadzenia
przypadkowego, gdyz estymowane wyktadniki Hursta dla wszystkich anali-
zowanych spotek osiggnely wartos¢ wiekszg niz 0,50.

4. Podsumowanie

Reasumujac mozna stwierdzic, ze polski rynek akcji w analizowanym okresie
nie jest rynkiem kapitalowym efektywnym w formie stabej. Jest to wynik
potwierdzajacy rezultaty badania przeprowadzonego przez T. Botta 1 P. Milo-
bedzkiego (1994) nad procesem ksztaltowania si¢ cen akcji w Polsce. Wyni-
ki badan dowodzg, ze analiza R/S jest narzedziem umozliwiajagcym w alter-
natywny sposob, w stosunku do dotychczas stosowanych metod, weryfikacje
fundamentalnego zatozenia efektywnosci rynku akcji.
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