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WSTEP

Na wspolczesnych rynkach kapitalowych dylematem trapiacym znaczng
cze$¢ inwestorow jest odpowiedz na pytanie: czy mozliwe jest uzyskanie wyz-
szej stopy zwrotu poprzez stosowanie roznych strategii inwestycyjnych niz stopa
zwrotu w strategii ,,kup i trzyma;j”? Jesli bowiem odpowiedz na to pytanie byta-
by twierdzaca, to od czego zalezataby ta stopa zwrotu? Czy od warunkéw panu-
jacych na rynku, od wyboru rynku (rynek akcji, towardéw, walut, ewentualnie
rynek krajowy lub zagraniczny), czy tez moze od samych umiejetnosci mene-
dzera? Poza tym pojawia si¢ kwestia, w jaki sposob poréwnywac wyniki inwe-
stycyjne zarzadzajacych, jesli stworzyli oni portfele inwestycyjne roéznigce si¢
migdzy sobg ze wzgledu na ryzyko. To ostatnie zagadnienie stanowilo przedmiot
rozwazan zaprezentowanych w ksiazce Miary efektywnosci zarzgdzania na ryn-
kach finansowych wydanej przez wydawnictwo Difin w 2014 r. Z kolei odpo-
wiedz na pytanie, w jaki sposob mierzy¢ wyniki osiagnicte przez poszczegol-
nych zarzadzajacych ze wzgledu na reprezentowany przez nich styl czy tez pew-
ne wrodzone zdolnosci (tzw. miary umiejgtnosci wyczucia rynku), stanowi przed-
miot dociekan tej ksiazki.

Problematyka efektywnosci rynkdéw finansowych frapuje analitykow tych ryn-
kéw juz od wielu dziesigeioleci. Mimo duzej ilosci opracowan naukowych do
dzisiaj nie zostal rozstrzygnigty problem, czy rynki finansowe, ewentualnie ktore
z fragmentow rynku, charakteryzuja si¢ efektywnoscia w formie stabej, potsilnej
1 silnej. Jesli bowiem rynki wykazywalyby efektywno$¢ w formie silnej, talent
zarzadzajacego nie miatby zadnego znaczenia — nie mogltby on, nawet positkujac
si¢ informacjami poufnymi, uzyska¢ wyzszej stopy zwrotu niz odpowiedni bench-
mark. A jednak menedzerom udaje si¢ wygenerowaé wyzsze stopy zwrotu z za-
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rzadzanych przez siebie portfeli inwestycyjnych niz stopa zwrotu z benchmarku.
Niektérym z nich, jak np. Warrenowi Buffettowi — systematycznie. Ten prosty
przyktad moze prowadzi¢ do wniosku, Zze jednak styl zarzadzania i wrodzone
umiejetnosci menedzera sg czynnikami wplywajacymi na wysoko$¢ osiggnetej
przez niego stopy zwrotu.

Ksigzka sktada si¢ z dziewigciu rozdzialow. Rozdziat pierwszy poswigcony
zostal problematyce efektywnosci rynkow finansowych, a wige tematowi bezpo-
$rednio zwigzanemu z oceng umiejetnosci wyczucia rynku. Z kolei w rozdziale
drugim zaprezentowano badania naukowe dowodzace wystgpowania pewnych
anomalii na rynkach, w tym efektow sezonowosci, ktoérych wykorzystanie moze
przyczynic si¢ do uzyskania wyzszej stopy zwrotu niz stopa zwrotu z benchmarku.

W rozdziale trzecim zamieszczone zostaty indeksy badajace relacj¢ stop zwro-
tu portfela inwestycyjnego i benchmarku — zardwno na rynku wzrostowym, jak
i spadkowym. Miary te nalezg do grupy miar czysto statystycznych, ktore po-
zwalaja ex post odpowiedzie¢ na pytanie, czy portfel badanego zarzadzajacego
w okresach spadkéw i wzrostow wybranego benchmarku generowal dodatnia,
czy tez ujemng stopg zwrotu i ile razy.

Rozdzial czwarty stanowi przedstawienie metod oceny umiejetno$ci mene-
dzer6w 1 wyczucia rynku, poczynajac do znanych juz modeli Treynora-Mazuyego
oraz Henrikssona-Mertona, wraz z ich modyfikacjami dokonanymi przez innych
badaczy, poprzez poltaczony model timingu oraz wieloczynnikowe miary timin-
gu, miar¢ Grinblatta-Titmana, mieszane miary timingu oraz modele z warunko-
wym parametrem beta po modele z warunkowym parametrem alfa.

W kolejnym rozdziale zamieszczone zostaly modele wieloczynnikowe z jed-
nym z najbardziej popularnych modeli z tej grupy, tzw. modelem Carharta.
Wsrod opisanych modeli znalazty si¢ rowniez modele uwzgledniajace skosnosc
oraz kurtoze¢ rozktadu stop zwrotu.

Rozdzial szoésty to prezentacja wybranych wspotczynnikow uwzgledniaja-
cych réznice miedzy zyskiem a stratg, a rozdziat siodmy koncentruje si¢ gldwnie
na miarach wykorzystywanych w teorii preferencji oraz finansach behawioralnych.

Ostatnie dwa rozdzialy zawieraja propozycj¢ stworzenia nowych miar oceny
atrakcyjnosci inwestycyjnej na rynku akcji z wykorzystaniem analizy fundamen-
talnej (rozdziat 6smy) i technicznej (rozdzial dziewiaty). Punkt wyjscia do bu-
dowy miary oceny atrakcyjnos$ci inwestowania stanowi taksonomiczna miara
oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej (TAMAI) wyrazajaca site fundamentalng spot-
ek notowanych na gietdzie. Modyfikacja TAMAI pozwala na stworzenie analo-
gicznej miary oceny efektywnosci inwestycyjnej na rynku akcji ze wzgledu na
sytuacje spotek oceniang za pomocg analizy techniczne;j.

Zaprezentowane w ksigzce miary umiejetnosci i wyczucia rynku sg stosun-
kowo rzadko poruszane w piSmiennictwie polskojezycznym, dlatego tez ksigzka
ta z pewnosciag uzupehi brakujaca luke na polskim rynku wydawniczym.



Wstep 11

Publikacja stanowi uzupemienie dwu wczesniejszych pozycji autora — Miary
ryzyka na rynku akcji i obligacji oraz Miary efektywnosci zarzqdzania na ryn-
kach finansowych, ktore ukazaty sie¢ w 2014 r. nakladem wydawnictwa Difin.
We wszystkich trzech pozycjach zastosowano spojny system oznaczen we wzo-
rach matematycznych, starajac si¢ jednakze, aby oznaczenia te, w miar¢ mozli-
wosci, byly zgodne z tekstami zrodtowymi, co pozwoli Czytelnikom na ptynne
przejscie do pozycji zrodtowych 1 prowadzenie wlasnych studiow literaturowych.






PROBLEM EFEKTYWNOSCI
RYNKU

Na rynku finansowym najwazniejszym rodzajem efektywnosci jest efektyw-
no$¢ cenowa, ktéra oznacza, ze biezace ceny waloré6w natychmiast i w petni
odzwierciedlajg wszystkie dostepne informacje'. Ceny dostosowuja sie stale do
wszystkich nowych informacji naptywajacych na rynek, tak wiec ceny walorow
odpowiadaja ich fundamentalnym warto$ciom, a jakiekolwiek odchylenie ceny
biezacej od tej wartosci powoduje natychmiastowg reakcje dostosowawcza ryn-
ku. W przypadku gdy odchylenie ceny od warto$ci fundamentalnej wystepuje
w dluzszym okresie, to jest ono na tyle mate, Zze biorac pod uwagg koszty trans-
akcyjne, nie moze by¢ wykorzystane przez inwestoréw dla osiagniecia zysku’.

Literatura finansowa, wprowadzajac pojecie hipotezy rynku efektywnego (Effi-
cient Market Hypothesis — EMH), ma zwykle na mysli efektywno$¢ cenowa.
Definicje efektywnosci wzgledem réznych zbioréw informacji pierwszy zdefi-
niowat Fama’.

! Pojecie efektywnosci rynku (market efficiency) zostato wprowadzone po raz pierwszy przez
Rolla w 1965 r.: Fama E., Efficient capital markets: A review of theory and empirical work, ,Jour-
nal of Finance”, Vol. 25, 2/1970, s. 383-417.

W literaturze przedmiotu zamiast efektywnosci cenowej mozna spotkaé takze pojecie efektywno-
$ci informacyjnej, ktéra zapewnia szybki i niezwloczny przekaz informacji podmiotom rynkowym
majacym jednakowy dostep do informacji: Gurgul H., Analiza zdarzen na rynkach akcji. Wphyw
informacji na ceny papierow wartosciowych, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006.

2 Pozostate rodzaje efektywnosci, tj. efektywno$é alokacyijna i operacyjna, zostaty oméwione
m.in. w: Blake D., Financial market analysis, McGraw-Hill, Berkshire (England) 1990, s. 358-365.

3 Fama E., Efficient Capital Markets: A review of theory and empirical work, , Journal of Finance”,
Vol. 25, 2/1970, s. 384-417.
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Wyrdznit on nastgpujace formy efektywnosci rynku:

1. Rynki o stabej efektywno$ci, na ktorych nie jest mozliwe uzyskiwanie
dodatkowych, ponadprzecigtnych zyskow z tytutlu wykorzystania infor-
macji tkwigcych w cenach (biezacych i przesztych). Oznacza to, ze anali-
za szeregdw czasowych cen gietdowych z przesztosci (a wige analiza hi-
storyczna) nie doprowadzi do otrzymania prognoz bardziej doktadnych
niz te, ktére mozna postawic¢, biorgc pod uwage tylko biezace ceny. Kon-
cepcja ta podaje w watpliwo$¢ znaczenie analizy technicznej, ktora w przy-
padku, gdy rynek jest stabo efektywny, nie moze dostarczy¢ informacji
mogacych poprawi¢ efektywno$¢ prognozowania cen.

2. Rynki o polsilnej efektywnosci (Srednia efektywnosc), na ktorych nie jest
mozliwe uzyskanie dodatkowych zyskoéw z tytutu wykorzystania wszystkich
informacji powszechnie dostepnych dla uczestnikow rynku (publikowanych
prognoz cen, publikowanych analiz i ocen ekspertow dotyczacych kondycji
ekonomicznej firm, bilanséw, rachunkéw wynikéw i sprawozdan z prze-
ptywow finansowych firm, ktorych akcje sa notowane na gietdzie, podawa-
nych prognoz makroekonomicznych). Oznacza to, ze wszystkie informa-
cje zostaty juz odzwierciedlone w cenach akcji poprzez mechanizm ryn-
kowy. Koncepcja ta jest sprzeczna z postulatami analizy fundamentalnej,
ktorej podstawowym celem jest sporzadzenie analizy firmy w taki sposob,
aby uchwyci¢ informacje, ktére jak dotad nie znalazty odbicia w cenach®.

Na uwage zastuguja takze inne prace Famy z zakresu teorii rynku efektywnego: Fama E., The
behavior of stock market process, ,,Journal of Business”, Vol. 38, 1/1965, s. 34—105; Fama R., Efficient
capital market: Reply, ,Journal of Finance”, Vol. 31, 1/1976, s. 143—145; Fama E., Efficient capital
markets: 11, ,,Journal of Finance”, Vol. 46, 5/1991, s. 1575-1617; Fama E., Market efficiency, long-term
returns, and behavioral finance, ,,Journal of Financial Economics”, Vol. 49, 1998, s. 283-306.

Inne pojecie rynku efektywnego zostato sformutowane przez M. Rubinsteina: rynek efektywny
to taki, na ktorym ceny nie zmienig si¢, jesli kazdy z uczestnikow wyjawi wszystkie posiadane
informacje: Rubinstein M., Securities market efficiency in an arrow, ,,American Economic Review”,
65/1975, s. 812-824.

*Ceny akcji notowanych na Wall Street dostosowuja si¢ przecigtnie w ciggu 5-10 minut do
tzw. fair value od ogloszenia komunikatow o EPS i wyptacanej dywidendzie. Poprzez fair value
rozumie si¢ rynkowa wyceng akcji danej spotki po uwzglednieniu ostatnich wiadomosci o EPS lub
dywidendzie: Patell J., Wolfson M., The intraday speed adjustment of stock prices to earnings and
dividend announcement, ,,Journal of Financial Economics”, Vol. 13, 2/1984, s. 223-252. Szybkos$¢
reakcji rynkow finansowych na informacje o sprzedazy duzych pakietéw akcji przez renomowane
banki inwestycyjne jest rownie szybka: Dann L., Mayers D., Raab R., Trading rules, large blocks,
and the speed of adjustment, ,,Journal of Financial Economics”, Vol. 4, 1/1977, s. 3-22; Kothari S.,
Lewellen J., Warner J., Stock returns, aggregate earnings surprises, and behavioral finance, ,,Journal
of Financial Economics”, Vol. 79, 3/2006, s. 537-568; Sadka R., Momentum and post-earning — an-
nouncement drift anomalies: the role of liquidity risk”, ,,Journal of Financial Economics”, Vol. 80,
2/2006, s. 309—349; Theobald M., Yallup P., Determining security speed of adjustment coefficients,
,Journal of Financial Markets”, Vol. 7, 1/2004, s. 75-96.
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3. Rynki o silnej efektywnosci, na ktorych nie jest mozliwe uzyskanie do-
datkowych zyskow nawet przy wykorzystaniu informacji poufnych niedo-
stepnych dla innych uczestnikoéw rynku. Innymi stowy, hipoteza ta glosi,
ze wszelkie informacje, zarowno te publicznie dostepne, jak rowniez po-
ufne, znajduja szybko odzwierciedlenie w cenach papieréw wartoéciowych”.

W literaturze przedmiotu czgsto spotyka si¢ uogolnienie pojecia rynku efek-

tywnego pochodzace od Famy: ,,Rynek, na ktorym ceny zawsze w petni odzwier-
ciedlaja dostepne informacje, jest nazywany efektywnym”®. Tak sformulowana
hipoteza jest zdaniem autora zbyt ogdlna i nie moze przez to podlega¢ empi-
rycznej weryfikacji. Fama przyjmuje zalozenie, ze warunki rownowagi rynko-
wej moga byé wyrazone w postaci oczekiwanych stop zwrotu wtedy, gdy:

E(pj,t+1 | q)t) = [1 + E(rj,prl | (I)[)]pj,t

gdzie:

E(-) — warto$¢ oczekiwana,

pi:  — cenaj-tego waloru w momencie ¢,

D1 — zmienna losowa okre$lajaca ceng j-tego waloru w chwili ¢ + 1 (uwzgledniajaca
reinwestowanie dochodow z posiadania waloru, ktore pojawity si¢ w okresie
miedzy rat+ 1)%,

7; 1 — zmienna losowa okreSlajaca wysokos¢ stopy zwrotu w okresie od 7do ¢ + 1,

@, - oznacza zbior informacji w petni odzwierciedlony w cenie waloru w czasie ¢.

Matematyczny model opisujacy ewolucje cen po ogloszeniu wiadomosei oraz wspotczynnik efek-
tywnosci rynku zostaty przedstawione w pracy: Kulish V., Market efficiency and phase-lagging
model of the price evolution, ,,Physica”, Vol. 387, 4/2008, s. 861-875.

Model rozprzestrzeniania si¢ wiadomosci (czy tez plotek) na rynkach finansowych mozna zna-
lez¢ m.in. w: Zi-li Z., Zi-qiong Z., An interplay model for rumor spreading and emergency deve-
lopment, ,,Physica”, Vol. 388, 19/2009, s. 4159-4166.

5 Problem efektywnosci dotyczy takze innych rynkéw. W literaturze przedmiotu spotyka sie badania
poswigcone ocenie efektywnosci na innych rynkach: Booth G., Kaen F., Gold and silver spot
prices and market information efficiency, ,,Financial Review”, Vol. 14, 1/1979, s. 21-26 oraz Kim J.,
Shamsuddin A., Are Asian markets efficient? Evidence from new multiple variance ratio test, ,,Journal
of Empirical Finance”, Vol. 15, 3/2008, s. 518532 oraz Aktas N., Bodt E., Oppens H., Legal insider
trading and market efficiency, ,,Journal of Banking & Finance”, Vol. 32, 7/2008, s. 1379-1392.

® Fama E., Efficient capital markets: A review of theory and empirical work, ,Journal of Fi-
nance”, Vol. 25, 2/1970, s. 384-417.

7 Na podstawie: Szyszka A., Efektywnos¢ Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie na tle
rynkow dojrzatych, Wydawnictwo AE w Poznaniu, Poznan 2003, s. 11-13. Matematyczne ujecie
teorii efektywnosci rynku kapitalowego mozna znalez¢ takze w pracy: Jajuga K., Metody ekonome-
tryczne i statystyczne w analizie rynku kapitatowego, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im.
0. Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2000.

8 Znak falki nad zmienna oznacza zmienna losowa wielkosci bez falki.
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Oznaczajgc przez x;,, ponadprzecigtny dochod w okresie od 7 do 7 + 1, .

roznice pomiedzy faktycznie zaobserwowana ceng waloru w chwili ¢ + 1 a ocze-
kiwang warto$cia dla tego okresu, przewidywana w czasie ¢ na podstawie zbioru
informacji @, tj.:

Xim =Py _E(qj,H—l | ®,)
wowczas, w przypadku gdy rynek jest efektywny, otrzymujemy:
E(xjm |®,)=0

Powyzsza definicja rynku efektywnego moze zosta¢ zapisana takze w jezyku
stop zwrotu. Jesli przez k;,,; oznaczymy dodatkowa stopg zwrotu zrealizowang
w czasie ¢t + 1, uzyskana powyzej oczekiwanej stopy zwrotu ustalonej w chwili ¢
na podstawie posiadanej w chwili ¢ informacji ®, w przypadku rynku efektyw-
nego otrzymujemy’:

E(k i |®,)=0

Sekwencje {xj,,} oraz {kj,t} sa zgodne z modelem gry sprawiedliwej (fair
game) w odniesieniu do sekwencji zbioréw informacji {(Dt}. Powyzsza definicja

nie zaklada, Ze na rynku, na podstawie posiadanych informacji {(D,}, nie mozna

w krotkim okresie uzyskaé stopy zwrotu wyzszej od oczekiwanej dla danego
poziomu ryzyka. Przyjmuje si¢, ze odchylenia od wartosci oczekiwanej maja
charakter losowy i istnieje takie samo prawdopodobienstwo uzyskania zwrotow
wyzszych, jak i nizszych od oczekiwan'®. Fama nie twierdzi jednak, ze w chwili
t cena bedzie zawsze doktadnie rowna aktualnej wartosci fundamentalnej waloru.

Migdzy wymienionymi wyzej formami efektywnosci istnieje zalezno$¢. Jesli
rynek nie jest efektywny w stabym rozumieniu, nie moze by¢ efektywny w dwu
pozostatych przypadkach. Jesli rynek nie jest efektywny w rozumieniu potsil-
nym, nie moze by¢ efektywny w rozumieniu silnym. Pojecie ,,rynek silny efek-
tywnie” jest najbardziej restryktywne i implikuje efektywno$¢ staba i potstaba.
Jesli rynek jest efektywny w tych trzech znaczeniach, méwi sig, ze jest on do-
skonale efektywny.

% Szyszka A., Efektywnos¢ Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie na tle rynkéw doj-
rzatych, Wydawnictwo AE w Poznaniu, Poznan 2003, s. 11-13.

1 Inng matematyczna definicje zapisu rynku efektywnego wprowadza takze LeRoy: LeRoy,
Efficient capital markets: comment, ,Journal of Finance”, Vol. 31, 1/1976, s. 139, a takze Malkiel:
Malkiel B., Efficient market hypothesis, w Newman P., Milgate M., Eatwell J., New Palgrave
dictionary of money and finance, Macmillan, London 1992.
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Hipoteza rynku efektywnego oparta jest na nastepujacych zatozeniach'':

1. Inwestorzy wlasciwie postrzegaja naplywajace informacje, powszechnie
stosuja regute Bayesa w ocenie prawdopodobienstwa przyszlych wyda-
rzen, a nastgpnie na tej podstawie dokonuja poprawnej wyceny walorow,
dazac przy tym do maksymalizacji swojej funkcji uzytecznosci, bedacej
wynikiem racjonalnie uksztattowanych preferencji'’.

2. Jesli niektorzy sposrod inwestoréw okazg si¢ nieracjonalni, to jednak ich
dziatania beda mie¢ charakter indywidualny i losowy, a przez to wzajem-
nie zneutralizujg si¢ i pozostang bez wpltywu na ceny rynkowe.

3. Jesli w pewnych granicach inwestorzy beda zachowywac¢ si¢ nieracjonal-
nie w podobny sposob, przez co mogliby wplyna¢ na poziom cen, to
wowczas natrafig na rynku na inwestorow racjonalnych, ktorzy za pomoca
arbitrazu® wyeliminuja wplyw inwestoréw nieracjonalnych. Dodatkowo

' Za: Szyszka A., Wycena papieréw wartosciowych na rynku kapitalowym w $wietle finanséw
behawioralnych, Wydawnictwo AE w Poznaniu, Poznan 2007 s. 32.

12 0’Cinneide C., Bayesian methods in investing, [w:] (red.) Scherer B., Winston K., The Oxford
handbook of quantitative asset management, Oxford University Press, Oxford 2012, s. 87—-115.

13 Arbitraz zostat zdefiniowany jako dokonanie jednoczesnego zakupu i sprzedazy tego same-
go lub niemal identycznego waloru na dwdch réznych rynkach po réznych korzystnych cenach.
Na podstawie: Sharpe W., Alexander G., Investments, Prentice Hall International, Englewood
Cliffs 1990, s. 341. Odmienng definicj¢ spotykamy w innym wydaniu tej ksigzki: arbitraz jest tam
okreslony jako uzyskanie bezryzykownych zyskoéw poprzez wykorzystanie réznicy wycen tego
samego instrumentu. Przeprowadzenie arbitrazu sprowadza si¢ najczesciej do sprzedazy papieru
warto$ciowego po relatywnie wysokiej cenie i jednoczesnego zakupu tego samego papieru warto-
sciowego (albo jego funkcjonalnego odpowiednika) po relatywnie niskiej cenie — na podstawie:
Sharpe W., Alexander G., Bailey J., Investments, Prentice Hall International, Englewood Cliffs
1995, s. 323-325. Teoretyczne oméwienie sktadu portfeli arbitrazowych zostato przedstawione na
s. 324-325. Z kolei zastosowanie arbitrazu z wykorzystaniem zakupu akcji wchodzacych w sktad
indeksu S&P 500 oraz sprzedazy kontraktow futures na indeks S&P 500 zostalo szczegdtowo
omowione na s. 753-757. Pierwszymi pracami poswigconymi teorii arbitrazu byly: Friedman M., The
case of flexible exchange rates, [w:] (red.) Friedman M., Essays in positive economics, University
of Chicago Press, 1953, s. 157-203 oraz Ross S., The arbitrage theory of capital asset pricing,
,Journal of Economics Theory”, 13/1976, s. 341-360. R6znego rodzaju typy arbitrazu (arbitraz w
przypadku reorganizacji lub fuzji) zostaly omowione takze w: Carret P., Nauka spekulacji, K.E.
Liber, Warszawa 1998, s. 212-213.

Literatura przedmiotu wprowadza jeszcze szerokie omowienie ograniczen arbitrazu wynikaja-
cych z ryzyka fundamentalnego w teorii arbitrazu, ryzyka zwiazanego z aktywno$cig inwestorow
nieracjonalnych, ryzyka synchronizacji oraz kosztow implementacji i barier regulacyjnych: Szysz-
ka A., Wycena papierow wartosciowych na rynku kapitatowym w swietle finansow behawioral-
nych, Wydawnictwo AE w Poznaniu, Poznan 2007, s. 33-38; De Long B., Shleifer A., Summers L.,
Waldmann R., Positive feedback investment strategies and destabilizing rational speculation, ,,Journal
of Finance”, Vol. 45, 2/1990, s. 379-395; Shleifer A., Summers L., The noise trader approach to
finance, ,,Journal of Economic Perspectives”, Vol. 4., 2/1990, s. 19-33; Shleifer A., Vishny R., The
limits of arbitrage, ,,Journal of Finance”, Vol. 52, 1/1997, s. 35-55; Shleifer A., Inefficient markets.
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zaklada si¢, ze racjonalni inwestorzy beda pozbawieni jakichkolwiek ogra-
niczen w swobodzie dziatania lub dostepie do rynku. Wykorzystujac moz-
liwo$¢ uzyskania ponadnormalnych stép zwrotu, wyptywajacych z btedow
nieracjonalnych inwestorow, beda przes$cigac si¢ w swoich dziataniach, co
w konsekwencji doprowadzi do uruchomienia rynkowego mechanizmu
korygujacego. Dodatkowe zyski z arbitrazu przypadna tylko najszybszym
inwestorom i beda trudne do powtdrzenia i uzyskania w sposdb perma-
nentny przez tych samych inwestorow w dtuzszym czasie'.

Hipoteza rynku efektywnego ma zaré6wno swoich zwolennikéw, jak i prze-
ciwnikow. Do grona tych ostatnich zaliczy¢ mozna m.in. Kupieca>. Wg tego
autora, a takze innych badaczy, np. Dinga i in.'®, Petersa'’, rynki finansowe mo-
ga ujawnié pewne symptomy przewidywalnosci. Brock i Kleidon'® pokazali, ze
pewne popularne techniki tworzenia wykresow, takie jak zasada przerwanego
pasma handlu (TRB)" czy tez zasada s$redniej ruchomej (MA)*, moga genero-
waé, przy okre§lonych zatozeniach, atrakcyjne wskazania kupna i sprzedazy®'.

An introduction to behavioral finance, Oxford University Press, Oxford 2000; Abreu D., Brunnermeier
M., Synchronization risk and delayed arbitrage, ,,Journal of Financial Economics”, Vol. 66, 2-3/
/2002, s. 341-360.

14 Zagadnienie stosowania roznych strategii inwestycyjnych wykorzystujacych odmienne skale
czasowe zostato przedstawione w: Wohlmuth J., Andersen J., Modeling financial markets with agents
competing on different time scales and with different amount of information, ,,Physica”, Vol. 363,
2006, s. 459-468.

' Rupiec H., Do stock prices exhibit excess volatility, frequently deviate from fundamental values
and general behave inefficiently, ,,Financial Markets, Institution & Instruments”, Vol. 2, 1/1992,
s. 1-60.

'® Ding Z., Genager C., Engle R., A long memory property of stock market returns and a new
model, ,,Journal of Empirical Finance”, Vol. 1, 1/1993, s. 83-106.

'7 peters E., Fractal market analysis, Wiley & Sons, New York 1994.

'8 Brock W., Kleidon A., Periodic market closure and trading volume, ,,Journal of Economic
Dynamics and Control”, Vol. 16, 3—4/1992, s. 451-489.

19 Zasada TRB mowi, ze jesli cena przekracza swoj ostatni najwyzszy poziom, to nalezy sprze-
dawacd, a gdy spadnie ponizej ostatniego minimum — kupowac.

20 7asada MA stanowi, ze sygnat zajecia pozycji dlugiej ma miejsce wtedy, gdy krotkookresowa
$rednia ruchoma przecina od dotu dlugookresowsg $rednig ruchoma, a czas sprzedazy, gdy krotko-
okresowa $rednia ruchoma przecina od gory dtugookresowa $rednia ruchomg. Badania MA zostaty
przeprowadzone takze przy wykorzystaniu sieci neuronowych. W literaturze przedmiotu mowi si¢
rowniez o zasadzie krzyzowania si¢ $rednich ruchomych (Crossing Moving Averages — CMA): Halley
D., Johnson J., Raina D., Artificial neural systems: a new tool for financial decision — making,
,.Financial Analyst Journal”, 11-12/1990, s. 63—72 oraz Kryzanowski L., Galler M., Wright D., Using
artificial neural networks to pick stocks, ,,Financial Analysts Journal”, Vol. 49, 1993, s. 21-27.

2 Brock W., Kleidon A., Periodic market closure and trading volume, ,,Journal of Economic
Dynamics and Control”, Vol. 16, 3-4/1992, s. 451489 oraz Brock W., Lakonishok J., LeBaron B.,
Simple technical trading rules and the stochastic properties of stock returns, ,Journal of Finance”,
Vol. 47, 5/1992, s. 1731-1764.
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Warto podkresli¢, ze zagadnienie efektywno$ci rynkow moze dotyczy¢ zardwno
rynku kapitatowego, jak i pienieznego®’. Miara stopnia nieefektywnosci rynku
W postaci wazonej czasem autokorelacji stop zwrotu zostata wprowadzona przez
It6 i Sugiyame™.

Na ostatnich latach do oceny stopnia efektywnosci rynku wykorzystuje si¢
wielko$¢ entropii w ciaggu danych za pomoca metod:

— analizy Fouriera™,

— analizy symbolicznej”,

— analizy statystyki amplitud®,

— transformatu falek (wavelet transform)’’

— metodzy Bandta i Pompe’a opartej na mechanizmie rekonstrukcji atrakto-

ra, jednej z niewielu uwzgledniajacych strukture czasowa danych®.

22 Efektywnosci rynku kapitatowego z uwzglednieniem GPW w Warszawie zostala poswieco-
na praca: Czekaj J., Wo$ M., Tarnowski J., Efektywnos¢ gietldowego rynku akcji w Polsce. Z per-
spektywy dziesigciolecia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001.

Z kolei efektywnos$¢ rynku pienig¢znego na wypowiedzi i komentarze cztonkéw Rady Polityki
Pieni¢znej zostata ujeta w pracy Wiodarczyk T., Wphyw wypowiedzi i komentarzy cztonkéw Rady
Polityki Pienigznej na krzywq dochodowosci, ,,Bank i Kredyt”, nr 2, 2008, s. 43-59.

Inne prace w catosci poswigcone badaniu efektywnosci polskiego rynku kapitalowego to: Ziarno-
-Siwek U., Ocena efektywnosci informacyjnej wybranych segmentow rynku finansowego w Polsce,
,Materialy i Studia”, nr 178, NBP, Warszawa 2004; Ziarno-Siwek U., Efektywnos¢ informacyjna
rynku finansowego w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2005.

Na rynkach zagranicznych zagadnieniem tym zajmowano si¢ m.in. w pracach: Koustas Z.,
Lamarche J., Serletis A., Treshold random walks in the US stock market, ,,Chaos, Solitons and
Fractals™, Vol. 37, 2008, s. 43-48; Karolyi A., Kho G., Momentum strategies: some bootstrap tests,
,Journal of Empirical Finance”, Vol. 11, 2004, s. 509-536.

2 Jto M., Sugiyama S., Measuring the degree of time varying market inefficiency, ,,JEconomic
Letters”, Vol. 103, 2009, s. 62—64.

2 powell G., Percival I., 4 spectral entropy method for distinguishing regular and irregular
motion of Hamiltonian system, ,,Journal of Physic: a Mathematical and General”, Vol. 12, 11/1979,
s. 2053-2071.

% Daw C., Finney C., Tracy E., 4 review of symbolic analysis of experimental data, ,Review
of Scientific Instruments”, Vol. 74, 2003, s. 915-930; Keller K., Lauffer H., Symbolic analysis of
high-dimensional time series, ,International Journal of Bifurcation & Chaos”, Vol. 13, 2003,
S. 2567-2668.

26 Micco L., Gonzales C., Larrondo H., Martin M., Plastino A., Rosso O., Randomizing nonlin-
ear maps via symbolic dynamics, ,,Physica A”, Vol. 387, 2008, s. 3373-3383.

2" Rosso O., Mairal M., Characterization of time dynamical evolution of electrocephalografic
elliptic records, ,,Physica A”, Vol. 313, 2002, s. 469-504 oraz Rosso O., Larrondo H., Martin M.,
Plastino A., Fuentes M., Distinguishing noise from chaos, ,,Physical Review Letters”, Vol. 99, 2007,
s. 154-162.

2 Bandt C., Pompe B., Permutation entropy: a complexity measure for time series, ,Physical
Review Letters”, Vol. 88, 2002, s. 174—182 oraz Zunino L., Zanin M., Tabak B., Perez D., For-
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W literaturze przedmiotu poswigconej zastosowaniu teorii entropii na ryn-
kach finansowych wystepuja rézne odmiany entropii:

1) przyblizona entropia (aproximate entropy)*,

2) typ Renyi i Tsallisa®,

3) lokalna entropia typu Shanonna®'.

1.1. Teoria btagdzenia losowego (random walk)*

Najprostsza wersja modelu btadzenia losowego dla cen akcji p, w chwili cza-

su ¢ jest przypadek opisany rownaniem’”:

P =Dt utE,

gdzie:
p: — logarytm naturalny ceny akcji w chwili ¢,

bidden patterns, permutation entropy and stock market inefficiency, ,,Physica A”, Vol. 388, 2009,
s. 2854-2864.

» Pincus S., Kalman R., Irregularity, volatility, risk, and financial market time series, ,Proceed-
ings of the National Academy of Sciences of the United States of America”, Vol. 101, 38/2004,
s. 13709-13714; Kim G., Eom C., Market efficiency in foreign exchange markets, ,,Physica A”, Vol.
382,2007, s. 209-212.

3% Bentes S., Menezes R., Mendes D., Long memory and volatility clustering: is the empirical
evidence consistent across stock markets?, ,,Physica A”, Vol. 387, 2008, s. 3826-3830.

31 Risso W., The informational efficiency and the financial crashes, ,,Research in International
Business and Finance”, Vol. 22, 2008, s. 396-408.

32 Pojecie random walk zostalo wprowadzone przez: Kendalla M., The analysis of economic
time series, ,,Journal of the Royal Statistical Society”, 96/1953, i rozwini¢te w: Alexander S., Price
movements in speculative markets: trends or random walks, ,Industrial Management Review”,
Vol. 5, 2/1964, s. 25-46. Inne zrodta podaja prace Bacheliera z 1900 r. jako pierwsza wprowadzajaca
pojecie random walk: Bachelier L., Theorie de la speculation, ,,Annales Scientifiques de 1’Ecole
Normale Superieure”, seria 3, 17/1900, s. 21-86 — na podstawie: Muchnik L., Bunde A., Havlin S.,
Long term memory in extreme returns of financial time series, ,,Physica A”, Vol. 388, 2009,
s. 4145-4150.

33 Peters E., Teoria chaosu a rynki finansowe. Nowe spojrzenie na cykle, ceny i ryzyko, WIG-
-Press, Warszawa 1997. W literaturze spotyka si¢ rézne odmiany modelu btadzenia losowego
w zalezno$ci od tego, jak jest rozumiana losowo$¢ sktadnika ¢, — przeglad modeli zostat zawarty
w: Cambell J., Lo A., MacKinlay A., The econometrics of financial markets, Princeton University
Press, Princeton 1997 oraz Wang X., Wu M., Whitening filter and innovational representation of
fractional Brownian morion, ,,Chaos, Solitions and Fractals”, Vol. 39, 2009, s. 2392-2398.

Ujecie procesu stochastycznego za pomoca teorii martyngatlow zostato przedstawione m.in. w:
Mucha M., Teoria oczekiwan. Analiza empiryczna Gietldy Papierow Wartosciowych w Warszawie
SA, Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 2009, s. 39-43.
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pe1 — logarytm naturalny ceny akcji w chwili 7 — 1,

i — warto$¢ oczekiwana zmiany ceny w przedziale czasu od £ — 1 do ¢,

g — eclement losowy (czgsto zwany takze szumem losowym), niezalezny w czasie
i charakteryzujacy si¢ jednakowym rozktadem o $redniej zero i skonczonej wa-

riancji — N(0,o2 ).

Jednym z mozliwych do przeprowadzenia testow dla zweryfikowana hipotezy
random walk jest test zwanym variance ratio bazujacy na idei, ze jesli logarytm
cen akcji podaza ruchem Browna, to wariancja stop zwrotu w & okresach bedzie
rowna k -o . Test przeprowadza si¢, porownujac wariancje stop zwrotu w poje-
dynczym okresie do wariancji stop zwrotu w k okresach™:

1
O-z(pt - pt—l) k

Warto$¢ $rednig i wariancj¢ ceny w jednym i w k okresach wylicza si¢ z na-
stepujacych wzorow:

Ao 1
ﬂ=7[:l(p,—pzfl)=;-(pr—po)
A2 1 =T A2
o (pi=pu)=—— > (pt - e —,U)
A2 1 =T AN\ 2
o (p,-ps)= : [pt—pt_k—k-uj

k-(T—k+1)-(1—;] =k

Zarowno warto$¢ oczekiwana, jak i wariancja takiego procesu sa zmienne
w czasie, czyli niestacjonarne. Obliczanie $redniej czy wariancji nie jest uzasad-
nione, poniewaz obie wielkosci nie wystepuja jako pojedyncze liczby, lecz jedy-
nie jako liniowe funkcje czasu.

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ wiele rozwinie¢ modelu btadzenia
losowego zaprezentowanego przez Petersa. Do najbardziej popularnych naleza
m.in.:

3* Patro D., Wu Y., Predactibility of short — horizon returns in international equity markets,
,Journal of Empirical Finance”, Vol. 11, 2004, s. 553-584.



