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Autokorelacja stop zwrotu spolek gieldowych
w kontekscie zaklocen w procesach transakcyjnych

Sabina Nowak, Joanna Olbrys"

Streszczenie: Cel — W literaturze zauwaza si¢, ze konsekwencja obecnosci zaktécen w procesach transak-
cyjnych moga by¢ pewne prawidtowo$ci empiryczne dotyczace m.in. wlasnosci szeregow stop zwrotu spotek
gieldowych. Jedna z nich jest efekt autokorelacji. W artykule przedstawiono wyniki badan empirycznych,
ktérych celem byta weryfikacja hipotezy badawczej przyjmujacej, ze na Gietdzie Papieréw Warto§ciowych
w Warszawie S.A. wystepuje efekt autokorelacji pierwszego rz¢du dziennych logarytmicznych stop zwrotu
spotek. Dodatkowym celem pracy byta analiza wrazliwos$ci uzyskanych wynikéw na wybor okresu badania,
z uwzglednieniem catej proby statystycznej oraz trzech jednakowo licznych podokreséw: przed kryzysem,
kryzys, po kryzysie.

Metodologia badania — Badanie objeto grupe 53 spotek, z podziatem na spotki duze, srednie i mate, w okre-
sie od stycznia 2005 do grudnia 2014 roku. Dokonano testowania hipotezy zerowej zaktadajacej, ze proce-
sem stochastycznym generujacym dane szeregu czasowego stop zwrotu spotki jest proces AR(0). Wykorzy-
stano w tym celu test Andersona (1993).

Wynik — Nie stwierdzono podstaw do falsyfikacji przyjetej hipotezy badawczej w badanym okresie.
Oryginalnos¢/Wartos¢ — Zgodnie z wiedza autorek, analogiczne badania empiryczne z zastosowaniem pro-
ponowanych testow nie byty dotad prowadzone na polskim rynku gietdowym. Otrzymane wyniki poréwna-
no z zagraniczna literatura przedmiotu.

Stowa kluczowe: zaktdcenia w procesach transakcyjnych, autokorelacja stop zwrotu spotek, efekt wielkosci
spotki, okres kryzysu

Wprowadzenie

W badaniach z zakresu finansow empirycznych okreslenie frictions stosowane jest w odnie-

sieniu do zaktdcen w procesach transakcyjnych. Wsrod najwazniejszych przyczyn powsta-

wania zaklocen, w literaturze przedmiotu wymienia si¢: (1) problem rozpigtosci miedzy

oferowang ceng sprzedazy i kupna (bid/ask spread) oraz inne koszty transakcyjne; (2) ro-

blem niesynchroniczno$ci transakeji I rodzaju (nonsynchronous trading effect I) na danym

rynku czy tez (3) problem niesynchronicznosci transakceji Il rodzaju (nonsynchronous tra-
ding effect II) pomigdzy rynkami, w skali miedzynarodowej'. W fundamentalnej pracy
z 1980 roku, Cohen, Hawawini, Maier, Schwartz i Whitcomb omoéwili sze$¢ podstawowych
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prawidlowosci empirycznych, uwazanych za konsekwencje wystgpowania zaktocen (Cohen
iin. 1980):

1. Autokorelacja pierwszego rzedu dziennych stop zwrotu pojedynczych papierdéw war-
tosciowych, glownie ujemna w przypadku spotek matych oraz dodatnia dla wigkszo-
$ci duzych spotek.

2. Dodatnia korelacja wzajemna stop zwrotu spotek oraz indeksow gietdowych, zalezna
od dtugosci przedziatu czasowego pomiaru stopy zwrotu.

3. Dodatnia autokorelacja dziennych stop zwrotu z portfeli oraz indeksow gietdowych,
zawierajacych wigcej matych spotek, czyli tzw. efekt Fishera (Fisher 1966).

4. Autokorelacja sktadnikow losowych modelu rynku, staba dodatnia w przypadku mo-
delu zbudowanego w oparciu o dane dzienne, ktora staje si¢ gtéwnie ujemna wraz ze
wzrostem dtugosci przedziatu czasowego pomiaru stopy zwrotu.

5. Wrazliwo$¢ estymatora parametru ryzyka systematycznego na zmiany dilugosci
przedzialu czasowego pomiaru stopy zwrotu, czyli tzw. efekt przedzialowy wspot-
czynnika beta.

6. Wzrost wartosci wspotczynnika determinacji modelu rynku w przypadku wydtu-
zenia przedziatu czasowego pomiaru stopy zwrotu, czyli tzw. efekt przedzialowy
wspotczynnika determinacji.

Analizujac literature $wiatowa mozna stwierdzi¢, ze jedna z cze$ciej badanych prawi-
dlowosci empirycznych, sposrod szesciu wymienionych powyzej, jest efekt autokorelacji
stop zwrotu spolek gietdowych na rynkach kapitalowych w réznych krajach. W tym kontek-
scie gtdéwnym celem pracy byta weryfikacja hipotezy badawczej przyjmujacej, ze na Giet-
dzie Papieréw Warto§ciowych w Warszawie SA wystepuje efekt autokorelacji pierwszego
rzgdu dziennych logarytmicznych stop zwrotu spotek. Weryfikacji hipotezy dokonano po-
przez testowanie hipotezy zerowej zaktadajacej, ze procesem stochastycznym generujacym
dane stacjonarnego szeregu czasowego dziennych logarytmicznych stop zwrotu spoiki jest
proces autoregresji rzedu p = 0. Wykorzystano w tym celu test Andersona (1993). Badaniem
objeto grupe 53 spotek z podziatem na duze, $rednie i mate, w okresie od stycznia 2005 do
grudnia 2014 roku. Nie stwierdzono podstaw do falsyfikacji przyjetej hipotezy badawczej.

Dodatkowym celem pracy byta analiza wrazliwos$ci otrzymanych wynikow na wybor
okresu badania, z uwzglednieniem calej proby statystycznej oraz trzech jednakowo licz-
nych podokresow: przed kryzysem, kryzys, po kryzysie. Okres ostatniego kryzysu finan-
sowego na gietdzie warszawskiej zostat ustalony w sposob formalny jako przedziat czasowy
czerwiec 2007 — luty 2009, na podstawie wynikow przedstawionych w opracowaniu Olbry$
i Majewskiej (2014a).

Zgodnie z wiedza autorek, analogiczne badania empiryczne dotyczace autokorelacji stop
zwrotu spotek z wykorzystaniem proponowanych testow nie byty dotad prowadzone na pol-
skim rynku gietdowym. Porownano uzyskane wyniki z zagraniczng literaturg przedmiotu.

Struktura pracy jest nastepujaca. Rozdzial pierwszy zawiera przeglad badan dotyczacych
mozliwych przyczyn i konsekwencji efektu autokorelacji stop zwrotu spotek gietdowych.
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W rozdziale drugim przedstawiono konspekt czynnosci badawczych, zaproponowanych
w procesie weryfikacji hipotezy. Rozdziat trzeci prezentuje wyniki badan empirycznych na
Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie SA oraz dyskusje. Prac¢ konczy podsumo-
wanie otrzymanych wynikow oraz wskazanie kierunkéw dalszych badan.

1. Autokorelacja stép zwrotu spolek gietldowych

Wezesne prace dotyczace réoznych zalezno$ci korelacyjnych w szeregach stop zwrotu z pa-
pierow wartosciowych oraz portfeli pochodza z lat 60. i 70. XX wieku( np. Fisher 1966;
Schwartz, Whitcomb 1977; Scholes, Williams 1977), jednak wigkszo$¢ badan w tym zakre-
sie powstala w latach 80. 1 90. XX wicku. Przeglad literatury potwierdza, ze za podstawowe
przyczyny autokorelacji stop zwrotu spotek gietdowych uwazane sa: (1) niesynchronicznosé
transakcji I rodzaju oraz (2) rozpigtos¢ cen sprzedaz/kupno. Jako najbardziej podstawowe
w tym temacie cytowane sa dwie prace: artykut Lo i MacKinlaya z 1990 roku (odnos$nie
niesynchronicznos$ci transakcji I rodzaju) oraz artykut Rolla z 1984 roku (jako bazowy na
temat rozpigtosci cen). Obie prace zawierajg analityczne uzasadnienie ujemnej autokorela-
cji pierwszego rzedu szeregdw stop zwrotu papierow wartosciowych o niezerowej stopie
zwrotu. Ponadto, wyniki otrzymane przez Lo i MacKinlaya (1990) oraz Rolla (1984) sa
zgodne co do wystepowania tzw. efektu matych spotek. Mozna obrazowo podsumowaé
spostrzezenia autoréw obu prac, dotyczace zwigzkéw empirycznych pomiedzy wielkoscia
spoiki, $rednig stopa zwrotu oraz autokorelacja stop zwrotu w nastgpujacy sposob (Olbry$
2014: 143):

— mata spotka <> wyzsza Srednia stopa zwrotu < istotna autokorelacja stop zwrotu,

— duza spdtka < nizsza Srednia stopa zwrotu < nieistotna autokorelacja stop zwrotu.

Brzeszcezynski i Kelm (2002) zwrocili uwage na fakt, ze analiza autokorelacji stop zwro-
tu moze by¢ wstgpnym testem stabej formy efektywnosci informacyjnej rynku, poniewaz
hipoteza rynku efektywnego implikuje brak autokorelacji w szeregach stop zwrotu z pa-
pierow warto$ciowych. W tym kontekscie, Boudoukh, Richardson i Whitelaw (1994) doko-
nali przegladu wynikow badan dotyczacych autokorelacji stop zwrotu spotek gieldowych,
dzielac autoréw prac zwigzanych z tym tematem na trzy grupy: (1) lojalistow (loyalists),
czyli zwolennikéw teorii rynkow efektywnych, wedtug ktérych zwiazki korelacyjne sg wy-
nikiem btedéw pomiaru, spowodowanych np. problemem niesynchronicznosci transakcji
czy tez efektem znaczacej rozpigtosci cen sprzedaz/kupno w przypadku mniejszych spot-
ek; (2) rewizjonistow (revisionists), czyli zwolennikow teorii rynkow efektywnych, wedtug
ktorych zwiagzki korelacyjne sa efektem zmieniajgcej si¢ w czasie premii za ryzyko oraz
(3) heretykow (heretics), odrzucajacych hipotezg o efektywnosci rynku i argumentujacych,
ze zwiazki korelacyjne sa jedna z konsekwencji braku efektywnosci?.

? Badania dotyczace efektywnosci polskiego rynku gictdowego zawieraja m.in. pozycje Czekaj, Wo$, Zarnow-
ski (2001); Brzeszczynski, Kelm (2002); Szyszka (2003); Buczek (2005).
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Dotychczasowe wyniki badan empirycznych potwierdzily wystepowanie na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie SA niektorych zaleznosci korelacyjnych w szere-
gach stop zwrotu spédlek, w tym prawidlowosci, ktora polega na efekcie stabej autokorelacji
ujemnej rzedu pierwszego dziennych (logarytmicznych) stop zwrotu mniejszych spotek oraz
stabej autokorelacji dodatniej rzedu pierwszego szeregdow dziennych (logarytmicznych) stop
zwrotu spotek duzych (np. Olbrys 2011a, 2012). Wyniki w réznych analizowanych okresach
nie okazaly si¢ jednak homogeniczne, zatem zagadnienie to wymaga dalszych analiz.

1.1. Niesynchroniczno$¢ transakeji I rodzaju jako mozliwa przyczyna autokorelacji
stép zwrotu spoétek

Problem niesynchronicznoéci transakcji I rodzaju moze dotyczy¢ danego rynku gietdowego
1jest zwigzany z faktem, ze nie wszystkie spotki jednakowo czgsto podlegaja transakcjom,
a nawet wystepuja spotki z zerowym obrotem na danej sesji gieldowej. Stosujac w bada-
niach empirycznych ceny zamknigcia papieréw warto$ciowych przyjmuje si¢ w uprosz-
czeniu, ze dane dzienne rejestrowane sg w jednakowych odstepach czasu, gdy faktycznie
przedziaty czasowe nie zawsze sg tak regularne w przypadku réznych spotek. Jednoczesnie
inwestorzy oczekuja, ze cena zamknigcia kazdego papieru warto$ciowego odzwierciedla
naj$wiezsza informacj¢ rynkowa. Moze to prowadzi¢ do zaburzen wynikow analiz empi-
rycznych prowadzonych na rynku gietdowym (Olbrys 2014: 18).

Przyktadem danych w uproszczeniu przyjmowanych za dane synchroniczne, sg tak zwa-
ne ceny zamknigcia, na przyktad akcji na gietdzie. Cena zamknigcia jest ceng ostatniej za-
wartej transakcji, ktora oczywiscie nie codziennie ma miejsce o tej samej godzinie, jednak
przyjmuje si¢, ze sa to dane cykliczne, rejestrowane w kazdym dniu roboczym, doktadnie
co 24 godziny (Campbell i in. 1997: 84). Jesli wezmiemy pod uwage dwa papiery wartoscio-
we A i B, z ktorych jeden, na przyktad A, znacznie czesciej podlega transakcjom niz drugi
(B), to szanse na to, ze cena zamknigcia akcji A uwzgledni istotng informacj¢ pojawiajaca
si¢ tuz przed zamknigciem sesji sg znacznie wigksze niz w przypadku akcji B. Jednoczes$nie
zar6wno cena ostatniej transakcji w przypadku akcji A, jak i akcji B, nazywane sa cenami
zamknie¢cia i inwestorzy maja prawo oczekiwac, ze obie te ceny odzwierciedlaja najswiez-
sza informacj¢ rynkowa. W przypadku akcji B jednak najprawdopodobniej informacja ta
wptlynie na ceng z opdznieniem (np. dopiero nastepnego dnia), co moze spowodowacé efekt
pozornej korelacji wzajemnej (spurious cross-correlation) szeregéw dziennych stop zwrotu
akcji A oraz B. Analiza dziennych stop zwrotu spotek gietdowych oraz portfeli inwesty-
cyjnych pod katem wystapienia efektow, ktorych przyczyna moga by¢ niesynchroniczne
transakcje, pozwala zidentyfikowaé trzy podstawowe prawidtowosci (Tsay 2010: 232):

1. Korelacja przekrojowa z opdznieniem réwnym jeden szeregdw dziennych stop zwro-

tu réznych spoétek (np. wymienionych powyzej spotek A oraz B).
2. Autokorelacja z opdéznieniem rownym jeden szeregow dziennych stop zwrotu portfeli
inwestycyjnych (zawierajacych spotki typu A oraz B).
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3. Autokorelacja pierwszego rzgdu szeregéw dziennych stop zwrotu pojedynczych spot-
ek, glownie ujemna w przypadku spotek matych oraz dodatnia dla wigkszosci duzych
spotek.

O ile dwie pierwsze prawidlowosci tatwo mozna uzasadni¢ korzystajac z przytoczonej
powyzej definicji danych niesynchronicznych, o tyle do uzasadnienia trzeciej z nich po-
mocny bedzie model niesynchronicznych transakcji Lo i MacKinlaya (1990)3.

Podstawowym zatozeniem tego modelu jest stwierdzenie istnienia zaré6wno nieobserwo-
wanych, jak i obserwowanych stop zwrotu. Nicobserwowana, teoretyczng stope zwrotu £,
z papieru warto$ciowego i w okresie ¢ generujemy z modelu rynku. Przez stopg nicobserwo-
wang rozumiemy stopg zwrotu, ktora odzwierciedla zmiany wartosci akcji na rynku pozba-
wionym zaktdcen w procesach transakcyjnych, w sensie braku efektu niesynchronicznosci
transakcji I rodzaju. W takim przypadku stopy nieobserwowane powinny by¢ identyczne ze
stopami obserwowanymi. Obserwowana stopa zwrotu r’, z papieru warto§ciowego i w mo-
mencie ¢t modelowana jest poprzez odpowiedni rozktad prawdopodobienstwa przy zatoze-
niu, ze prawdopodobienstwo p, tego, iz dany papier wartoSciowy nie bedzie przedmiotem
transakcji jest state i niezalezne od czasu .

Wzbér (1) okresla wspdtczynnik autokorelacji pierwszego rzgdu szeregu obserwowanych
stop zwrotu, ktory zalezy od $redniej i wariancji stop zwrotu oraz od prawdopodobienstwa
dokonania transakcji w rozwazanej jednostce czasu:

Cov(rorin) = p(1=p)i’
Var(rl)  o’(1-p)+u’-2p,

p(r5) = M

Przy zatoZeniu, ze warto$¢ oczekiwana 4 = 0 stwierdzamy, Ze niesynchroniczne (niere-
gularne) transakcje indukujg ujemnag autokorelacje pierwszego rzedu w szeregu stop zwrotu
spotki (Olbrys 2014: 144).

Z tematem niesynchroniczno$ci transakcji, jako waznej przyczyny zwigzkow ko-
relacyjnych w szeregach stop zwrotu spolek gietdowych, zwigzane byly tez inne prace.
Na przyktad Kadlec i Patterson (1999) przedstawili symulacyjny model niesynchronicz-
nych transakeji I rodzaju, ktérego zaleta byt brak restrykcyjnych zatozen dotyczacych roz-
ktadow generujacych transakcje. Z kolei artykut Campbella, Grossmana i Wanga (1993)
prezentowat empiryczne obserwacje prawidtowosci polegajacej na zmniejszaniu si¢ efektu
autokorelacji pierwszego rz¢du dziennych stop zwrotu spotek wraz ze wzrostem wolumenu.

W ostatnich latach zauwaza si¢ wzrost zainteresowania tematem modelowania autokore-
lacji stop zwrotu spotek i portfeli w kontekscie niesynchronicznosci transakeji. Na przyktad
Chelley-Steeley i Steeley (2014) zaproponowali uogoélnienie modelu Lo-MacKinlaya (1990)
oraz przedstawili nowe analizy empiryczne na gietdach amerykanskich.

3 Sformalizowang posta¢ modelu Lo-MacKinlaya mozna znalez¢é w monografiach Campbell i in. (1997: 85-89)
oraz Tsay (2010: 232-235). W polskiej literaturze prezentacj¢ tego modelu zawieraja m.in. monografie Doman
(2011: 131-133) oraz Olbry$ (2014: 119-124).
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1.2. Rozpietos¢ cen sprzedaz/kupno jako jedna z przyczyn autokorelacji stop zwrotu
spolek

Najczesciej cytowang w literaturze pracg, dotyczacg modelowania cen papierow wartoscio-
wych z uwzglednieniem rozpigtosci cen sprzedaz/kupno, jest artykut Rolla z 1984 roku*.
Autor uzasadnit analitycznie, ze rozpigtos¢ cen sprzedaz/kupno moze by¢ przyczyna wy-
stepowania ujemnej autokorelacji pierwszego rzedu w szeregach cen oraz stop zwrotu z pa-
pierow wartosciowych. Nawigzat do hipotezy pétsilnej formy efektywnosci informacyjnej
rynku stwierdzajac, ze na rynku efektywnym w tym sensie obserwowane ceny papieréw
warto$ciowych powinny zawiera¢ wszystkie dost¢pne na rynku informacje. Zmiana ceny
papieru warto$ciowego powinna pojawic si¢ zatem wtedy i tylko wtedy, gdy uczestnicy
rynku otrzymuja niespodziewang, nowg informacj¢. Oznacza to, ze kolejne obserwowane
zmiany cen nie powinny by¢ ze soba skorelowane. Roll wykazat, ze ujemna autokorelacja
w szeregach obserwowanych zmian cen akcji moze pojawi¢ si¢ wtedy, gdy w transakcjach
uczestniczy dealer. Przyjal zatem upraszczajace zatozenie, ze dealer uczestniczy we wszyst-
kich transakcjach i jego wynagrodzenie jest ustalone i rowne kwotowo potowie rozpigtosci
cen sprzedaz/kupno. Zgodnie z literaturg przedmiotu, zachodzi wtedy zjawisko wahania
si¢ ceny transakcji pomigdzy wartosciami bid oraz ask. Oznacza to, ze zmiana ceny akcji
w chwili 7 zalezy od zmiany ceny tej akcji w chwili poprzedniej ¢ — 1. Otrzymany przez Rol-
la w wyniku przeksztalcen wspotczynnik autokorelacji rzedu pierwszego w szeregu zmian
ceny akeji jest niedodatni, czyli p; (AP; ) <0, gdzie AP, .= P, — P, (Olbry$ 2014: 144).

1.3. Inne przyczyny zaleznosci korelacyjnych w szeregach stop zwrotu spolek

Realizujac badania w nurcie mikrostruktury rynku kapitatowego, niektérzy autorzy za-
proponowali odmienne podejscia, bedace proba wyjasnienia stwierdzonych empirycznie
prawidtowosci dotyczacych zaleznosci korelacyjnych w szeregach stop zwrotu spotek giet-
dowych. Chan (1993) podkreslit, ze chociaz wspomniane prawidtowos$ci zostaty dobrze
udokumentowane, to jednak nadal ich Zrodta nie zostaty jednoznacznie wskazane.

Inne wyjasnienie zrodet efektu autokorelacji dziennych stop zwrotu z pojedynczych pa-
pierow warto$ciowych oraz portfeli inwestycyjnych podali Sias i Starks (1997). Badajac
w latach 1977-1991 gietd¢ nowojorska NYSE, pod katem transakcji dokonywanych przez
inwestoréw instytucjonalnych, autorzy stwierdzili, ze transakcje te wptywaja w sposéb
istotny na powstanie efektu autokorelacji dziennych stop zwrotu z akcji oraz portfeli.

Krytycznym glosem w dyskusji na temat mozliwych przyczyn zwigzkow korelacyjnych
w szeregach stop zwrotu spotek i portfeli byta praca Safvenblada (2000). Autor analizowat
empirycznie gietde w Sztokholmie i stwierdzil, Ze o ile obserwacje dotyczace efektu autoko-
relacji pierwszego rzedu dziennych stop zwrotu z indekséw gietdowych sg zgodne w przy-
padku réznych rynkow kapitatowych, o tyle obserwacje zwigzane z efektem autokorelacji

4 Omowienie modelu Rolla (1984) zawieraja np. monografie: Campbell i in. (1997: 101); Hasbrouck (2007);
Tsay (2010: 236-237); Olbry$ (2014: 111-114).
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pierwszego rz¢du dziennych stdop zwrotu z pojedynczych papieréw warto§ciowych nie sg
tak spojne. Na przyklad na gieldzie szwedzkiej w badanym okresie 1980—1995 zaobserwo-
wane autokorelacje pierwszego rzedu dziennych stop zwrotu spotek byty istotnie dodatnie
i duzo wyzsze niz na rynku amerykanskim. Wsrod mozliwych przyczyn efektu autokorela-
cji autor pracy analizowat: niesynchroniczno$¢ transakeji I rodzaju, zmienne w czasie ocze-
kiwane stopy zwrotu, koszty transakcyjne oraz stosowanie strategii z grupy tzw. feedback
trading (Olbrys 2014: 149).

2. Konspekt czynnosci badawczych

W procesie weryfikacji hipotezy zaproponowano nastepujacy konspekt czynnosci badaw-
czych:

1. Wybor spotek poddanych analizie.

Badaniem objeto 53 spotki z bazy danych liczacej tacznie 147 spotek. Szczegotowy opis
procedury wyboru spotek, z podziatem na grupy BIG, MEDIUM oraz SMALL, przedsta-
wiono w rozdziale trzecim niniejszego opracowania.

2. Wybor okresu oraz podokreséw badania.

W celu zbadania odpornosci uzyskanych wynikéow empirycznych na zmiang¢ okresu ba-
dania, poddano analizie calg probe statystyczng od stycznia 2005 do grudnia 2014 roku oraz
trzy jednakowo liczne podokresy: (1) przed kryzysem, (2) kryzys, (3) po kryzysie. Kazdy
z podokresow zawierat po 436 dni transakcyjnych.

3. Badanie stacjonarnosci analizowanych procesé6w w calym okresie proby statystycznej
oraz w podokresach, z wykorzystaniem odpowiednich testow.

Po ustaleniu zbioru analizowanych spétek gietdowych oraz po dokonaniu wyboru okre-
sow badania, zbadano stacjonarnos¢ procesow z wykorzystaniem testu ADF— GLS (Elliott,
Rothenberg, Stock 1996).Wartosci krytyczne statystyki T testu, dla wersji modelu ze stala
oraz wersji z trendem zawiera praca Cook i Manning (2004).

4. Oszacowanie funkcji autokorelacji czastkowej (PACF) pojedynczych proceséw oraz
testowanie istotnosci znormalizowanych wspotczynnikow autokorelacji pierwszego rzedu
za pomocg odpowiedniego testu.

Po stwierdzeniu stacjonarno$ci procesow, kolejny etap identyfikacji efektu autokorelacji
polegal na testowaniu hipotezy zerowej zaktadajacej, ze procesem stochastycznym generu-
jacym dane stacjonarnego szeregu czasowego stop zwrotu spotki, jest proces autoregresji
AR rzedup=0:

H,: AR(0) 2

Wykorzystano w tym celu test Andersona (1993). Szczegdétowe omdwienie testu mozna
znalez¢ m.in. w pozycjach: Kwan, Wu (2005); Olbrys, Majewska (2014b); Olbrys (2014).
Test Andersona (1993) jest modyfikacjg dla skonczonych prob popularnego, asymptotyczne-
go testu Quenouille’a (1949). Klasyczny test Quenouille’a ma pewne istotne wady, poniewaz
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w skonczonych probach zbyt czesto prowadzi do nieodrzucenia hipotezy zerowej, gdy jest
ona fatszywa (Maddala 2008). Ponadto asymptotyczny estymator Quenouille’a znorma-
lizowanego wspodlczynnika autokorelacji czastkowej pierwszego rzedu jest estymatorem
obciazonym w skofczonej probie (Tsay 2010). Anderson (1993) pokazat, ze w przypadku
gaussowskiego biatego szumu, ktory jest rownowazny procesowi AR(0), estymator wspot-
czynnika autokorelacji czgstkowej m, ma rozktad asymptotycznie normalny, o $redniej i wa-
riancji okreslonych wzorami:
—%—%+O(T -3 ), k nieparzyste

E(m)=py = ) k/2-2

T 72

Var(ny) = 01% = %—kT%Z+O(T’3)

+O(T3), k parzyste ?3)

Anderson wykorzystal warto$¢ srednig oraz wariancj¢, dane wzorami (3), do wyznaczenia
znormalizowanego wspdtczynnika autokorelacji czastkowej rzgdu k postaci:

74 _ Tk Mk
¢ @
Jezeli oszacowany, znormalizowany wspolczynnik autokorelacji czastkowej pierwszego
rzgdu (k=1) spetnia nierownos¢:

|

|-
o]

<1,96 Q)

to nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej (2), co oznacza brak istotnego zwiazku
migdzy procesami o odstgpie rownym jeden.

3. Autokorelacja stop zwrotu spélek — wyniki badan empirycznych
na gieldzie warszawskiej

Baza danych spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie SA,
w okresie od 3 stycznia 2005 do 30 grudnia 2014 roku, objeta grupe 147 firm. Tak zwane
surowe dane stanowity ceny zamknigcia od 31 grudnia 2004 do 30 grudnia 2014 roku, po-
brane z http:/www.gpwinfostrefa.pl. Wstepna selekcja spotek do bazy odbyta si¢ poprzez
identyfikacje, ktore spotki byty notowane na gietdzie w dniu 31 grudnia 2004 roku. Nastep-
nie usunigto z bazy spoltki stwarzajace rézne problemy natury empirycznej (np. takie spotki,
ktorych notowania byly zawieszone czy tez takie, ktore przestaty by¢ notowane na gieldzie
w badanym okresie). Uzasadnienie wyboru metody tworzenia bazy danych, zawierajacej
stalg liczbe spotek w catym analizowanym okresie mozna znalez¢ np. w pozycjach Mech
(1993); Olbrys (2014).
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W celu identyfikacji spotek duzych, §rednich i matych pobrano z Biuletynéw statystycz-
nych GPW (lata 2004-2013) dane dotyczace liczby akcji w obrocie. Warto$¢ rynkowa MV
przypadajaca na 1 akcje stanowita cena zamknigcia w ostatnim dniu roboczym grudnia
danego roku. Nastgpnie obliczono MV kazdej spotki, mnozac liczbe akcji przez warto$é
MV/1 akcje. Sortowanie spotek wedtug wartosci wskaznika MV wykonano tgcznie 10 razy
(w ostatnim dniu roboczym grudnia w latach 2004-2013). Spotki posortowane wedtug war-
tosci wskaznika MV byty dzielone na trzy grupy (Fama, French 1993):

— spolki duze (BIG), dla ktorych warto$¢ rynkowa akcji byta nie mniejsza od percentyla

70% (44 spofki),

— spolki srednie (MEDIUM), dla ktorych warto$¢ rynkowa akcji byta mniejsza od per-

centyla 70%, ale nie mniejsza od percentyla 30% (59 spolek),

— spolki mate (SMALL), dla ktorych warto$¢ rynkowa akcji byta mniejsza od percentyla

30% (44 spofki).

Nastepnie wybrano te spotki, ktore w catym analizowanym okresie, od grudnia 2004 do
grudnia 2013 roku, pozostawaty w tej samej grupie. Ostatecznie wszystkie warunki spet-
nity 53 spotki. Otrzymano w ten sposob reprezentatywne grupy spétek duzych, srednich
i matych. Odpowiednio, w grupie BIG znalazlo si¢ 27 spotek, w grupie MEDIUM — 18 spot-
ek, natomiast w grupie SMALL — 8 spotek. Przeprowadzenie badania w wymienionych
grupach spotek umozliwilo obserwacje problemu autokorelacji szeregoéw stop zwrotu pod
katem wystgpowania na polskim rynku efektu wielkosci spotki (size effect) (np. Roll 1981).

Na podstawie cen zamknigcia obliczono dzienne logarytmiczne stopy zwrotu. W celu
dokonania korekty wartosci ekstremalnych zastosowano procedure przedstawiong w pracy
Korajezyk, Sadka (2008: 49), wykorzystujaca percentyle 1% oraz 99% szeregdéw stop zwro-
tu. Obserwacje byly korygowane w nastepujacy sposob: (1) jesli warto§¢ obserwacji byta
mniejsza od percentyla 1%, to zastepowano ja wartoscig percentyla 1%; (2) jesli warto$¢ ob-
serwacji byta wigksza od wartosci percentyla 99%, to zastgpowano ja wartoscig percentyla
99%; (3) pozostale obserwacje pozostawiono bez zmian. Problem wartos$ci ekstremalnych
w szeregach stop zwrotu dotyczyt glownie spotek, ktore w badanym okresie przeszty po-
dziat akcji. W analizowanej probie 53 spolek, 12 spotek dokonato splitu akcji w badanym
okresie 2005-2014: jedna z grupy SMALL, sze$¢ z grupy MEDIUM i pie¢ z grupy BIG,
w tym jedna dwukrotnie®.

Dodatkowym celem pracy byta analiza wrazliwo$ci uzyskanych wynikow na wybor
okresu badania, z uwzglednieniem catej proby statystycznej (styczen 2005 r. — grudzien
2014 r.) oraz trzech jednakowo licznych podokresow:

— przed kryzysem: 6 wrzesnia 2005 — 31 maja 2007 (436 dni),

— kryzys: 1 czerwca 2007 — 27 lutego 2009 (436 dni),

— po kryzysie: 2 marca 2009 — 19 listopada 2010 (436 dni).

5 Byly to odpowiednio ENP (15.11.2007) z grupy SMALL, ATM (10.01.2008), ATG (14.03.2008), COL
(14.11.2008), LTX (22.11.2011), STF (15.07.2005), VST (7.09.2007) z grupy MEDIUM, ECH (2.01.2008
i 2.08.2006), GTC (9.08.2006), ING (18.11.2011), SNS (15.11.2007), TVN (29.12.2006) z grupy BIG.
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Wymienione przedzialy czasowe ustalono na podstawie wynikow pracy Olbrys$ i Ma-
jewskiej (2014a). Autorki dokonaty statystycznej identyfikacji okresu ostatniego kryzysu
finansowego na gieldzie warszawskiej na podstawie procedury Pagana-Sossounova (2003),
stuzacej diagnozowaniu stanéw rynku (market states). Diugosci podokresow przed i po
kryzysie zostalty dopasowane do dtugosci okresu kryzysu, w celu uzyskania poréwnywal-
nosci wynikow. Liczebno$¢ calej proby statystycznej wyniosta 2502 dzienne stopy zwrotu,
natomiast kazdy z podokresow zawierat po 436 danych dziennych.

Zgodnie z konspektem czynnosci badawczych, w pierwszej kolejnosci zbadano stacjo-
narnos$¢ szeregdw dziennych logarytmicznych stop zwrotu spotek. Wyniki testu ADF-GLS
potwierdzity stacjonarnos¢ szeregow czasowych logarytmicznych stop zwrotu wszystkich
badanych spoétek (53) w catym badanym okresie (2502 obserwacje), jak i w kazdym z wy-
réznionych podokresow (436 obserwacji) na poziomie istotnosci 0,10.

Po stwierdzeniu stacjonarnosci analizowanych procesow dokonano testowania hipote-
zy zerowej (2) na podstawie istotnosci znormalizowanych wspotczynnikow autokorelacji
czastkowej (4) dla k = 1, za pomoca testu Andersona (5). Tabela 1 przedstawia wyniki
testowania istotnos$ci statystycznej wartosci funkcji PACF szeregow spotek z grup BIG,
MEDIUM oraz SMALL.

W pracy z 1985 roku Perry oszacowat autokorelacje rzedu pierwszego dziennych stop
zwrotu 60 spotek: 30 duzych spotek z indeksu gietdy nowojorskiej NYSE (grupa LARGE)
oraz 30 matych spolek z indeksu gieldy amerykanskiej AMEX (grupa SMALL), wykorzy-
stujac probe o liczebnosci 4640 danych dla kazdej spotki i otrzymujac niemal modelowe
wyniki. W grupie LARGE az 93% spotek (28 z 30) wykazato istotnie dodatnig autokorela-
cj¢ rzedu pierwszego szeregdéw dziennych stop zwrotu, natomiast w grupie SMALL w przy-
padku 40% spotek (12 z 30) stwierdzona zostata istotnie ujemna autokorelacja. Wyniki
otrzymane na gietdzie warszawskiej nie sg tak jednoznaczne (tabele 1-2).

W grupie BIG w catym analizowanym okresie (2502 obserwacje) 44,4% spotek (12 z 27)
wykazalo istotnie dodatnig autokorelacje rzgdu pierwszego dziennych logarytmicznych
stop zwrotu. Jeszcze mniejszy udziat procentowy takich spotek odnotowano w przypadku
zawezenia proby do 436 obserwacji dziennych (odpowiednio 25,93, 14,81 i 11,11% w okresie
przed kryzysem, kryzys, po kryzysie). Nieco inne wyniki otrzymano w grupie SMALL.
W catym okresie 2005-2014, 75% spotek (6 z 8) wykazalo istotnie ujemna autokorelacje
rzgdu pierwszego stop zwrotu. Nizszy odsetek uzyskano w podokresach: 0% przed kryzy-
sem (dla wszystkich spotek z grupy SMALL wykazano wowczas brak istotnej autokorelacji
stop zwrotu rzedu pierwszego), 25% podczas kryzysu i 62,5% po kryzysie.

Podsumowujac, w przypadku grup BIG i MEDIUM, najwigkszy odsetek spotek w wy-
roznionych podokresach P,—P, wykazal brak istotnej autokorelacji logarytmicznych stop
zwrotu rzedu pierwszego. Dla spotek z grupy SMALL wynik taki otrzymano dla podokre-
sow P, 1 P; Natomiast wyniki otrzymane dla catego badanego okresu P, nie dajg podstaw
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do odrzucenia hipotezy badawczej zakladajacej wystgpowanie istotnej autokorelacji pierw-
szego rzedu dziennych logarytmicznych stop zwrotu badanych spotek.

Tabela 1

Wyniki testowania istotnos$ci statystycznej wartosci funkcji PACF testem Andersona (5),
dla szeregow spotek z grup BIG, MEDIUM i SMALL

Lp. BIG P, P, Py P,  MEDIUM P, p, Py P, SMALL P, P, Py P,
1. BHW 0 0 + ALM + + + + APL 0 0 0 0
2. BPH + 0 + + AMC + 0 0 + BDL - 0 0 0
3. BNP 0 0 0 - ATG + + 0 0 EFK - 0 0 -
4. BOS - - - - ATM 0 + 0 0 ENP - 0 0 -
5. BDX 0 + 0 0 CNG 0 + 0 0 KMP 0 0 + -
6. BZW 0 0 0 0 COL + 0 0 + MZA - 0 - 0
7. DBC + + 0 0 IND 0 - 0 PLA - 0 0 -
8. ECH + + 0 + IPL 0 + 0 0 SME - 0 - -
9. GTN + 0 0 0 LTX + + + +
10. GTC 0 0 0 0 MCI + 0 + 0
11. ING + 0 0 0 MNI 0 0 0 0
12. KTY 0 0 0 0 PEK + 0 -
13. KGH + 0 0 0 PUE 0 0 0 0
14. LPP + + 0 0 SKA - - 0 -
15. MBK + + + 0 STF + + + 0
16. MIL + 0 + + STX 0 0 0 0
17. MOL - 0 0 - TIM 0 0 0 0
18. NET 0 0 0 0 VST + 0 + 0
19. OPL 0 0 0 0
20. ORB 0 0 0 0
21. PEO 0 0 0 0
22. PKN 0 0 0 0
23. PKO 0 0 0 0
24. STP + + 0 0
25. SNS + + 0 0
26. TVN + 0 0 0
217. ZWC - - - -

Oznaczenia’

0 oznacza nieistotng statystycznie wartos¢ funkcji PACF (rzad autokorelacji =1);

+ oznacza istotnie dodatnig warto$¢ funkcji PACF (rzad autokorelacji =1);

— oznacza istotnie ujemna wartos$¢ funkcji PACF (rzad autokorelacji =1).

W kazdej z grup spotki wymieniono w kolejnosci alfabetycznej wedtug petnych nazw. Oznaczenia spotek w postaci trzylite-
rowych symboli.

P, — cala proba statystyczna; P, — przed kryzysem; P; — kryzys; P, — po kryzysie.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 2

Procentowy udziat spotek wykazujgcych dany rodzaj autokorelacji lub jej brak (proby P,—P,)

Grupa BIG Grupa MEDIUM Grupa SMALL

istotna +  istotna—  brak istotna +  istotna—  brak istotna +  istotna—  brak
P, 4444 11,11 44,44 44,44 16,67 38,89 0,0 75,0 25,0
P, 2593 7,41 66,67 44,44 5,56 50,00 0,0 0,0 100,0
Py 14,81 7,41 77,78 27,78 5,56 66,67 12,5 25,0 62,5
P 11,11 14,81 74,07 22,22 11,11 66,67 0,0 62,5 37,5

N

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 1.

Uwagi koncowe

W pracy nie stwierdzono przestanek do odrzucenia hipotezy badawczej zaktadajacej wy-
stepowanie efektu autokorelacji pierwszego rzgdu dziennych logarytmicznych stop zwrotu
spotek z gietdy warszawskiej w badanym okresie. Z uwagi na fakt, ze obecnos¢ zaktdcen
ma wielorakie implikacje teoretyczne oraz praktyczne, jako uzasadniony cel dalszych ba-
dan mozna zaproponowa¢ kompleksowe diagnozowanie innych zaleznosci korelacyjnych
w szeregach stop zwrotu spotek notowanych na gieldzie warszawskiej oraz analiz¢ wraz-
liwosci uzyskanych wynikéw na wybor okresu badania, z uwzglednieniem catej proby
statystycznej oraz podokresow: przed kryzysem, kryzys, po kryzysie. Inne, oprocz auto-
korelacji, zaleznosci korelacyjne obejmuja m.in. korelacje przekrojowe oraz przekrojowe
mig¢dzyokresowe (Hawawini 1980). Wymienione zaleznosci byty wprawdzie diagnozowane
na polskim rynku gieldowym w pracy Olbry$ (2011b), jednak badanie to nie wyodrebnialo
w analizach podokresu ostatniego globalnego kryzysu finansowego 2007-2009 oraz doty-
czylo znacznie mniejszej grupy spotek.
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SERIAL CORRELATION OF INDIVIDUAL STOCK RETURNS
IN THE CONTEXT OF FRICTION IN TRADING PROCESSES

Abstract: Purpose — According to the literature, some empirical phenomena can be attributed to frictions in
trading processes. One of them is a stock return serial correlation. In this paper, the authors test the research
hypothesis saying that the effect of serial correlation of individual daily logarithmic stock returns is present
in the Warsaw Stock Exchange (WSE).

Design/methodology/approach —The 53 WSE-listed companies divided into three size groups are investigat-
ed. To compare the results obtained, firms are analyzed in the whole sample period January 2005-December
2014, and in three adjacent sub-periods of equal size: the pre—crisis, crisis, and post—crisis periods. To test
the null hypothesis that the data generating process is AR(0), the Anderson (1993) procedure is employed.
Findings — The empirical results confirm that there is no reason to reject the research hypothesis.
Originality/value — To the best of the authors’ knowledge, no such research has been undertaken for the
Warsaw Stock Exchange.

Keywords: frictions in trading processes, stock return autocorrelation, size effect, crisis period
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