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Efficient market hypothesis; a verification of the WIG-
Spo ywczy index 

Synopsis. W pracy poddano weryfikacji hipotez  o s abej efektywno ci informacyjnej rynku 
finansowego. Badania przeprowadzono dla indeksu WIG-Spo ywczy. Wykorzystano w tym celu test 
Walda-Wolfowitza, test wspó czynnika autokorelacji Quenouille’a, czn  statystyk  Ljunga-Boxa 

oraz testy efektów stycznia oraz poniedzia ku. Analiz  przeprowadzono w oparciu o dzienne 

logarytmiczne stopy zwrotu dla okresu od 31.12.1998 do 05.05.2011 dla wyznaczonych 11 podprób. 

S owa kluczowe: efektywno  informacyjna rynku, test Walda-Wolfowitza, test autokorelacji, efekty 

kalendarzowe. 

Abstract. The aim of this research is to verify the hypothesis of the weak form efficiency of capital 

market. The research is conducted for the WIG-Spo ywczy index. In the paper, Wald-Wolfowitz’s 

test, Quenouille’s test of autocorrelation coefficients, the test of joint autocorrelation with Ljung- 

Box’s statistic and the test of calendar-related anomaly are used. The analysis is provided for 11 sub-

samples that contain the daily logarithmic rates of return from 31th December 1998 till 5th May 2011. 

Key words: efficient market hypothesis, Wald-Wolfowitz’s test, test of autocorrelation, calendar- 

related anomaly. 

Wprowadzenie  

Hipoteza rynku efektywnego zapocz tkowana zosta a przez Bacheliera w roku 1990, 

która by a poprzedzona w literaturze przez prace Famy. Uwa a  on [1970], e rynek mo na 

nazwa  efektywnym, gdy spe nione jest za o enie dotycz ce zerowych kosztów pozyskania 

informacji i kosztów transakcyjnych. Nieco s absza forma hipotezy rynku efektywnego 

[Fama 1991] bazuje na rachunku marginalnym. Zak ada bowiem, e ceny odzwierciedlaj  

informacj  do tego stopnia, e kra cowe korzy ci p yn ce z jej wykorzystania nie mog  

przekracza  kra cowych kosztów. Dodatkowo wskazuje ona, e ceny dok adnie 

odzwierciedlaj  fundamentalne informacje o instrumencie finansowym. 

Niech oczekiwana przysz a stopu zwrotu )( 1tRE  okre lona b dzie nast puj c  
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gdzie: E(Pt+1) jest warto ci  oczekiwan  ceny instrumentu finansowego w okresie t+1. 

Zgodnie z hipotez  rynku efektywnego mo na okre li  nast puj c  zale no  [Osi ska 

2006]: 

 
)()()()1()( 1312111 ttttt eEXEdEPrPE
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gdzie: E to warto  oczekiwana argumentu, r  stopa procentowa, 1  dodatnia sta a 

obrazuj ca wp yw przysz ej dywidendy na wzrost kapita u, 2  dodatnia sta a okre laj ca 

wp yw informacji zewn trznych na stop  zwrotu, 3  dodatnia sta a okre laj ca wp yw 

informacji poufnych na stop  zwrotu, Xt  czynniki mog ce mie  wp yw na przysz  stop  

zwrotu, znane badaczowi, et  czynniki mog ce mie  wp yw na przysz  stop  zwrotu, 

nieznane badaczowi, lecz które mog  by  znane innym uczestnikom rynku. Równanie (2) 

ma charakter zale no ci przyczynowo-skutkowej, która okre la, jakie czynniki uznawane s  

przez inwestorów za przes anki prognostyczne. Efektywno  rynków finansowych oznacza 

w praktyce, e nie jest mo liwym osi gni cie ponadprzeci tnych zysków z inwestycji, co 

mo na zapisa  jako: 
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Rozwi zaniem równania (1) ze wzgl du na Pt jest: 
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Z zale no ci okre lonej przez równanie (2) wynika, e (3) jest prawdziwe tylko, gdy: 

 021
, (5) 
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Równanie (2) definiuje ród a informacji, do których ma dost p inwestor. S  to 

zarówno zbiory ogólnodost pne takie, jak publikowane ceny czy informacje o wynikach 

finansowych, jak i informacje niedost pne, tajne, niepublikowane. Ilo  posiadanych 

informacji prowadzi do wyró nienia stopni efektywno ci rynku [Fama 1970]. 

Mianem s abej efektywno ci okre la si  sytuacj , gdy inwestor nie ma mo liwo ci 

osi gni cia ponadprzeci tnych zysków z racji wykorzystania informacji zawartych w 

cenach bie cych i przesz ych. Oznacza to, e bie ce ceny natychmiast i w sposób pe ny 

odzwierciedlaj  ca a informacj  zawart  w historycznych szeregach czasowych cen 

gie dowych. Mo na zatem zapisa , e: 

 tt PPE )( 1  czyli 11 ttt ePP . (7) 
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Zak ada si  zatem, e relacja (5) jest prawdziwa, natomiast (6) podlega testowaniu. 

rednia efektywno  rynku ma miejsce wtedy, gdy wykorzystanie wszystkich publicznie 

dost pnych dla graczy rynkowych informacji nie umo liwia osi gniecie dodatkowych 

korzy ci. Zachodzi ona wówczas, gdy zale no  (5) jest pozytywnie zweryfikowana 

zak adaj c, e (6) jest prawdziwa. Silna efektywno  to sytuacja, gdy uzyskanie 

ponadprzeci tnych zysków nie jest mo liwe nawet przy wykorzystaniu informacji 

prywatnych, niedost pnych dla pozosta ych uczestników rynku2. 

Metody weryfikacji hipotezy o s abej efektywno ci rynku 

Weryfikacji statystycznej podlega najcz ciej hipoteza dotycz ca s abej efektywno ci 

rynku. Wynika to z faktu, e w przypadku gdy rednia oraz wariancja et+1 relacji (7) przy 

danym Pt s  nieprognozowalne, zwi zana jest ona z hipotez  o b dzeniu losowym. Do 

badania efektywno ci wykorzystuje si  zarówno testy parametryczne, jak i 

nieparametryczne. Weryfikacja hipotezy rynku efektywnego mo e polega  na stwierdzeniu, 

czy zmiany ceny danego instrumentu finansowego mo na opisa  jako b dzenie 

przypadkowe, lub czy stopa zwrotu z niego ma bia oszumowe w asno ci. W niniejszej 

pracy testowaniu podlega  b d   w asno ci bia ego szumu3. Zweryfikowane zostan  

hipotezy dotycz ce losowo ci, autokorelacji, efektu miesi ca w roku (efekt stycznia) oraz 

efektu dnia w tygodniu  (efekt poniedzia ku). 

Losowo  stóp zwrotu mo na weryfikowa  wykorzystuj c test serii oraz testy znaków. 

Idea testu serii Walda-Wolfowitza (W-W) polega na porównywaniu wzrostów i spadków 

stóp zwrotu pod wzgl dem kolejno ci ich wyst pienia. Poniewa  w przypadku braku ró nic 

mi dzy pojawieniem si  wzrostów i spadków liczba oraz d ugo  serii4 powinna mie  

charakter przypadkowy, formalnie mo na za o y , e hipoteza zerowa okre la, e dwie 

próby pochodz  z tej samej populacji generalnej. Oznacza to równie  spe nienie za o e  

s abej efektywno ci rynku. Przy prawdziwo ci hipotezy zerowej statystyka testowa: 
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gdzie: n1, n2  liczba dodatnich i ujemnych stóp zwrotu, a E(K) ma rozk ad normalny. 

                                                 
2 Czyli je li B3  0 i E(et+1)  0. 
3 W literaturze wyró nia sie trzy rodzaje bia ego szumu: niezale ne przyrosty o jednakowych rozk adach, 

niezale ne przyrosty o ró nych rozk adach oraz nieskorelowane przyrosty, przy czym najsilniejszym jest uj cie 

pierwsze. 
4 Seria to jest ci g liczb, w tym przypadku stóp zwrotu o takim samym znaku. 
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Autokorelacja okre la zale no  mi dzy zmiennymi losowymi wyst puj cymi w 

realizacji szeregu czasowego, które s  oddalone od siebie o k okresów, co mo na zapisa  

jako: 
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gdzie: Q(k)  wspó czynnik autokorelacji stóp zwrotu rz du k, gdzie k oznacza 

opó nienie, rt  stopa zwrotu z indeksu w czasie t. Testowanie wyst pienia zjawiska 

autokorelacji ma na celu zbadanie, czy wspó czynniki autokorelacji s  statystycznie istotne 

(statystycznie ró ne od zera). W te cie Quenouille’a (Q) hipoteza zerowa zak adaj ca brak 

autokorelacji zostaje odrzucona, gdy warto  bezwzgl dna wspó czynnika autokorelacji 

przekroczy warto  Q* = 1,96/ T, gdzie T jest liczb  obserwacji. Weryfikacja hipotezy o 

braku autokorelacji dowolnego rz du mo na przeprowadzi  równie  korzystaj c ze 

statystyki LB testu Ljunga-Boxa [Ljung i Box 1978] o postaci: 
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gdzie: (m)  wspó czynnik autokorelacji dla opó nienia m, T  liczba obserwacji. 

Przy prawdziwo ci hipotezy zerowej o braku autokorelacji do rz du m w cznie, statystyka 

testowa ma asymptotyczny rozk ad 2 z k  stopniami swobody. 

Na rynkach finansowych obserwuje si  równie  anomalie, które wp ywaj  na 

weryfikacj  hipotezy efektywno ci. Gdy s  one regularne, mo na próbowa  wyja nia  w 

wi kszym stopniu wariancj  stóp zwrotu. Do efektów kalendarzowych zalicza si  [Syszka 

2003] mi dzy innymi efekt miesi ca w roku (efekt stycznia) oraz efekt dnia w tygodniu 

(efekt poniedzia ku). Obserwuje si , e styczniowe stopy zwrotu s  wy sze ni  w innych 

miesi cach, co jest wynikiem wyprzeda y w grudniu akcji przynosz cych spadek. Ponadto 

poniedzia kowe stopy zwrotu mog  by  rednio ni sze ni  w pozosta ych dniach tygodnia, 

co mo e wynika  z d u szego ni  zwykle czasu na podj cie decyzji mi dzy sesj  

odbywaj ca si  w pi tki a sesj  poniedzia kow . W testowaniu efektów sezonowych 

wykorzystuje si  test na równo  dwóch rednich stóp zwrotu. Badaniu podlegaj  dwie 

populacje generalne, które charakteryzuje rozk ad normalny. Weryfikacji podlega hipoteza 

Ho: E(r1) = E(r2) na podstawie dwóch niezale nych prób5 o liczebno ciach N1 oraz N2. 

Statystyka testowa z  w przypadku nieznanych odchyle  standardowych postaci:  
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5 r1 i r2 oznaczaj  stopy pochodz ce z próby 1 i próby 2. 
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gdzie r1 i r2 oznaczaj  rednie stopy , S2 oznacza wariancj , a z ma rozk ad t Studenta z 

N1 +N2 - 2 stopniami swobody. 

Wyniki empiryczne 

Przedmiotem bada  by  indeks WIG-Spo ywczy. Dla ka dego okresu t warto  

indeksu wyznacza si  korzystaj c z formu y postaci: 

 56,1279*
)(*)0(
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tKM

tM
SpoWIG  (12) 

 

gdzie: M(t)  kapitalizacja portfela subindeksu na t sesji, M(0)  kapitalizacja portfela 

subindeksu sektorowego w dniu bazowym, K(t)  wspó czynnik koryguj cy subindeksu na 

t sesji. 

W badaniach wykorzystano dane od 31.12.1998 (data bazowa) do 05.05.2011 ( cznie 

3106 obserwacji) pochodz ce z portalu stooq.pl [Stooq… 2011]. Analizie poddano 
logarytmiczne stopy zwrotu postaci: 
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gdzie: pt, pt-1  warto ci indeksu WIG-Spo ywczy dla okresu t oraz t-1. Rozwa any 
szereg czasowy zosta  podzielony na 10 podokresów. Za daty podzia u przyj to wa ne 
wydarzenia dla Gie dy Papierów Warto ciowych w Warszawie. Podokresy przedstawiono 
w tabeli 1. 

Opisane testy zosta y przeprowadzone dla wyró nionych szeregów czasowych 
dziennych notowa  logarytmicznych stóp zwrotu z indeksu WIG-Spo ywczy.  

Wyniki testu serii Walda-Wolfowitza przedstawiono w tabeli 2. Dla okresów nr 1, 4 
oraz 5 nie ma podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej na poziomie istotno ci 5%. Mo na 
zatem stwierdzi , e w przypadku tych szeregów nie wyst puj  ró nice mi dzy wzrostami a 
spadkami, co wskazuje na efektywno  rynku finansowego dla tego indeksu. Hipoteza o 
losowo ci stóp zwrotu nie zosta a równie  odrzucona w przypadku ca ego analizowanego 
szeregu czasowego logarytmicznej stopy zwrotu z indeksu WIG-Spo ywczy. W przypadku 
okresów: 2, 3, 6, 7, 8, 9, 10 oraz 11 hipoteza zerowa zosta a odrzucona. Test Walda-
Wolfowitza nie da  jednoznacznej odpowiedzi w kwestii weryfikacji hipotezy o s abej 
efektywno ci rynku finansowego dla indeksu WIG-Spo ywczy. 

Tabela 2 przedstawia równie  wynik testów autokorelacji. W te cie Quenouille’a 

(wzór (9)) dla ka dego okresu warto  statystyki testowej okaza a si  mniejsza co do 

modu u od warto ci krytycznej, dlatego hipotezy o braku autokorelacji na poziomie 

istotno ci 5% nie odrzucono. 
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Tabela 1. Podokresy badania 

Table 1. Research subperiods 

Nr 

okresu 

D ugo  

okresu (dni) 

Daty graniczne 

okresu 

Zdarzenie wyznaczaj ce okres 

1 71 14.12.1999 – 
25.03.1999 

notowania powszechnych wiadectw udzia owych, okres kryzysu 
azjatyckiego 

2 298 26.03.1999 – 
07.06.2000 

debiut subindeksów sektorowych 

3 168 08.06.2000 – 
06.02.2001 

otwarcie nowej siedziby GPW 

4 640 07.02.2001 – 
30.08.2003 

dwutysi czna sesja gie dowa 

5 167 01.09.2003 – 
30.04.2004 

wprowadzenie dogrywki na zamkni te notowania ci g e 

6 460 01.05.2004 – 
22.02.2006 

podzia  rynków notowa  na urz dowe i nieurz dowe, akcesja do UE 

7 379 23.02.2006 – 
29.08.2007 

wprowadzenie wide ek dynamicznych 

8 203 30.08.2007 – 
24.06.2007 

rozpocz cie funkcjonowania New Connect 

9 57 25.06.2008 – 
14.09.2009 

otwarcie przedstawicielstwa GPW na Ukrainie 

10 536 15.09.2009 – 
28.10.2010 

og oszenie upad o ci Lehman Brothers 

11 127 29.10.2010 – 
05.05.2011 

debiut 400. spó ki  

ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 2. Statystyki testu Walda-Wolfowitza, Quenouille’a oraz Ljunga-Boxa 

Table 2. Statistics of Wald-Wolfowitz, Quenouille and Ljung-Box tests 

Nr okresu Statystyka 

testowa W-W 

Statystyka 

testowa Q (k=1) 

Warto  p 

dla testu LB 

(m=1) 

Warto  p 

dla testu LB 

(m=2) 

Warto  p 

dla testu LB 

(m=5) 

Warto  p 

dla testu LB 

(m=10) 

ca y szereg -0,0756 * 0,04731 * 0,000572 0,070926 * 0,046424 0,099413 * 

1 0,08267 * 0,15721 * 0,067136 * 0,086254 * 0,095780 * 0,091740 * 

2 3,33723 -0,0997 * 0,003089 0,049724  0,017075 0,038630 

3 1,09281 0,06414 * 0,034352 0,097288 * 0,098753 * 0,076872 * 

4 -0,1238 *  0,05633 * 0,067837 * 0,052652 * 0,063690 * 0,051690 * 

5 0,05811 * 0,03545 * 0,045206 0,037251 0,049398 0,038508 

6 -0,1073 0,04089 * 0,057826 * 0,062713 * 0,067031 * 0,404349 * 

7 -0,1196 0,01232 * 0,021487 0,004918 0,024179 0,086526 * 

8 -0,0448 0,03812 * 0,047824 0,097916 *9 0,030429 0,095246 * 

9 0,09587 -0,0080 * 0,099320 * 0,098998 * 0,088946 * 0,110830 * 

10 7,98268 0,03319 * 0,069925 * 0,091314 * 0,010310 0,064252 * 

11 1,47855 0,04874 * 0,081578 * 0,096419 * 0,098055 * 0,020955 

* oznaczono brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej na poziomie istotno ci 5%. 

ród o: opracowanie w asne. 
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Test Ljunga- Boxa w wi kszo ci przypadków potwierdzi  wcze niejsze wyniki dla 

autokorelacji rz du I oraz wskaza  na jej brak równie  dla wy szych rz dów (II, V oraz X). 

Potwierdza to na bia oszumowe w asno ci indeksu WIG-Spo ywczy. 

Dla ca ego szeregu czasowego sk adaj cego si  z 3106 obserwacji przeprowadzono 

test efektu stycznia. Statystyka testowa postaci (11) dla badanego indeksu przyj a warto  
z = -0,72033. Warto  krytyczna testu t-Studenta dla poziomu istotno ci 0,05 i 3873 stopni 

swobody jest równa 1,96 co wskazuje na brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej 

(równo ci E(r1) = E(r2)) dotycz cej s abej efektywno ci rynku dla tego indeksu. Wskazuje 

to na fakt, e stopy zwrotu w styczniu nie s  wy sze ni  w pozosta ych miesi cach. 

Test na ró nic  dwóch rednich zosta  przeprowadzony równie  do weryfikacji 

hipotezy dla poszczególnych dni tygodnia. Dla ka dego z wyznaczonych okresów 

obliczono warto  statystyki z porównuj c rednie dla poniedzia kowych stóp zwrotu ze 

rednimi w innych dniach tygodnia. Wyniki analizy przedstawia tabela 3. 

Tabela 3. Statystyki testu  z  

Table 3. Statistic of z test 

Nr okresu poniedzia ek - 

wtorek 

poniedzia ek- roda poniedzia ek- 

czwartek 

poniedzia ek- pi tek 

ca y szereg -1,13242 -0,9648 0,04669 -1,10245 

1 -1,65345 *  0,18144 0,05632 -1,08185 

2 -1,44452 0,81925 0,79644 -0,34923 

3 -1,61197  0,62673 0,76472 -1,67495 * 

4 -0,43146 0,35118 0,58093 -1,57771 

5 -1,35863 0,82951 0,42552 -0,38162 

6 -0,29513 0,59242 0,43426 -0,34106 

7 -1,33132 0,12674 0,73210 -0,10615 

8 -0,48583 0,27846 0,62152 -1,83823 * 

9 -0,76041 0,69768 0,54784 -1,67046 * 

10 -0,62775 0,20240 0,88421 -0,52351 

11 -1,39034 0,73839 0,41578 -0,65874 

* odrzucenie hipotezy zerowej o równo ci rednich stóp zwrotu a poszczególnych dni na poziomie istotno ci 5%. 

ród o: opracowanie w asne. 

Analizuj c wyniki nale y stwierdzi , e jedynie dla okresu nr 1 dostrzegalna jest 

ró nica mi dzy rednimi stopami zwrotu z poniedzia ków i wtorków. W przypadku 

okresów: 3, 8 oraz 9 zaobserwowano istotne ró nice mi dzy rednimi dla stóp zwrotu z 

poniedzia ków i pi tków. Dla pozosta ych rednich warto ci statystyki testowej nie daj  

podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej. 

Podsumowanie 

Celem niniejszej pracy by a weryfikacja s abej wersji hipotezy efektywno ci 

informacyjnej polskiego rynku finansowego na przyk adzie indeksu spó ek bran y 
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spo ywczej notowanej na warszawskim parkiecie. Mo na przyj , e formalne testy 

statystyczne pozwoli y zweryfikowa  hipotez  EMH (Efficient Market Hypothesis) w 

wersji s abej pozytywnie. Test Walda-Wolfowitza wskaza  na brak podstaw do odrzucenia 

hipotezy zerowej o s abej efektywno ci informacyjnej rynku dla indeksu WIG-Spo ywczy 

dla ca ego badanego szeregu oraz okresów 1, 4, 5 zdefiniowanych w tabeli 2. Oznacza to, 

e logarytmiczna stopa zwrotu charakteryzuje si  bia oszumowymi w a ciwo ciami. W 

pozosta ych okresach nie by o podstaw do odrzucenia hipotezy o losowo ci stóp zwrotu. 

Zastosowane testy autokorelacji dla wi kszo ci okresów równie  wskaza y na zjawisko 

efektywno ci informacyjnej rynku finansowego w wersji s abej. Styczniowe stopy zwrotu 

nie wykazywa y statystycznej ró nicy w porównaniu do innych miesi cy, dlatego z 5% 

prawdopodobie stwem pope nienia b du I rodzaju hipoteza zerowa dotycz ca 

efektywno ci rynku nie zosta a odrzucona. Tym samym potwierdzono, e uzyskanie 

ponadprzeci tnych zysków z racji wykorzystania informacji zawartych w cenach bie cych 

i przysz ych jest niemo liwe. Ponadto poniedzia kowe stopy zwrotu co do zasady nie s  

rednio ni sze ni  w pozosta ych dniach tygodnia. Hipoteza o równo ci dwóch rednich 

oczekiwanych stóp zwrotu dla indeksu WIG-Spo ywczy zosta a odrzucona jedynie dla 

okresu 1 przy porównywaniu poniedzia kowych i wtorkowych stóp zwrotu, oraz dla 

okresów: 3, 8 oraz 9 przy porównywaniu stóp zwrotu poniedzia ek- pi tek.  
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