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ZMIANA POZIOMU EFEKTYWNOSCI AMERYKANSKIEGO
RYNKU AKC]JI - OD KRYZYSU FINANSOWEGO 2007-2009
DO PANDEMII COVID-19'

Streszczenie

Cel — Weryfikacja zmiany poziomu efektywnosci amerykanskiego tynku akcji od momentu wysta-
pienia kryzysu finansowego 2007-2009 do okresu pandemii COVID-19.

Metoda badaii — Zastosowano test BDS (wystepowanie zaleznosci nieliniowych miedzy dziennymi
logarytmicznymi stopami zwrotu) oraz test autokorelacji Quenouille’a do piatego rzedu wlacznie
(wystepowanie zaleznosci liniowych miedzy dziennymi logarytmicznymi stopami zwrotu) dla indekséw
S&P500 oraz DJIA.

Wnioski — Wystapienie zjawisk nietypowych wplywa na zmiang poziomu efektywnosci amerykan-
skiego rynku akcji. Zaobserwowano wzrost nieefektywnosci zaréwno w czasie kryzysu finansowego
2007-2009, jak i obecnie podczas pandemii COVID-19. Zaleznosci na wyzszym poziomie miedzy sto-
pami zwrotu stwierdzono podczas pandemii COVID-19.

Onyginalnosé | wartos¢ | implikage | rekomendage — Poréwnano wplyw dwoch ostatnich wydarzed
globalnych na poziom efektywnosci amerykarskiego rynku akeji. Dodatkowo w artykule wskazano, na
ktérym z dwéch kluczowych indekséw gietdowych z USA czgsciej pojawialy sie okazje inwestycyjne.

Stowa kluczowe: hipoteza rynku efektywnego, hipoteza rynku adaptacyjnego, kryzys finansowy 2007-
2009, pandemia COVID-19

CHANGE IN THE EFFICIENCY LEVEL OF THE US STOCK MARKET —
FROM THE 2007-2009 FINANCIAL CRISIS TO THE COVID-19 PANDEMIC

Summary

Purpose — Verification of the change in the efficiency of the US stock market from the 2007-2009
financial crisis to the COVID-19 pandemic.

Research method — The BDS test (occurrence of non-linear relationships between daily logarithmic
rates of return) and the Quenouille autocorrelation test up to the fifth order (occurrence of linear
relationships between daily logarithmic rates of return) for the S&P500 and DJIA indices wete used.

Results — The occurrence of unusual phenomena changes the level of US stock market effecti-
veness. An increase in inefficiency was observed both duting the 2007-2009 financial crisis and now,
during the COVID-19 pandemic. Higher-level relationships between rates of return were found duting
the COVID-19 pandemic.

U Artykul wplynat 21 grudnia 2020 r., zaakceptowano 26 kwietnia 2021 r.
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Originality | value | implications | recommendations — A comparison of the impact of two recent global
events on the level of efficiency of the US stock market. Additionally, the article indicates which of the
two key US stock indices provided more frequent investment opportunities.

Keywords: efficient-market hypothesis, adaptive market hypothesis, financial crisis 2007-2009,
COVID-19 pandemic

JEL Classification G110, G140, G010

1. Wstep

Funkcjonowanie rynkéw finansowych od wielu lat wzbudza zainteresowanie nie
tylko inwestorow instytucjonalnych, lecz takze indywidualnych. Czes¢ naukowcdw
twierdzi, ze rynki finansowe daza do efektywnosci 1 z czasem mozliwosci osiagnigcia
ponadprzecigtnych wynikéw inwestycyjnych zanikaja. Amerykanski rynek akcyjny,
jako dojrzaly 1 mocno rozwinigty, powinien charakteryzowaé si¢ efektywnoscia na
wysokim poziomie. Jednak co jaki$ czas pojawiaja si¢ niespodziewane wydarzenia,
takie jak globalna pandemia czy migdzynarodowy kryzys finansowy. Inwestorzy
funkcjonujacy w tych nowych warunkach nie zawsze podejmuja racjonalne, opty-
malne decyzje, co moze mie¢ wplyw na poziom efektywnosci poszczegdlnych
rynkow. W niniejszym artykule zweryfikowano, czy i jak zmienial si¢ poziom efek-
tywnosci amerykatiskiego rynku akcji w ciagu ostatnich 15 lat, kiedy to nastapily
wspomniane wczes$niej wydarzenia.

2. Efektywnos$¢ czy adaptacyjnosc rynkow finansowych?

Pojecie ,,efektywnos¢” w naukach ekonomicznych bywa réznorodnie definio-
wane, w zaleznosci od przyjetego podejscia. W kontekscie rynkéw finansowych
w literaturze mozna znalez¢ trzy rodzaje efektywnosci: alokacyjna, transakcyjna oraz
informacyjna. Efektywnos$¢ alokacyjna wystepuje, gdy srodki finansowe sa przezna-
czane na optymalne projekty inwestycyjne. Jezeli koszt zawierania transakcji
finansowych jest minimalny, a w zwigzku z tym transakcje zawierane sa w mozliwie
krotkim czasie, to wystepuje efektywnos$é w sensie transakcyjnym. Natomiast efek-
tywno$¢ informacyjna wiaze si¢ z powszechnym i nieograniczonym dostgpem do
informacji, co wplywa na natychmiastowe odzwierciedlenie tych informaciji w cenie
instrumentu finansowego [Perez, 2012, s. 90].

W 1970 r. E. Fama przedstawil kompleksows teori¢ ekonomiczng opisujaca
zagadnienie efektywnosci rynku finansowego w sensie informacyjnym: hipoteze
rynku efektywnego (EMH — Efficient Market Hypothesis). Autor ten stwierdzit,
ze jezeli rynek jest efektywny, to jego uczestnicy zareaguja natychmiast na nowo
pojawiajaca si¢ informacje. Poniewaz informacje na rynku pojawiaja si¢ w sposob
losowy, to réwniez zmiany cen instrumentéw finansowych beda nastgpowaly
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losowo. Dlatego tez nie ma mozliwosci osiagni¢cia ponadprzecigtnej stopy zwrotu,
a stosowanie strategii inwestycyjnych jest bezzasadne [Fama, 1970, s. 383-417].

E. Fama w swoim dziele opisal trzy formy efektywnosci informacyjnej: staba,
pélsilng i silna. Forma staba zaklada odzwierciedlanie w cenie wszystkich informacji
historycznych (brak skutecznosci stosowania analizy technicznej). W przypadku
formy poélsilnej w biezacej cenie instrumentu finansowego uwzglednione sa wszy-
stkie publicznie dostgpne informacje (brak skutecznos$ci analizy technicznej i fun-
damentalnej). Forma silna zaklada odzwierciedlenie wszystkich dost¢pnych infor-
macji (nawet posiadanie informacji poufnych nie przyczyni si¢ do osiagnigcia
ponadprzecigtnej stopy zwrotu). Migdzy opisanymi formami wystepuja okreslone
relacje: jezeli rynek bedzie efektywny w formie silnej, to bedzie efektywny rowniez
w formie pélsilnej i slabej. Jezeli natomiast rynek nie bedzie efektywny w formie
stabej, to nie bedzie réwniez efektywny w dwoch pozostalych formach [Czekaj,
2104, s. 40].

Hipoteza ta ze wzgledu na logiczno$¢ struktury i wewngtrzna spojnosc zyskata
spora popularnos$¢ w srodowisku naukowym. Naukowcy wielokrotnie weryfikowali
efektywno$¢ badz tez brak efektywnos$ci poszczegdlnych segmentéw czy nawet po-
jedynczych waloréw. Przeglad prac wykonanych w kontekscie przytoczonej hipotezy
wykonal M. Sewell [Sewell, 2011, s. 1-14].

Z czasem jednak zaczely pojawiaé si¢ zarzuty wobec hipotezy rynku efektyw-
nego. Wigkszo$¢ z nich dotyczyla nierealnosci zalozei czy braku mozliwosci
wyjasnienia na jej gruncie zjawisk regularnie pojawiajacych si¢ na rynkach finan-
sowych, takich jak banki czy naglte krachy [Grossman, Stiglitz, 1980, s. 393-408].

Pod koniec lat 70. XX wieku zaczgly pojawiac si¢ pierwsze artykuly, ktore
przyczynily si¢ do szybkiego rozwoju nowego nurtu w ekonomii, nazwanego
ckonomia behawioralna. Przedstawiciele tego nurtu (R. Thaler, D. Kahneman,
A. Tversky) zaprezentowali obraz czlowieka rézniacy si¢ od tego, ktdry zapropo-
nowal w swojej teorii E. Fama. Uwazali oni, ze czlowiek nie jest zawsze w pelni
racjonalny, a w zwiazku z tym nie zawsze wybiera optymalnie. Co wigcej, czgsto
postuguje si¢ skrotami myslowymi, ktére zostaly nazwane heurystykami [Thaler,
1980, s. 39-60]. Na gruncie ekonomii behawioralnej mozna byto wytlumaczy¢ czesto
pojawiajace si¢ anomalnie na rynkach finansowych, jednak nie stworzono w jej
ramach zunifikowanej teorii, a jedynie przedstawiono zestaw narzedzi i pomystow.

W 2004 . A. Lo zaproponowal hipoteze rynku adaptacyjnego (AMH — Adaptive
Market Hypothesis), ktéra wedlug jej autora laczy podejscie behawioralne
z neoklasycznym [Lo, 2004, s. 15-29]. Jest to jedna z nowszych teorii opisujacych
funkcjonowanie rynkow finansowych. A. Lo uwaza, ze AMH nie jest zaprzeczeniem
EMH, a jedynie jej rozwinigciem po uwzglednieniu wskazan przedstawicieli
ekonomii behawioralnej. Zgodnie z ta teorig poziom efektywnosci nie musi wzrastaé
z czasem, ale zmienia si¢ cyklicznie, w wyniku nieustannych zmian zachodzacych
w otoczeniu rynkowym, do ktérych uczestnicy si¢ dostosowuja, czyli adaptuja
[Kotatka, 2020, s. 132-133]. Jako przyktad mozna podaé pojawienie si¢ pandemii
COVID-19. Dla zdecydowanej wigkszosci uczestnikéw rynku finansowego jest to
dos$wiadczenie nieznane, w zwiazku z tym decyzje przez nich sa podejmowane
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z uwzglednieniem nowych czynnikéw. Uczestnicy ci musza si¢ zaadaptowad do
innej rzeczywistosci, wigc przynajmniej na poczatku tego okresu ich decyzje nie
muszg by¢ optymalne. Zgodnie z hipoteza rynku adaptacyjnego powinno to wply-
naé na wzrost poziomu nieefektywnosci, a co za tym idzie — pojawienie si¢ tymcza-
sowych okazji inwestycyjnych.

AMH zyskuje coraz wigksza popularnos¢ w srodowisku naukowym, dlatego tez
pojawia si¢ coraz wigcej prac, w ktérych bada sie zmiany poziomu efektywnosci
poszczegolnych aktywéw finansowych. Adaptacyjng nature rynkéw finansowych,
czyli systematycznie pojawiajace si¢ okazje inwestycyjne, potwierdzaja prace m.in.
A. Urquharta i R. Hudsona [Urquhart, Hudson, 2013, s. 130-142] oraz J. Kima,
A. Shamsuddina i K.-P. Lima [Kim, Shamsuddin, Lim, 2011, s. 868-879].

Na podstawie przeprowadzonych badann wzrost poziomu nieefektywnosci na
rynkach finansowych w okresie kryzysu finansowego 2007-2009 potwierdzono m.in.
dla rynkéw: amerykaniskiego [Gilson, Kraakman, 2014, s. 314-375], strefy Euro
[Anagnostidis, Varsakelis, Emmanouilides 2016, s. 116-128], azjatyckiego [Lim,
Brooks, Kim, 2008, s. 571-591] oraz tacznie poréwnujac wyniki dla poszczegdlnych
krajow rozwinigtych i rozwijajacych si¢ [Mynhardt, Plastun, Makarenko, 2014,
s. 531-546].

Pojawily si¢ juz rowniez pierwsze badania dotyczace zmiany poziomu efektyw-
nosci rynkéow wywolanych pandemia COVID-19. Zwerytikowano efektywnosé
m.in. dla rynku: kapitalowego [Ammy-Drissa, Garcin, 2020, s. 1-22], walutowego
[Aslam 1 in., 2020, s. 1-33], kryptowalut [Mnif, Jarboui, Mouakhar, 2020, s. 1-21]
oraz surowcéw [Mensi, Sensoy, Vinh Vo, Kang, 2020, s. 1-40]. W praktycznie
kazdym badaniu stwierdzono wzrost poziomu nieefektywnosci w wyniku pojawienia
si¢ pandemii COVID-19.

W biezacym artykule postanowiono zweryfikowad, jak zmienial si¢ poziom
efektywnosci amerykaniskiego rynku akcji od kryzysu finansowego 2007-2009 do
pandemii COVID-19. Hipoteza badawcza przyjeta w badaniu to: wystapienie zdarzen
nietypowych, takich jak kryzys finansowy czy pandemia, przyczynia si¢ do wzrostu
poziomu nieefektywnosci amerykanskiego rynku akgji.

Warto$cia dodana artykutu bedzie pordwnanie zmian w poziomach efektywnosci
wywolanych kryzysem finansowym 2007-2009 oraz pojawieniem si¢ pandemii
COVID-19. Wskazane beda informacje dla uczestnikéw rynku finansowego, czy
pojawienie si¢ czarnego labedzia lub kryzys finansowy daja wigksze mozliwosci
osiagniecia ponadprzecigtnej stopy zwrotu. Oryginalnos¢ pracy polega na pordw-
naniu wplywu dwodch ostatnich wydarzed globalnych na poziom efektywnosci
amerykanskiego rynku akcji. Dodatkowo w artykule wskazano, na ktérym z dwoch
kluczowych indekséw gieldowych z USA cz¢sciej pojawialy sie okazje inwestycyjne.
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3. Dane i zastosowane metody badawcze

Werytikacji AMH dokonuje si¢ podobnie jak w przypadku stabej formy efektyw-
nosci, z tym ze caly okres badawczy dzieli si¢ na podokresy nachodzace na siebie,
a interpretacji dokonuje si¢ osobno dla kazdego podokresu. Rozwigzanie takie zasto-
sowal w swoim dziele A. Lo [2005, s. 26]. Kolejni badacze réwniez uzywali tej
metody 1 nieoficjalnie zostala ona najczesciej stosowanym sposobem weryfikacji
adaptacyjnosci na rynkach finansowych.

W celu zmierzenia pozioméw efektywnosci amerykanskiego rynku akcji na
potrzeby opisywanego badania za F. Jarefio i L. Negrutem wykorzystano notowania
dwoch najwazniejszych amerykanskich indekséw gietdowych: S&P500 (Standard &
Poor’s Composite Index) oraz DJIA (Dow Jones Industrial Average). Pierwszy
z indekséw obrazuje zachowanie 500 spotek o najwigkszej kapitalizacji notowanych
na amerykanskim rynku. W sktad drugiego indeksu wchodzi natomiast 30 najwigk-
szych spélek z omawianego rynku [Jarefio, Negrut, 2016, s. 320].

Wykorzystane w badaniu dane to dzienne logarytmiczne stopy zwrotu od
3 stycznia 2005 r. do 26 lutego 2021 r., ktére zostaly wyznaczone za pomocg poniz-

szej formuly:
T = ln( i ),
Pt—1

gdzie:
Dt — kurs zamknigcia w dniu t,
Dt_1 — kurs zamknigcia w dniu t-1.

Na wykresie 1 znajduje si¢ analizowany wyjsciowy szereg czasowy dla indeksu
S&P500, na wykresie 2 — wyjSciowy szereg czasowy dla indeksu DJIA, natomiast
w tabeli 1 ukazane sa podstawowe statystyki opisowe dla dziennych logarytmicznych
stop zwrotu uzyskanych z wyjsciowych szeregéw czasowych.

WYKRES 1
Kurs zamknigcia na koniec dnia indeksu S&P500 od 03.01.2005 do 26.02.2021
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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WYKRES 2
Kurs zamknigcia na koniec dnia indeksu DJIA od 03.01.2005 do 26.02.2021
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Zrédlo: opracowanie whasne.
TABELA 1
Statystyki opisowe dziennych logarytmicznych stép zwrotu
dla indekséw S&P500 i DJIA
Zmienna S&P500 DJIA
Liczba obserwacji 4066 4066
Srednia 0,00012238 0,00025987
Odchylenie standardowe 0,0054155 0,011958
Wspodtezynnik zmiennosci 44,253 46,016
Sko$nosé -0,56433 -0,49576
Kurtoza 14,027 16,596
Statystyka testowa
testu Jarque-Bera 33550,8** 46827 9%**
Statystyka testowa 0,182076 < 0,462 0,123904 < 0,462
testu KPSS (dla 5% poziomu istotnosci) | (dla 5% poziomu istotnosci)

*k 1% poziom istotnosci

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie danych umieszczonych w tabeli 1 mozna stwierdzi¢, ze w analizo-
wanym okresie oba indeksy charakteryzowaly si¢ dodatnia $rednia logarytmiczng
dzienng stopa zwrotu. Ujemna warto$¢ wspdlczynnika skosnosci w obu przypad-
kach $wiadczy o lewostronnej asymetrii rozkladu. Warto$§¢ wskaznika kurtozy
powyzej 3 stanowi o tym, ze w analizowanym okresie na obu indeksach obowia-
zywal wyrazny trend gléwny z jednoczesnym wystepowaniem ekstremalnych zmian.
Wartodci statystyki testu Jarque-Bera wskazuja na brak normalnosci rozktadu ana-
lizowanych szeregéw czasowych, nawet przy jednoprocentowym poziomie istot-
nosci. Wyniki testu KPSS §wiadcza o stacjonarnosci szeregéw dziennych logaryt-
micznych stép zwrotu z wybranych indekséw gietdowych.
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W opisywanym badaniu postanowiono zweryfikowaé osobno wystgpowanie
zalezno$ci liniowych 1 nieliniowych migdzy stopami zwrotu. Do oceny wystgpowania
zalezno$ci liniowych miedzy poszczegdlnymi obserwacjami wykorzystano test
autokorelacji Quenouille’a, analogicznie jak dokonat tego A. Lo we wspomnianych
artykutach z 2004 1. i z 2005 r. W tym celu wykorzystuje si¢ statystyke S, ktéra ma
asymptotyczny rozklad normalny o parametrach N(0,1) [Zebrowska-Suchodolska,
2015, s. 590-591]:

S =VTpk),

gdzie:
T — liczba obserwacji
p(k) — autokorelacja rzedu k

Wystepowanie istotnie statystycznych powiazan miedzy obserwacjami dla 5%
poziomu istotnosci ma miejsce, gdy warto$¢ bezwzgledna statystyki S jest wigksza
od 1,96. W przypadku takiej sytuacji dany podokres interpretuje si¢ jako nieefek-
tywny, co oznacza, ze istniala wowczas mozliwos$¢ osiagniecia ponadprzecigtnej
stopy zwrotu, wykorzystujac liniowe powigzania mi¢dzy kolejnymi obserwacjami.

W opisywanym badaniu zweryfikowano poziom istotno$ci autokorelacji rzedu od
pierwszego do piatego, przy czym wicksza uwage skupiono na interpretacji wynikéw
dla autokorelacji rzedu pierwszego. W ramach opisywanego badania testowano auto-
korelacj¢ z uzyciem wyrazu wolnego.

Do oceny wystepowania zaleznosci nieliniowych wykorzystano test BDS, podob-
nie jak uczynili to A. Urquhart i F. McGroarty w swoim badaniu [Urquhart, McGro-
arty, 2016, s. 39-49]. Test BDS zostal opracowany w ramach teorii chaosu, jednak
wykorzystuje si¢ go réwniez do badania liniowosci i nieliniowosci szeregdw
czasowych. Do interpretacji wynikow tego testu wykorzystuje si¢ statystyke:

C €) —Cqiq_ m €
Wyr(e) =VT —m + 1 mir(€) = Cur-mis” (€)

Om,T (e

ktora jest zbiezna z rozktadem N(0, 1) przy liczbie obserwacji dazacej do nieskon-
czonosci [Belaire-Franch, Contreras 2002, s. 692]. Wyniki testu zaleza od przyjetych
wartosci m 1 €. Opierajac si¢ na sugestiach autoréw testu BDS, w opisywanym
badaniu zastosowano nastgpujace wartosci: €=1,5-0, m=2,3,4,5. Ostateczna warto§¢
statystyki W powstala jako $rednia arytmetyczna dla wszystkich m.

Test BDS wykorzystano do zweryfikowania wystgpowania zaleznosci nielinio-
wych miedzy stopami zwrotu poszczegdlnych indekséw. Test daje taka mozliwosc,
jednak po wczesniejszym usunigciu zaleznosci liniowych z szeregu czasowego.
W tym celu w badaniu wykorzystano procedur¢ wybielania szeregu czasowego.
Procedura ta usuwa zaleznos$ci liniowe, wykorzystujac model zwyklej lub wekto-
rowej autoregresji do maksymalnie VT rzedu. Zdecydowano si¢ wykorzysta¢ w tej
procedurze kryterium informacyjne Akaikego (AIC).
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Interpretacja testu BDS przebiega podobnie jak w przypadku testu autokorelacji,
tj. warto$§¢ bezwzgledna statystyki W ponizej wartosci 1,96 wskazuje na szereg
czasowy skladajacy si¢ z niepowigzanych obserwacii (rynek jest efektywny). Wyste-
powanie zalezno$ci nieliniowych trudniej wykorzysta¢ w praktyce inwestycyjnej,
gdyz nie wiadomo, jakie konkretnie powigzania migdzy stopami zwrotu stwierdzono.

Analizowane szeregi czasowe zostaly podzielone na 24-miesigczne podokresy,
ktére byly ,,przesuwane” o miesiagc do przodu. Ta metoda jest najczgsciej stosowana
w przypadku weryfikacji AMH. Pozwala to oceni¢ zmiany poziomu efektywnosci
poszczegolnych instrumentéw finansowych w czasie.

Pierwszy podokres szeregu czasowego dla analizowanych indekséw obejmuje
dane od 3 stycznia 2005 r. do 29 grudnia 2006 r. Kolejny podokres obejmuje dane
od 1 lutego 2005 t. do 31 stycznia 2007 r., czyli nastapilo ,,przesuniecie” podokresu
szeregu czasowego o miesiac. Taka procedura jest kontynuowana az do kofca
plerwotnego szeregu czasowego, czyli ostatni podokres to dane od 1 marca 2019 r.
do 26 lutego 2021 r. W rezultacie dla obu indekséw uzyskano 171 podokreséw, czyli
171 szeregéw czasowych. Dla kazdego takiego okresu wyznaczono warto$¢ staty-
styki S1 W.

Ostatecznie w opisywanym badaniu wykonano 1710 testéw autokorelacji (171
podokreséw*5 rzedow opodznienia*2 indeksy), 342 procesy usunigcia zalezno$ci
liniowych (2 indeksy*171 podokreséw) oraz 1368 testow BDS (dla m=2,3415).

4. Uzyskane wyniki

Na wykresie 3 przedstawiono wartosci statystyki S uzyskane z testu autokorelacji
Quenouille’a rzedu pierwszego (linia ciagla) oraz warto$¢ krytyczng 1,96 dla 5%
poziomu istotnosci (linia przerywana) dla indeksu S&P500. Natomiast na wykresie 4
przedstawiono analogiczne rezultaty dla indeksu DJIA.

WYKRES 3
Wyniki testu autokorelacji tz¢du 1 dla indeksu S&P500

-6
% podokresow nieefektywnych = 42,69 h
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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WYKRES 4
Wyniki testu autokorelacji tz¢du 1 dla indeksu DJTA

% podokreséw nieefektywnych = 31,58

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dla kazdego 24-miesi¢cznego podokresu wyznaczono jedng warto$¢ statystyki S,
ktéra na wykresach 3 i 4 zaznaczono dla ostatniego miesiaca danego podokresu.
Okresy, w ktorych linia ciagla znajduje si¢ miedzy liniami przerywanymi, to okresy
efektywnosci (brak powigzania liniowego pomiedzy stopami zwrotu). W pozosta-
tych przypadkach stwierdzono wystgpowanie zaleznosci liniowych miedzy sasied-
nimi stopami zwrotu.

Majac na uwadze weryfikacj¢ zmiany poziomu efektywnosci amerykatniskiego
rynku akcji, warto zwroci¢ uwage na zachowanie si¢ warto$ci statystyki S w czasie na
wykresach 3 1 4. Im wartosci statystyki S sa — co do wartosci bezwzglednej — wyzsze,
tym wyzszy poziom nieefektywnosci zaobserwowany na poszczegdlnych indeksach.
Dla obu indekséw mozna zaobserwowaé wzrost poziomu nieefektywnosci w latach
2008-2010, wywotany kryzysem finansowym. W przypadku ostatnich podokresow
wida wyrazny wzrost warto$cl statystyki S zaréwno na wykresie 3, jak 1 4. Co wigcej,
wzrost ten jest duzo bardziej wyrazny niz ten zaobserwowany dla okresu kryzysu
finansowego. Stwierdzi¢ wigc mozna, ze pandemia COVID-19 ma duzo wigkszy
wplyw na wzrost poziomu nieefektywnosci amerykanskiego rynku akcji niz kryzys
finansowy. Co wigcej, wysoki poziom nieefektywnosci utrzymuje si¢ do kodca przy-
jetego okresu badawczego. W kontekscie AMH moze to $wiadczy¢ o stosunkowo
wolnym dostosowywaniu si¢ uczestnikéw rynku do nowych warunkéw. Warto
podkresli¢, ze dla wigkszosci podokresow stwierdzono efektywnosé amerykatniskiego
rynku akcji (ciagla linia znajduje si¢ dla wigkszosci przypadkéw pomigdzy liniami
przerywanymi). Jedynie dla okresu kryzysu i pandemii pojawily si¢ czasowe fazy
nieefektywnosci i w trakcie trwania tych wydarzed istnieje mozliwo$¢ osiagnigcia
ponadprzecigtnej stopy zwrotu. Badanie to potwierdzito adaptacyjny charakter ame-
rykaniskiego rynku akecji. Wystapienie zdarzen nietypowych wplywa na zmiang
poziomu efektywnosci rynku, po czym nast¢puje adaptacja uczestnikéw do nowych
warunkéw rynku i powrdt do réwnowagi.

W przypadku indeksu S&P500 stwierdzono wigkszy odsetek podokreséw nie-
efektywnych w poréwnaniu do indeksu DJIA (42,69% do 31,58%). Notowania
indeksu skupiajacego 30 najwigkszych spétek amerykaniskiego rynku gieldowego
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czgsciej charakteryzuja si¢ losowoscia. Inwestorzy cheacy osiagnaé dodatkows stope
zwrotu, bazujac na zaleznosciach liniowych, powinni skupi¢ si¢ na indeksie S&P500.

Na wykresach 5 1 6 przedstawiono rezultaty dla testow autokorelacji rzedow
od 2 do 5 odpowiednio dla indeksu S&P500 i DJIA.

Interpretujac wykresy 5 i 6, mozna doj$¢ do wniosku, ze przez wigkszo$¢ analizo-
wanego okresu nie stwierdzono powigzafl migdzy stopami zwrotu wyzszych rz¢dow,
jednak sporadycznie wystepowaly krétkotrwate okresy nieefektywnosci. Szczegdlnie
dla autokorelacji rz¢du 2 i 5 wystapil znaczacy wzrost wartos$ci statystyki S w ostat-
nim czasie, czyli dla okresu pandemii COVID-19. Natomiast dla okresu kryzysu
finansowego 2007-2009 zaobserwowano wzrost nieefektywnosci na podstawie auto-
korelacji rzedu 3.

Raz jeszcze mozna wigc wyprowadzi¢ wniosek méwigcy o tym, ze pandemia
COVID-19 ma dotychczas wigkszy wplyw na zmiane powiazad miedzy stopami
ZWrotu.

WYKRES 5

Wyniki testu autokorelacji tzedu od 2 do 5
dla indeksu S&P500
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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WYKRES 6
Wyniki testu autokorelacji tz¢du od 2 do 5 dla indeksu DJIA
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na wykresach 7 i 8 przedstawiono wyniki uzyskane z testu BDS, przy pomocy
ktérego zweryfikowano wystepowanie zalezno$ci nieliniowych. Na wykresie 7 znaj-
duja si¢ wartosci statystyki W dla indeksu S&P500, a na wykresie 8 wartosci staty-
styki W dla indeksu DJIA.

WYKRES 7
Wyniki testu BDS dla indeksu S&P500
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% podokresow nieefektywnych = 92,98
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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WYKRES 8
Wyniki testu BDS dla indeksu DJIA

14
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% podokresow nieefektywnych = 91,81
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wyniki testu BDS dla amerykanskiego rynku akcji r6znia si¢ od wynikow testu
autokorelacji. Na podstawie wykreséw 7 1 8 mozna stwierdzié, ze praktycznie dla
calego przyjetego okresu wystgpowaly zaleznosci nieliniowe, co oznacza, ze na
podstawie tego kryterium mozna stwierdzi¢ nieefektywnos$é dwoch badanych indek-
séw. Odnoszac si¢ juz bezposrednio do zmiany poziomu efektywnosci, gwaltowny
wzrost nastapil w trakcie kryzysu finansowego 2007-2009. Po jego zakoniczeniu
poziom efektywnosci wzrastal, jednak od 2014 r. nieefektywnos$é amerykaniskiego
rynku akeji systematycznie si¢ zwigksza. Dla obu analizowanych indekséw poziom
nieefektywnosci jest aktualnie na wyzszym poziomie niz w okresie kryzysu finanso-
wego. Wystgpowanie powigzafi nieliniowych migdzy stopami zwrotu $wiadczy
o tym, ze inwestorzy moga szukal okazji inwestycyjnych na obu omawianych
indeksach. Jednak wyznaczanie konkretnych zaleznos$ci nieliniowych jest zadaniem
zdecydowanie trudniejszym niz okreslenie zaleznosci liniowych.

Wyniki uzyskane przy uzyciu testu BDS réwniez prowadza do pozytywnej
weryfikacji postawionej w artykule hipotezy. Poziom efektywnosci w kontekscie
zalezno$ci nieliniowych zmienia si¢ w czasie. Najwyzsze wartosci statystki W zaob-
serwowano podczas wystapienia zdarzefi nietypowych. Inwestorzy maja wowczas
najwicksze szanse na osiggnigcie ponadprzecigtnej stopy zwrotu.

5. Podsumowanie

Uzyskane w badaniu wyniki prowadza do podobnych wnioskow, ktére wypro-
wadzili inni badacze w odniesieniu do zmiany poziomu efektywnosci rynkéw finan-
sowych w wyniku pojawienia si¢ sytuacji nadzwyczajnych. Wkladem niniejszego
opracowania jest to, ze poréwnano zmiany efektywnosci na przestrzeni ostatnich
15 lat, kiedy wystapily dwa globalne wydarzenia, a takze wskazano, ktére z tych
zdarzen miato wigkszy wplyw na wzrost nieefektywnosci amerykanskiego rynku akciji.

Przeprowadzone badania potwierdzily, ze wystapienie zjawisk nietypowych
wplywa na zmiany poziomu efektywnosci poszczegdlnych rynkow. Nieefektywnosé
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amerykanskiego rynku akcji wzrastala zaréwno podczas kryzysu finansowego 2007-
2009, jak i obecnie podczas pandemii COVID-19. Jest to zgodne z hipoteza rynku
adaptacyjnego A. Lo. W kontekscie zaleznosci liniowych wzrost ten jest na duzo
wyzszym poziomie obecnie, natomiast w kontekscie zaleznosci nieliniowych pozio-
my sg jedynie nieco wyzsze.

Na podstawie przeprowadzonych testéw mozna réowniez stwierdzié, ze wigksze
szanse na osiggniecie sukcesu inwestycyjnego zaobserwowano dla indeksu S&P500
(w poréwnaniu do indeksu DJIA), zwlaszcza w przypadku wykorzystania zaleznosci
liniowych. Powiazania nieliniowe wystgpowaly na omawianych indeksach niemal
nieustannie, jednak ich sila wzrasta w trakcie wydarzen nietypowych.

Pojawiajace si¢ okresy nieefektywnosci moga przyczyni¢ si¢ do osiagniecia
ponadprzecigtnej stopy zwrotu z inwestycji w analizowane indeksy. Nie wiadomo
jednak, jak dlugo bedzie trwal okres nieefektywnosci spowodowany wystapieniem
pandemii COVID-19 i jak dtugo nieefektywnos$¢ analizowanego rynku bedzie na tak
wysokim poziomie. Zaleca si¢ systematyczne weryfikowanie poziomu powigzan
migdzy stopami zwrotu. Postawiona w badaniu hipoteza badawcza: wystapienie
zdarzefi nietypowych, takich jak kryzys finansowy czy pandemia, przyczynia si¢ do
wzrostu poziomu nieefektywnos$ci amerykanskiego rynku akcji, w wyniku przepro-
wadzonego badania nie daje podstaw do jej odrzucenia.
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