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WARUNKI RYNKOWE A KROTKOOKRESOWE MOZLIWOSCI
PROGNOSTYCZNE NA POLSKIE] GIELDZIE
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH!

Streszczenie

Cel — Weryfikacja, czy warunki rynkowe sa powigzane z mozliwo$ciami wyzna-
czania skutecznych prognoz w krétkim okresie na polskiej gieldzie papieréw warto-
$ciowych.

Metoda badan — Zastosowano test autokorelacji Quenouille’a w celu weryfikacji
wystapienia korelacji miedzy stopami zwrotu w podokresach. Wyznaczono warunki ryn-
kowe: rynek hossy/bessy, okres: byka, niedZwiedzia i normalny, wystapienie kryzysu oraz
poziom zmiennosci. Wykorzystano test y* oraz wspétczynnik korelacji tho-Spearmana, aby
ocenic¢ site, kierunek i istotno$¢ powiazan miedzy warunkami rynkowymi a mozliwosciami
prognozy przyszlej stopy zwrotu.

Whioski — Stwierdzono wystgpowanie w podokresach istotnych powiazad miedzy
stopami zwrotu z indeksu WIG. Mozliwosci prognostyczne wzrastaly w okresach hossy,
rynku byka i w okres wickszej zmiennosci na rynkach. Mozliwosci prognostyczne malaty
w okresach bessy, normalnych i kryzyséw.

Oryginalnos¢/wartosé/implikacje/rekomendacje — Opisano, w jaki sposéb mozna
okresli¢ warunki rynkowe oraz wskazano, podczas ktérych warunkdéw rynkowych wzra-
staja lub maleja szanse na wyznaczenie skutecznych prognoz inwestycyjnych na polskiej
gietdzie.

Stowa kluczowe: polska gietda papieréw wartosciowych, prognozy inwestycyjne, warunki
rynkowe.

! Artykut finansowany ze §rodkéw Katedry Mikroekonomii Uniwersytetu Gdariskiego.
Artykut wptynat 22.12.2022, zaakceptowano 15.05.2023.
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MARKET CONDITIONS AND SHORT-TERM FORECASTING OPPORTUNITIES
ON THE POLISH STOCK EXCHANGE

Summary

Purpose — Verifying that market conditions are related to the ability to provide effective
forecasts on the Polish stock exchange in the short-term.

Research method — A Quenouille autocorrelation test was applied to verify the occur-
rence of correlations between returns in sub-periods. Market conditions were determined:
boom/bust market, bull, bear and normal periods, the occurrence of a crisis and the level
of volatility. The y” test and the rho-Spearman correlation coefficient were used to assess
the strength, direction and significance of the relationship between market conditions
and the ability to forecast future returns.

Results — Sub-periods of significant correlations between WIG returns were found.
Forecasting opportunities increased during boom periods, bull markets and periods of
higher market volatility. Prognostic possibilities decreased during bust, normal and crisis
periods.

Originality/value/implications/recommendations — A description of how market con-
ditions can be determined and an indication during which market conditions the chances
of determining successful investment forecasts on the Polish stock market increase or
decrease are provided.

Keywords: Polish stock exchange, investment forecasts, market conditions.

JEL Classification: G11, G14

1. Wstep

Mozliwo$¢ skutecznego prognozowania cen instrumentéw finansowych to
aspeke, ktory od dziesiecioleci jest weryfikowany w $wiecie naukowym. W niniejszej
pracy postanowiono zweryfikowa¢, czy na polskiej gieldzie papieréw wartoscio-
wych wystgpuja okresy mozliwosci predykgji przysztych zmian oraz czy okresy te
sa powigzane z warunkami rynkowymi. W zwiazku z tym sformutowano dwie
hipotezy badawcze: 1) na polskiej gieldzie papieréw wartosciowych wystepuja
okresy wspétzaleznosci stop zwrotu, 2) okresy wystgpowania wspétzaleznosci stop
zwrotu s powigzane z warunkami rynkowymi.

Warto$ciag dodana dla odbiorcéw bedzie wskazanie, czy polska gielda papie-
réw wartosciowych cechuje si¢ losowoscia czy moze wystgpuja okresy ze zwigk-
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szonym prawdopodobiefistwem prognozy przyszlych stép zwrotu. Dodatkowo
zostang wskazane warunki rynkowe, ktére sprzyjaja mozliwo$¢ prawidlowego
oszacowania przysztych zmian.

2. Wybrane prace naukowe
w kontekscie ksztattowania sie cen na rynkach

Juz w 1900 roku Louis Bachelier w swojej pracy doktorskiej opisat naukowo,
w jaki sposéb dochodzi do ustalania cen aktywéw na gieldzie w Paryzu [Smith,
2004, s. 98-99]. Od tego momentu powstalo wiele rozpraw, ktére potwierdzaja
lub negujg mozliwo$¢ predykeji zmian na rynkach finansowych.

Przetomowa praca byta réwniez rozprawa doktorska Eugena Famy z 1970 roku,
w ktérej przedstawit sp6jna teori¢ odnosnie do efektywnosci informacyjnej ryn-
kéw [Fama, 1970, s. 383]. Zgodnie z tg teoria zmiany na rynkach dokonujg si¢
w sposéb losowy, wigc opierajac si¢ na danych historycznych, w dtugim okresie
nie ma mozliwosci osiagni¢cia dodatkowej stopy zwrotu (staba forma efektywno-
$ci). Z kolei w latach 1979 i 1980 ukazaly si¢ prace Daniela Kahnemana, Amosa
Tverskiego oraz Richarda Thalera. Autorzy w swoich publikacjach uzupetnili
teorie ekonomiczne o aspekty psychologiczne i spoteczne. Prace te przyczyni-
ty si¢ do szybkiego rozwoju nowego nurtu nazwanego ekonomia behawioralna.
Nurt ten w swoich zalozeniach odbiegatl od restrykcyjnych podstaw ekonomii
neoklasycznej i wznosit stosowanie przez ludzi heurystyk, czyli sktonnosci do
intuicyjnego oceniania rzeczywistosci [Solek, 2010, s. 24-25]. Przedstawiciele
ekonomii behawioralnej wyjasnili wiele anomalii, chociazby te dotyczace skutecz-
nosci strategii inwestycyjnych stosowanych na rynkach finansowych [Guerrien,
Gun, 2011, s. 27].

W najnowszych opracowaniach coraz cz¢dciej mozna znalezé wskazania, ktére
potwierdzaja mozliwo$¢ prognozowania zmian aktywéw — m.in. przy pomocy
systemoéw uczacych si¢ (ang. machine learning) [Akyildirim i in., 2021], analizy
nastrojéw [Khedr i in., 2017], trendéw w wyszukiwarkach internetowych [Fan
iin., 2021] czy wykorzystujac sieci neuronowe [Pang i in., 2020].

Przeprowadzajac badania literatury, znajdzie si¢ réwniez rozwazania z niejedno-
znacznymi rezultatami [Dias i in., 2020], z sugestiami, ze poziom skutecznosci
predykgji zalezy od przyjetego okresu [Karasiriski, 2020] lub, ze nieefektywnos¢
rynku ro$nie podczas nietypowych wydarzen, takich jak np. pojawienie si¢ pan-
demii COVID-19 [Evangelos, 2021].
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3. Prognozowanie przysztych stép zwrotu na polskiej gietdzie
papieréw wartosciowych

Do przeprowadzenia badania przygotowano szereg czasowy skladajacy si¢
dziennych kurséw zamkniecia indeksu WIG. Pierwsza warto$¢ szeregu pocho-
dzifa z 3.10.1994 roku (wprowadzenie dziennych notowan na polskiej gietdzie),
a ostatnia z 28.04.2023 roku. Na podstawie tych danych oszacowano dzienne
logarytmiczne stopy zwrotu. Charakterystyki opisowe dla szeregu wyjsciowego
i szeregu logarytmicznych stép zwrotu zaprezentowano w tabeli 1, natomiast war-
toéci szeregu pierwotnego zaprezentowano na wykresie 1.

TABELA 1

Statystyki opisowe dziennych kurséw zamkniecia i logarytmicznych stép zwrotu
dla indeksu WIG

Logarytmiczna

Zmienna Kurs zamkniecia stopa zwrotu
Liczba obserwacji 7148 7148
Srednia 37175 0,00026927
Odchylenie standardowe 18526 0,014307
Wspotczynnik zmiennosci 0,49836 53,134
Skosnos¢ -0,094852 -0,39074
Kurtoza -1,4016 5,3547
Test Jarque-Bera 595,828* 8721,59*
Test KPSS (wart. kryt. 5%) 2,19664 > 0,148 0,0834253 < 0,462

* = 1% poziom istotnosci
Zrédio: opracowanie wiasne.

W celu weryfikacji mozliwosci wystgpowania jedynie podokreséw, w ktérych
indeks WIG charakteryzuje si¢ brakiem losowosci stop zwrotu, wyjsciowy sze-
reg podzielono na 24-miesi¢czne nachodzace na siebie podokresy. I tak pierwszy
podokres rozpoczynat si¢ 3.10.1994 roku, a koriczyt 30.09.1996 roku. Kolejny
podokres rozpoczynat si¢ 2.11.1994 roku, a koficzyt 31.10.1996 roku itd. (przesu-
niecie o jeden miesiac). Ostatni podokres rozpoczynal si¢ 4.05.2021, a koriczyl si¢
28.04.2023 roku. W ten sposéb uzyskano 320 podokreséw z liczebnoscig okoto
500 dziennych logarytmicznych stép zwrotu.
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WYKRES 1
Kurs zamkniecia na koniec dnia indeksu WIG od 3.10.1994 do 28.04.2023

Zrédto: opracowanie whasne.

Aby sprawdzi¢, czy na polskiej gieldzie wystgpuja zaleznosci pomigdzy ko-
lejnymi stopami zwrotu, a co za tym idzie, czy mozna wykorzysta¢ wartos$¢ stopy
zwrotu do prognozy na kolejny dzieni, postanowiono wykorzysta¢ test autokorelacji
Quenouille’a. Test ten stuzy m.in. do oceny, czy warto$¢ aktualnej stopy zwrotu
zalezy od wartosci stopy zwrotu z okresu weze$niejszego. Hipoteza zerowa testu
wskazuje na brak korelacji migdzy analizowanymi stopami zwrotu, natomiast
hipoteza alternatywna zwraca uwagg na wystgpowanie powiazai miedzy obserwa-
cjami. Innymi stowy, odrzucajac hipotez¢ zerowa, stwierdza si¢ zalezno$¢ migdzy
stopami zwrotu, wigc mozna z pewnym prawdopodobieristwem oszacowaé wartos¢
z przysztosci, korzystajac z wartosci dzisiejszej. Do weryfikacji hipotezy zerowe;j
w tescie Quenouille’a stosuje si¢ wspotczynnik autokorelagji stép zwrotu dany

wzorem [Ku, Seneta, 1996, s. 621-623]:

2. (R-R)(R.~R)

o (R-R
z; (Rf - ET )2

b (k) -

bl

gdzie:
p(k) — wspblczynnik autokorelacji stopnia 4,
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T — liczba obserwadji,

R, — stopa zwrotu w chwili ,, _ 1 <&

R,— érednia stopa zwrotu liczona za pomoca formuly: R, = T ZRz ,

R, j— stopa zwrotu oddalona wstecz od chwili ; 0 4 chwil. =

Zaktadajac prawdziwos$¢ hipotezy zerowej w opisywanym teécie, statystyka
S = /T p(k) ma asymptotyczny rozklad normalny o parametrach N(0,1). Hi-
potez¢ zerowa, przy poziomie istotnosci 5%, dla testu Quenouille’a odrzuca sig,
gdy warto$¢ bezwzgledna statystyki S jest wigksza od 1,96 (zgodnie z wartoscia
krytyczng odczytang ze standaryzowanego rozkladu normalnego dla danego po-
ziomu istotnosci) [Gérska, Krawiec, 2017, s. 87].

W opracowaniu zweryfikowano wystgpowanie powiazan pierwszego rz¢gdu
(autokorelacja pierwszego rzedu) dla kazdego podokresu osobno. Sprawdzono
wiec, czy wartosci sasiednich stép zwrotu w danym podokresie sa od siebie zalezne,
czyli czy mozna na podstawie wartosci z danego dnia dokona¢ istotnej prognozy
na kolejny dzier. Warto$¢ bezwzgledna statystyki S powyzej 1,96 nakazywata
odrzucenie hipotezy zerowej w danym podokresie, co oznaczalo, ze mozna bylo
woéwezas skutecznie prognozowaé kolejng stopg zwrotu, korzystajac z wartosci
wezesniejszej. Warto$¢ ponizej 1,96 oznaczata losowy charakter zmian i brak mozli-
wosci przewidywania na podstawie opisanej reguly. Otrzymane wyniki dla kazdego
podokresu przedstawiono na wykresie 2.

WYKRES 2
Wyniki testu autokorelacji 1. rzedu dla poszczegdlnych podokreséw indeksu WIG
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Zrédto: opracowanie whasne.
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Analizujac wyniki przedstawione na wykresie 2, mozna stwierdzi¢, ze w po-
czatkowych latach przyjetego okresu wystgpowata autokorelacja miedzy dzien-
nymi logarytmicznymi stopami zwrotu (do podokresu zakoniczonego w maju
2000 roku), ktéra z czasem byla coraz mniej istotna, az do sytuacji, gdy zmiany
migdzy sasiednimi obserwacjami zachodzity w sposéb losowy. W tym okresie
mozna bylo skutecznie prognozowac przyszte stopy zwrotu, opierajac si¢ na danych
z dnia poprzedniego. Przez kolejne lata okresy braku korelacji i stwierdzonych
korelacji wystgpowaly naprzemiennie. W ostatnich latach (od 2018 roku z jednym
wyjatkowym podokresem) zmiany na indeksie WIG zachodza w sposéb losowy,
wigc nie ma mozliwosci przewidywania kolejnej stopy zwrotu na podstawie stopy
zwrotu z dnia poprzedniego.

Ostatecznie stwierdzono 145 podokreséw z istotnymi korelacjami migdzy
sasiednimi stopami zwrotu. Daje to wynik na poziomie 45%. Na tej podstawie
pozytywnie zweryfikowano pierwsza hipotezg badawcza: na polskiej gieldzie pa-
pieréw wartosciowych wystepuja okresy wspétzaleznosci stép zwrotu.

4. Metody okreslenia warunkéw rynkowych

Weryfikacja drugiej hipotezy badawczej wymaga sprawdzenia, czy podokresy
stwierdzonych zaleznosci migdzy stopami zwrotu sa powigzane z konkretnymi
warunkami rynkowymi.

Pierwsza metoda okreslenia warunkéw rynkowych polegata na podziale da-
nego szeregu czasowego na okresy wzrostow (hossa) i na okresy spadkéw (bessa),
zgodnie z podejéciem zaproponowanym przez Franka Fabozziego i Jacka Clarka
Francisa [Fabozzi, Francis, 1977]. Wedtug tych badaczy dany okres nalezy do hossy,
gdy stopa zwrotu w nim osiggnicta jest nieujemna, a do okresu bessy, gdy stopa
zwrotu w nim osiagnigta jest ujemna. Takie podejscie zapewnia wzajemnie wyklu-
czajacy si¢ i wyczerpujacy podzial catej préby na dwa podzbiory. Zalety takiego
okreslenia czynnikéw zewnetrznych to intuicyjnos¢ i przejrzystosé podziatu szeregu
czasowego. Wada natomiast jest ignorowane wystgpowanie trendéw na rynku.
W wyniku takiego okreslenia sytuacji rynkowej otrzymano jeden szereg czasowy
zmiennej WIG, w ktérym okresom wzrostéw przypisano warto$¢ 1, a okresom
spadkéw — warto$¢ 0. Liczebnos¢ poszezegdlnych okreséw dla takiego podziatu
przedstawiono w tabeli 2.
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TABELA 2

Liczebno$¢ podokresdw scharakteryzowanych jako poszczegdlne warunki rynkowe
dla zmiennej WIG

Zmienna Hossa Bessa Byk Niedzwiedz  Normalny

WIG 201 119 82 9 229

Zrédio: opracowanie wiasne.

Aby uwzgledni¢ zjawisko trendéw wystepujacych na rynkach finansowych,
w pracy przyjeto réwniez drugi rodzaj podziatu, zaproponowany przez Aprila
Kleina i Jamesa Rosenfelda [Klein, Rosenfeld, 1987]. Dany podokres szeregu
wyjéciowego zostat tu przyporzadkowany do okresu byka, niedZwiedzia lub okresu
normalnego. Zgodnie z tym podej$ciem konieczne jest wyznaczenie ,znaczacych
ruchéw na rynku”. Sytuacja taka wystepuje, kiedy warto$¢ bezwzgledna stopy
zwrotu dla danego podokresu jest wigksza od potowy odchylenia standardowego
stép zwrotu wszystkich podokreséw. Jezeli nieréwnos¢ taka nie zachodzi, to dany
okres zakwalifikowany jest jako okres normalny. W przeciwnym razie, gdy uzyska-
na stopa zwrotu jest dodatnia, mowa o rynku byka, a gdy jest ujemna — o rynku
niedZwiedzia.

Uwzgledniajac trendy rynkowe, zauwazy¢ mozna byto podokresy, dla kté-
rych wyniki trzeba bylo zmodyfikowaé. Na przyktad jezeli w jednym okresie
rynek znaczaco wzrastal, podczas gdy sasiednie okresy byly sklasyfikowane jako
normalne, to okres ten zostat ostatecznie sklasyfikowany jako normalny. Po-
dobnie robiono, jezeli dany okres wskazywal na wystgpowanie rynku byka lub
okresu normalnego, natomiast sasiednie okresy wskazywaly na wystapienie rynku
niedzwiedzia — okres ten réwniez zostal uznany za okres niedzwiedzia. Z kolei
w sytuacji, gdy wyznaczony zostal okres normalny, a okresy sasiednie nalezaty
do dwéch réznych przyporzadkowan, sprawdzono uzyskana stope zwrotu i,
jezeli byla ona ujemna, zmieniano taki okres na okres niedzwiedzia, a jezeli
dodatnia — na okres byka. Identycznych modyfikacji dokonywali April Klein
i James Rosenfeld w swoich badaniach. Ostatecznie kazdy wyznaczony trend
zgodnie z ta metoda musiat sktada¢ si¢ z co najmniej dwéch nieoddzielonych
podokreséw.

W ten sposéb uzyskano trzy szeregi czasowe dla wybranej zmiennej. W pierw-
szym szeregu warto$¢ 1 przypisano okresom byka, a pozostatym — 0. W drugim
szeregu warto$¢ 1 otrzymaty okresy niedzwiedzia, a pozostate — 0. Analogicznie,
w ostatnim szeregu wartoéci 1 otrzymaly wylacznie okresy normalne. Liczebnosci
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poszczegSlnych podokreséw zakwalifikowanych do poszczegélnych kategorii,
w podziale na zmienne, umieszczono we weze$niej wspomnianej tabeli 2.

Dodatkowo w badaniu postanowiono uwzgledni¢ okresy dynamicznych zmian
zachodzacych w notowaniach indeksu WIG. Poziom zmiennosci obliczono jako
pierwiastek kwadratowy sumy dziennych stép zwrotu podniesionych do kwadratu
w danym okresie. W literaturze wynik takiego dziatania okresla si¢ jako nieparame-
tryczng miarg catkowitego ryzyka rynkowego [Anderson i in., 2003]. Dla kazdego
podokresu otrzymano konkretng warto$¢ poziomu zmiennosci. W odréznianiu
do weczesniej scharakteryzowanych jest to zmienna ciagla. Test Jarque-Bera dla
otrzymanej zmiennej nie potwierdzit jej rozktadu normalnego (statystyka testowa =
21,91, brak rozktadu normalnego dla 1% poziomu istotnosci). Przebieg zmiennej
przedstawiono na wykresie 3. Na podstawie wykresu mozna stwierdzi¢, ze cat-
kowite ryzyko rynkowe dla indeksu WIG cechuje si¢ ogélna tendencja malejaca
z okresowymi wzrostami.

WYKRES 3
Nieparametryczna miara catkowitego ryzyka rynkowego dla indeksu WIG
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Zrédto: opracowanie whasne.

Wyznaczajac warunki rynkowe, uwzgledniono réwniez kryzysy, ktdre wysta-
pity w badanym okresie i ktére miaty bezposredni wplyw na sytuacje gospodarcza
w Polsce: kryzys rosyjski (08.1998-11.2000) [Chiodo, Owyang, 2002], kryzys
finansowy 2007-2009 (09.2007-06.2009) [www 1] oraz kryzys pandemiczno-
-energetyczny (02.2020-04.2023) [Cheema i in., 2022, s. 3]. Dany podokres
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zostat zakwalifikowany jako kryzysowy, jezeli co najmniej potowa jego sktadowych
miesigcy byla tozsama z wymienionymi wezesniej okresami trwania kryzysu. Taki
podzial (w przyblizony sposéb) pozwoli zweryfikowad korelacj¢ poziomdéw statysty-
ki miedzy wystapieniem dekoniunktury. W ten sposob otrzymano szereg czasowy
ze zmiennymi dyskretnymi: 1 — podokres dekoniunktury, 0 — brak dekoniunktury.

Ostatecznie dla zmiennej WIG dla kazdego podokresu osobno przypisano
rynek hossy lub bessy oraz rynek byka, niedZwiedzia lub rynek normalny. Dodat-
kowo okreslono poziom zmiennosci i wystgpowanie (lub nie) w danym podokresie
kryzysu gospodarczego.

5. Metodyka badania i otrzymane wyniki

Okreslenie warunkéw rynkowych panujacych dla danego podokresu w wigk-
szosci przypadkéw doprowadzito do uzyskania zmiennych dyskretnych (dany
podokres przyporzadkowano do zbioru (1) lub nie (0)). Dlatego postanowiono
zweryfikowa¢ zaleznos$¢ wystgpowania autokorelacji migdzy stopami zwrotu a wa-
runkami rynkowymi, réwniez uzywajac zmiennej dyskretnej. Dla poszczegélnych
wynikéw statystyki S przypisano nast¢pujace wartosci:

- <05 0,98) przypisano 0,

- (0,98 5 1,96 przypisano 1,
- (1,96 ; 2,94) przypisano 2,
- (2,94 ; 3,92) przypisano 3,
- (3,92 ; 4,9) przypisano 4,
- (4,9 5 5,88) przypisano 5,
- (5,88 ; 6,86) przypisano 6,
- (6,86 ; 0oy przypisano 7.

Taki podziat stanowi kolejne wielokrotnosci wartosci 1,96, ktéra w przyblize-
niu oddziela wystgpowanie powiazan stép zwrotu od ich braku dla 5% poziomu
ufnosci.

Ze wzgledu na brak normalnego rozkladu obserwacji w dyskretnych szere-
gach czasowych wykorzystanych w badaniu do sprawdzema powiazan migdzy
nimi zdecydowano si¢ wykorzysta¢ test niezaleznosci X2 . Hipotezy w tym teécie
brzmig nastepujaco:

HO: analizowane cechy sg niezalezne,
H1: analizowane cechy nie sg niezalezne.
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Statystyke y° oblicza si¢ za pomoca ponizszego wzoru, wyznaczajac wezesniej
tablicg korelacyjna:

gdzie:

k — liczba pozioméw pierwszej zmiennej,
[/ - liczba pozioméw drugiej zmiennej,
njj— liczebnosci rozktadu rzeczywistego,
n;j — liczebnosci rozkladu hipotetycznego.

Zmienna y° ma asymptotyczny rozktad chi-kwadrat o (k-1)(I-1) stopniach
swobody i jest miarg rozbiezno$ci migdzy rozkladem hipotetycznym a zaob-
serwowanym. Co oznacza, ze im wieksza oszacowana warto$¢ y*, tym wieksze
prawdopodobieristwo zaleznosci dwoch cech. Dla przyjetego poziomu istotnosci
a hipotezg zerowa odrzuca sig, gdy = Xa (k-1)1-1)- Inaczej méwiac, istnieje
woéwczas zwigzek migdzy badanymi cechami. Do wykonania testu niezaleznosci
wykorzystano program GRETL2017b.

Test niezaleznosci y* wskazuje tylko na ewentualne wystepowanie zwiazku
migdzy cechami. Nie méwi natomiast nic o stopniu wykazanej wspétzaleznosci.
Dlatego tez powstato kilka miar, ktére informuja, czy dana korelacja jest silna
czy staba. Najczgéciej uzywanym narzedziem w przypadku tablic wielodzielnych
jest wspdtczynnik V Craméra, wyrazany nastgpujacym wzorem [Sulewski, 2013,
s. 30]:

2

Ve |4
n (m - 1)

gdzie:

n — liczba obserwacji,

m — mniejsza z wartosci £ i /.

Wskaznik ten przyjmuje wartosci od 0 (cechy niezalezne) do 1 (zalezno$¢
funkcyjna). Za Piotrem Sulewskim [2013] postanowiono przyjaé nastgpujace
przedzialy i odpowiadajace im poziomy wspétzaleznosci cech:

- (05 0,33) — niski stopier,
- (0,33 ; 0,66) — $redni stopien,
- (0,66 ; 1) — wysoki stopien.
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Przy okreslaniu warunkéw rynkowych uzyskano réwniez jedna zmienng ciagla:
poziom zmiennoéci, okreslany réwniez jako catkowite ryzyko rynkowe. W zwiazku
z tym do weryfikacji powigzan dla tej zmiennej wykorzystano réwniez zmienng
ciagla, tj. wartosci bezwzgledne poszczegélnych statystyk S dla odpowiednich
podokreséw. Jako ze zmienne te nie charakteryzowaly si¢ rozktadem normalnym,
do zbadania istotnosci i sity zalezno$ci wykorzystano wspétczynnik korelacji rho-
-Spearmana zgodnie z reguly [Jézwiak, Podgérski, 2012, s. 352-353]:

1 6 Z ;dl?

gdzie:

d’ — réznica migdzy rangami przyporzadkowanymi i-tej jednostce w obu ciagach.
Wspétczynnik p przyjmuje wartosci od -1 (maksymalna niezgodno$¢ rang)

do 1 (idealna zgodno$¢ rang). Uzyskana warto$¢ 0 oznacza niezalezno$¢ rang w obu

szeregach. Do oceny poziomu wspoétzaleznosci migdzy cechami wykorzystano to

samo kryterium co w przypadku testu niezaleznosci y*. W tym celu réwniez wy-

korzystano program GRETL2017b. Wszystkie wyniki przedstawiono w tabeli 3.

TABELA 3

Liczebnos¢ podokresow scharakteryzowanych jako poszczegdlne warunki rynkowe
dla zmiennej WIG

Byk Niedzwiedz Normalny  Kryzys Zmiennos¢

0,249 0,327 0,129 0,321 0,467 0,194
WIG (+) (+) (+) ) () (+)

*k* *k*k *k*K *k* *k*k

Zrédio: opracowanie wiasne.

Warto$¢ w danej koméree odzwierciedla poziom wspétzaleznosci cech. Jezeli
pod wartoscig ta znajduja si¢ co najmniej 3 gwiazdki (***), to oznacza to istotnos¢
statystyczng dla poziomu ufnosci co najmniej 1%. Plus (+) wskazuje na wzrost
wartosci bezwzglednej statystyk S w danej sytuacji rynkowej (wzrost skutecznosci
prognoz), a minus (-) wskazuje na spadek skutecznosci prognozowania dziennych
stép zwrotu w danej sytuacji rynkowej. Warto zwrdci¢ jeszcze uwage na wynik
w kolumnie ,hossa/bessa”. Wynik tam umieszczony obowiazuje dla podokreséw
z nieujemng stopg zwrotu. Jednak, jako ze szereg uzyskany w wyniku tego podziatu
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jest wykluczajacy sig, interpretacj¢ uzyskuje si¢ réwniez dla okreséw z ujemnymi
stopami zwrotu (dla rynku bessy). Sita powiazania i istotnos¢ statystyczna pozostaja
wéwczas na tym samym poziomie, zmienia si¢ wytacznie kierunek powiazania na
przeciwny.

Interpretujac wyniki dla zmiennej WIG mozna stwierdzi¢, ze dla testu autoko-
relagji istotna statystycznie zalezno$¢ miedzy warunkami rynkowymi a poziomami
statystyki S wystepuje dla rynku hossy/bessy, okresu byka i normalnego, dla okreséw
zmiennosci oraz w czasie kryzysu. Nieistotne statystycznie powigzania wystapity
tylko dla okresu niedzwiedzia. Oznacza to, ze wylacznie w okresie niedzwiedzia nie
wystapito powigzanie migdzy mozliwoscia prognozowania przysztych stép zwrotu
a warunkiem rynkowym. Dla prawie wszystkich statystycznie istotnych warunkéw
rynkowych stwierdzono niski stopief wspétzaleznosci migdzy danym warunkiem
rynkowym a wartosciami statystyki S (wartosci z przedziatu 0 a 0,33). Wyjatek
stanowig jedynie okresy kryzyséw — ze §rednim stopniem powiazan (0,467). Naj-
nizszy istotnie statystyczny stopieri powigzan stwierdzono dla okreséw zmiennosci
(0,194). Skutecznoé¢ prognoz wzrasta w okresach hossy, byka, niedzwiedzia i wigk-
szej zmiennosci (znak + w koméree), maleje natomiast w okresach bessy, normal-
nym i kryzysu (znak - w komérce). Po podsumowaniu otrzymanych wynikéw w tej
czgsci badania hipoteze druga (okresy wystgpowania wspétzaleznosci stép zwrotu
s3 powigzane z warunkami rynkowymi) uznaje si¢ za zweryfikowang pozytywnie.

6. Podsumowanie

Utworzenie skutecznej strategii inwestycyjnej na rynkach finansowych stanowi
przedmiot dociekar, nie tylko $wiata naukowego, ale réwniez os6b, ktére w sposéb
bezposredni kieruja swéj majatek w zakup aktywéw finansowych. Powstato wiele ba-
dan, ktére potwierdzaja, neguja lub nie daja jednoznacznej odpowiedzi w tej kwestii.

W pierwszej czgéci niniejszego badania wykazano, ze na polskiej gietdzie wy-
stegpowaly w przesztosci okresy, w ktérych mozna bylo skutecznie prognozowad
nast¢pna warto$¢ stopy zwrotu, postugujac si¢ wylacznie wartosciami z dnia bie-
zacego. Najwicksze szanse byly na to pod koniec XX wieku, z czasem mozliwosci
te byly coraz rzadsze, a w ostatnich latach praktycznie zanikly. Z jednej strony,
moze to $wiadczy¢ o rosnacej efektywnosci polskiej gietdy, a z drugiej — moze
oznaczaé, ze potrzeba bardziej wyszukanych metod prognozowania, aby osiaga¢
satysfakcjonujace wyniki inwestycyjne.

Nalezy podkresli¢, ze przedstawione badanie ma charakter wstgpny, ktére
moze postuzy¢ jako podstawa do kolejnych rozwazari. W przysztosci mozna po-



Warunki rynkowe a krétkookresowe mozliwosci prognostyczne... 175

wtérzy¢ podobne studia dla wyzszych rzedéw autokorelacji oraz podzieli¢ przyjety
okres na mniejsze cz¢dci, gdyz od 1994 roku na polski rynek kapitatlowy wptyw
miato wiele czynnikéw, jak chociazby przystapienie do Unii Europejskiej, co wia-
ze si¢ z réznymi etapami polskiej gietdy.

Wkiad pracy to wykazanie réznych metod pozwalajacych na okreslenie wa-
runkéw rynkowych, ktére pézniej mozna wykorzysta¢ do oceny skutecznosci pro-
gnoz, wskazania specyfiki poszczeg6lnych sytuacji czy do podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Wszystkie przeprowadzone badania wykonane w ramach tego artykutu po-
zwolity wytypowad, ktére warunki rynkowe w przesztosci przyczynialy si¢ do wy-
znaczania bardziej skutecznych prognoz na polskiej gieldzie. Wartoscia dodang
opracowania jest wskazanie metod wyznaczania warunkéw rynkowych oraz okre-
Slenie ich powigzania z mozliwosciami prognostycznymi nastgpujacych po sobie
stép zwrotu. Obie hipotezy badawcze zostaly zweryfikowane pozytywnie. Analiza
otrzymanych wynikéw prowadzi do nast¢pujacych wskazan: w przesztosci najsku-
teczniejsze decyzje na podstawie biezacej stopy zwrotu mozna bylo podejmowacé
w trakcie hossy, rynku byka i w okres wigkszej zmiennosci na rynkach (jednak
powiazania migdzy autokorelacja a warunkami rynkowymi bylta niska). Natomiast
okresy bessy, normalne i kryzyséw nie sprzyjaly wyznaczaniu skutecznych prognoz.
Zwtaszcza podczas wystepowania kryzyséw wyznaczanie krétkookresowych pro-
gnoz byto zadaniem trudnym.
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