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A MOZLIWOSC JEGO PROGNOZOWANIA
NA PRZYKLADZIE KONTRAKTOW FUTURES NA WIG20

Streszczenie. W artykule podjeto badania nad formami efektywnosci kontraktow na
WIG20. Na szczegblng uwage zastuguje badanie Sredniej (potmocnej) formy efektywnoéci,
ktorg weryfikuje si¢ za pomocg tzw. funkcji odpowiedzi na impuls — /RF (Impulse
Response Function). Na rynku efektywnym ceny powinny reagowa¢ natychmiast po
pojawieniu si¢ nowej informacji (publicznie dostgpnej — w przypadku $redniej formy
efektywnosci). Wartodci /RF pozwalaja na stwierdzenie, jak szybko taka informacja jest
dyskontowana przez rynek i inwestoréw. Przeprowadzone badania pokazaly, ze za-
proponowane narzedzie — JRF - jest adekwatne i moze stanowi¢ cickawg propozycj¢
testowania efektywnoéci rynku.

Slowa kluczowe: efektywnoéé rynku, formy efektywnoséci, testowanie efektywnosci,
kontrakty futures, IRF, modele VAR.

1. PROGNOZOWANIE A EFEKTYWNOSC RYNKU

Problem mozliwosci prognozowania cen akcji byl przedmiotem wielu
rozwazafn na przestrzeni kilkudziesigciu lat i ma duzy wklad w rozwdj
ekonometrii. Wiadomo bowiem, ze stworzenie podstaw budowy i estymacji
modeli ekonometrycznych zawdzigczamy czlonkom Komisji Cowlesa ds.
Badan w Ekonomii, utworzonej w Chicago w 1932 r. Pierwotnym celem
komisji i asumptem do jej powolania bylo podjecie badan nad okreslaniem
cen gieldowych.

W efekcie, badania nad rynkami kapitalowymi zaowocowaly odpowiednimi
propozycjami strategii rynkowych. Do najbardziej znanych naleza strategie
opierajgce si¢ na analizie technicznej, makroekonomicznej analizie fun-
damentalnej i portfelowej. Ze stosowaniem odpowiedniej strategii wigze si¢
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nieodlacznie pojecie efektywnosci rynku, wprowadzone przez Rolla
w 1965 r. Rynek efektywny to taki rynek, na ktérym cala dostgpna
informacja jest natychmiast odzwierciedlona w cenie badanego instrumen-
tu. Ze wzgledu na istnienie réznych zasobéw informacji oraz na potrzeby
weryfikacji hipotezy o efektywnosci rynku wyréznia si¢ trzy jego formy:
staba, $rednia (p6élmocna) oraz mocna (silng) forme efektywnosci rynku.
Klasyfikacja ta zostala wprowadzona przez Fam¢ w 1970 r. i zaklada
istnienie trzech podstawowych grup informacji: informacje dotyczace bez-
posrednio cen w przeszio$ci lub obrotéw danego instrumentu finanso-
wego, wszystkie informacje dostgpne publicznie (w tym informacje bez-
posrednio zwigzane z danym walorem) oraz grupa publicznie i prywatnie
dostgpnych informacji. Mozna stwierdzi¢, iz forma efektywnosci jest zwig-
zana nie tylko z jakoécia dostgpnych informacji, ale rowniez z ich za-
sobem.

Podsumowujac rezultaty badan nad efektywnoscig rynku, mozna wyrézni¢
analizy, potwierdzajace glownie slabg i niekiedy $rednig efektywnosé, choé
istnieja takze przyklady jej podwazenia (jak np. efekty malej firmy, efekt
weekendu, efekt stycznia, oraz wyzsze od §redniej stopy zwrotu z akcji
o niskim wspoélczynniku cena/zysk, nieoczekiwane zyski kwartalne, efekt
zapomnianej firmy). Jednym 2z niewielu niezbitych wnioskéw, plynacych
z testow efektywnosci, jest brak silnej efektywnosci rynku, co oznacza, ze
posiadanie poufnych informacji o firmie pozwala na osiggnigcic ponad-
przecigtnych zyskow (Zielonka, Tyszka 1999).

Istnieje oczywiste powigzanie pomigdzy efektywnoscia rynku a mozliwoécia
jego prognozowania. Celem dzialalnodci inwestoréw (w tym spekulantow)
jest mozliwo$¢ osiagnigcia jak najwyzszej stopy zwrotu z danej inwestycji.
Jedli rynek jest efektywny w ktorej z wymienionych form, wéwczas pro-
gnozowanie na podstawie danej grupy informacji nie przynosi ponad-
przecigtnego zysku. Prognozowanie jest szczegblnie istotnym elementem
wyceny kontraktow futures. Sa to bowiem instrumenty, ktérych warto$é jest
oparta na oczekiwaniach zwigzanych z ksztaltowaniem si¢ ceny instrumentu
bazowego w przysztosci.

2. RYNEK FUTURES A EFEKTYWNOSC

Instrumenty futures sq definiowane jako umowy kupna-sprzedazy okres-
lonego waloru rynku finansowego, zawierane przez dwéch inwestorow za
posrednictwem izby rozrachunkowej, w ktérej strony uzgadniaja ceng tego
waloru w przyszlosci. W zwigzku z tym futures moga by¢ postrzegane
w kategorii obligacji, cho¢ sa wyceniane nie tylko na podstawie stopy
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procentowej, ktora charakteryzuje tendencje ogélnorynkowe, lecz réwniez
na podstawie cech specyficznych instrumentu, na ktéry dana umowa jest
zawierana.

Instrumenty futures sa wykorzystywane w trzech strategiach, ktore
mozna nazwa¢ klasycznymi. Sa to: spekulacja, zabezpieczanie si¢ (hedging)
oraz arbitraz. Wraz ze wzrostem liczby inwestoréw zawierajacych opisane
transakcje oraz réznorodnofci instrumentéw bazowych wyksztalcila sig
jeszcze jedna mozliwos¢ ich wykorzystywania, a mianowicie alternatywa
inwestycyjna. Dotyczy to szczegélnie futures, ktore, jak wspomniano wezeéniej,
moga stuzy¢ do oceny sytuacji w przyszlosci. Roznica miedzy ta strategia
a strategia spekulacyjna polega na tym, iz inwestorzy nie zawieraja tych
transakcji ze wzgledu na ponadprzecigtny zysk, ale przeprowadzaja je tak,
jakby kupowali zwykle akcje lub obligacje!. Inaczej, transakcje te mozna
zdefiniowaé jako handel oczekiwaniami.

Rynek transakcji futures w Polsce funkcjonuje glownie na Gieldzie
Papierow Warto$ciowych w Warszawie, chociaz istnieja rowniez inne gieldy,
na ktorych podj¢to probe zorganizowania plynnej i efektywnej wymiany.
Jednak to GPW odniosta duzy, cho¢ nieoczekiwany sukces, wprowadzajac
w 1998 r. notowania futures na WIG20. Obecnie oferta gieldy ulegla
znacznemu rozszerzeniu, obok notowanego instrumentu futures na indeks
WIG20, sa notowane kontrakty na TechWIG, MidWIG oraz szereg akcji
z rynku podstawowego. Zaden jednak z instrumentéw, z wyjatkiem WSpo-
mnianego futures na WIG20, nie jest tak plynny, aby dyskontowa¢ informacje
na biezaco.

Efektywno$¢ rynku futures moze byé analizowana za pomoca stopy
zwrotu z inwestycji, jesli futures bedzie wykorzystywany przez inwestora
jako alternatywa do innego rodzaju inwestycji kapitalowych, a zyskiem
bedzie oczekiwana stopa zwrotu z tej inwestycji. Efektywnosé futures,
ze wzgledu na rownowage na rynku, odnosi si¢ do braku mozliwosci
dokonywania arbitrazu z zajmowanych pozycji na rynku podstawowym
i terminowym.

Jak juz wspomniano, cena kontraktu futures jest zwigzana z oczekiwaniami
co do ksztaltowania si¢ ceny instrumentu bazowego w przyszlosci. Jesli
oczekiwania inwestorow, a zatem prognozy sa trafne i odzwierciedlaja
wszystkie dostgpne informacje na rynku, wowczas futures jest nieobciazonym
predyktorem przyszlej ceny kasowej.

! Spekulacja mozna nazwaé kazdg transakcje, w ktorej inwestor pozostaje w otwartej
pozycji. Jednak takie skrajne pojmowanie spekulacji powodowatoby, ze spekulantem nazywano
by kazdego inwestora, ktory nie zabezpiecza swojej pozycji na rynku terminowym i odwrotnie,
na podstawowym. W zwigzku z tym autorki traktuja zawieranie transakcji w celu zainwestowania
Srodk6éw przy przecigtnych oczekiwaniach co do zysku jako inwestycje, podczas gdy ponad-
przecigtne oczekiwania co do zysku jako spekulacjg.
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3. BADANIA EFEKTYWNOSCI INSTRUMENTOW FUTURES NA WGPW

3.1. Testowanie slabej formy efektywnoéci futures

Hipotez¢ o slabej efektywnosci rynku mozna weryfikowaé za pomoca
roznych testow, np.: serii, autokorelacji kolejnych stop zwrotu, stacjonarnoéci
stop zwrotu lub rozkladu prawdopodobienistwa stop zwrotu. Dogwiadczenia
autoréw artykuhu i innych badaczy (np. Ziemba 2000) pokazuja, 7e wyniki
wyplywajace z uzycia tych testow sy zazwyczaj zbiezne. W artykule tym
stosujemy zatem tylko test na autokorelacj¢ szeregu stop zwrotu.

Dla stop zwrotu o postaci: x, = log(x,) — log (x;-) obliczono wspolczynnik
autokorelacji, ktérego istotno$¢ testowano za pomoca testu Boxa-Pierce’a oraz
Ljunga-Boxa. Wyniki dla stop zwrotu z futures na WIG20 dla 16 kontraktéw
notowanych w okresic od 16.01.1998 r. do 21.12.2001 r. pokazuje tabela 1.

Tabela 1. Wyniki badania istotnoéci autokorelacji pierwszego rzedu (obliczenie autokorelacii
wyzszych rzedéw nie zmienia wnioskéw z badania) stop zwrotu WIG20 — futures

Nr Nows Okres notowania Liczba E > S‘:;z:‘ :):ka St:;‘);;lsy:a
kontraktu kontraktu obserwacji } Msrs 1 Sioxs
1 FW20H8 | 16.01.1998-20.03.1998 46 -0,089 0,349 0,373
2 FW20M8 | 16.01.1998-19.06.1998 105 0,034 0,119 0,122
3 FW20U8 | 23.03.1998-18.09.1998 124 -0,087 0,931 0,954
A FW20Z8 | 22.06.1998-18.12.1998 129 0,029 0,109 0,111
5 FW20H9 | 21.09.1998-19.03.1999 126 0,068 0,576 0,590
6 FW20M9 | 21.12.1998-18.06.1999 122 -0,049 0,287 0,295
7 FW20U9 | 22.03.1999-17.09.1999 125 0,018 0,041 0,042
8 FW20Z9 | 04.05.1999-17.12.1999 159 -0,402 | 25,563 26,052
9 FW20H0 | 21.06.1999-17.03.2000 189 0,014 0,036 0,036
10 FW20MO | 20.09.1999-16.06.2000 184 0,016 0,044 0.045
11 FW20U0 | 20.12.1999-15.09.2000 185 0,014 0,038 0,039
12 FW20Z0 | 20.03.2000-15.12.2000 187 -0,117 2,546 2,587
13 FW20H1 | 19.06.2000-16.03.2001 189 ~0,101 1,924 1,955
14 FW20M1 | 18.09.2000-15.06.2001 186 -0,064 0,747 0,759
15 FW20U1 | 18.12.2000-21.09.2001 191 -0,037 0,267 0,271
16 FW20Z1 | 19.03.2001-21.12.2001 193 ~0,004 0,004 0,004

Zrodlo: dane z GPW oraz obliczenia wlasne.
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Z tabeli 1 wynika, ze we wszystkich (oprocz jednego) przypadkach
warto$ci statystyki sa mniejsze od wartosci krytycznej (ktéra wynosi 3,841
dla 5% poziomu istotnosci). Nie ma zatem podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej, mowigcej o braku autokorelacji pomigdzy nastgpujacymi po sobie
stopami zwrotu WIG20 futures. Skoro mozna przypuszczaé, ze zmiany cen
badanych instrumentéw ksztaltuja si¢ losowo, zastem ich prognozowanie na
podstawie analizy technicznej (polegajacej m. in. na $ledzeniu przeszlych
zmian cen i obrotéw) nie powinno przynie§¢ ponadprzeci¢gtnych wynikow.
Hipoteza o losowoséci implikuje bowiem, ze dzisiejsza stopa zwrotu nie jest
powigzana z poprzednig, a zatem zmiana cen moze si¢ dokona¢ na podstawie
nie wcze$niejszej niz dzisiejszej nieoczekiwanej informacii.

3.2. Testowanie Sredniej formy efektywnosci futures

Srednia forma efektywnosci zaklada, ze wszystkie publicznie dostgpne
informacje sa odzwierciedlone w biezacych cenach. Jesli rynek jest §rednio
efektywny, to makroekonomiczna analiza fundamentalna nie przynosi ponad-
przeci¢tnych dochodéw. Analiza fundamentalna to zlozony proces obejmujacy
analiz¢ makroekonomiczna, sektorowa, sytuacyjna, finansowa spotki (Jajuga,
Jajuga 1998, s. 88). Empiryczne testy poélsilnej efektywnosci rynku powinny
odzwierciedla¢ wplyw tych czynnik6w na warto$¢ akcji. Jest to dos¢ skompli-
kowane, trudno bowiem jest zidentyfikowa¢ moment, w ktéorym okreslony
rodzaj informacji staje si¢ znany uczestnikom rynku. Istnieje poglad, ze testy
polsilnej efektywnos$ci rynku powinny stwierdzac, czy ogloszenie informacji
o wynikach finansowych spolki przynosi bezposredni efekt w postaci zmiany
cen akcji (Jajuga, Jajuga 1998, s. 89). Jednak niektére badania pokazuja, ze
tylko 10-15% danych zawartych w sprawozdaniach finansowych stanowi
zroédlo nowych informacji (Ziemba 2000, s. 71). Trudno jest rowniez jednozna-
cznie stwierdzi¢, ktore z makrockonomicznych, sektorowych i finansowych
informacji o badanej spolce nalezy uwzgledni¢ w odpowiednich modelach.

Szczegblng trudno$¢ sprawia badanie efektywnoécei futures na WIG20,
gdyz jest to instrument zlozony, a zatem obok informacji makroekonomicz-
nych (rynkowych) ,.dzialaja na niego” informacje pochodzace z 20 spolek.
Dodatkowo, brak jest odpowiednich, odrgbnych badan dotyczacych efek-
tywnosci rynku derywatow. Wobec tych trudnosci, $rednig forme efektywnosci
Jutures badano uwzgledniajac dwa czynniki, a mianowicie:

~ instrument bazowy (DLWIG20) jako podstawowy, fundamentalny
czynnik ksztaltujacy warto$¢ instrumentu pochodnego;

— stope procentowa wolng od ryzyka jako czynnik makroekonomiczny,
odzwierciedlajacy oczekiwania rynku zwigzane ze zwrotem z inwestycji kapita-
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towych wolnych od ryzyka (DLOPR); zawierane transakcje na stopy procen-
towe sa sygnalem dla rynku odnosnie do oczekiwan inwestoréw zwigzanych
z przyszloscig.

Na rynku efektywnym ceny reaguja bezzwlocznie po pojawieniu si¢ nowych
informacji. W rzeczywistosci reakcja ta nie musi by¢ natychmiastowa, ale
opoznienie pomigdzy pojawieniem si¢ informacji a zmiang kursu powinno
wynika¢ jedynie z czasu niezbednego do przetworzenia informacji. W przypad-
ku danych dotyczacych kolejnych sesji, moze to by¢ zatem najwyzej jednodnio-
we opoznienie, dluzsze bowiem dawaloby mozliwo$¢ osiagania spekulacyjnych
zyskow, gdy informacja zostanie zdyskontowana w cenie akcji2. Reakcja cen
powinna by¢ jednorazowa i adekwatna do informacji, tzn. nie powinny
wystgpowaé pozniejsze korekty cen. Wobec tych uwag dobrym narzedziem do
mierzenia sily, kierunku i dlugosci okresu wplywu nowych informacji na kursy
(stopy zwrotu) waloréw jest funkcja odpowiedzi na impuls — IRF (impulse
response function; Enders 1995, s. 307). Badanie /RF pozwala na wykreslenie
Sciezki czasowej jednej zmiennej jako reakcji na zaburzenia drugiej®. W naszym
przypadku IRF pozwoli przesledzi¢ sil¢ i dlugo$¢ reakcji futures w odpowiedzi
na impuls ze strony instrumentu podstawowego i stopy procentowej*. Do
zbudowania IRF postuzyly odpowiednie modele VAR (Vector Autoregrressive)
dla trzech zmiennych wystgpujacych w badaniu:

DLFWIG - oznaczajaca futures na WIG20;

DLWIG - oznaczajaca WIG20;

DLOPR - oznaczajacy stop¢ procentowa wolng od ryzyka®.

Ponizej znajduja si¢ wykresy IRF obrazujace 10-okresowa reakcje futures
na WIG20 na impulsy ze strony instrumentu bazowego i stopy procentowej
(rysunki 1, 2, 3, 4).

Na poczatek nalezy zauwazy¢ nietypowe zachowanie kontraktu FW20Z9
(por. rysunek 2D), dla ktérego impuls ze strony DLWIG nie jest natychmiast
tlumiony, lecz podtrzymywany przez kilka nastepnych okresow. Nic dziwnego,
jak pamigtamy bowiem (por. tabela 1) jest to jedyny kontrakt, dla ktérego

? Oczywilcie tutaj mamy na mysli informacjg ,,pozytywna”, tzn. taks, ktéra wplywa na
wzrost cen.

3 Mowige o zaburzeniach (impulsach, szokach), mamy na mysli to, co w literaturze
angielskojezycznej opisuje si¢ najczgéciej za pomoca stowa shocks. Chodzi tu o réznego rodzaju
zdarzenia lub informacje, ktére powoduja, ze wartosci zmiennych odchylaja si¢ od swojego
typowego poziomu. Technicznie rzecz biorge, analizowane impulsy, czy zaburzenia maja
warto§¢ odchylenia standardowego zmiennej, lecz mozna rozwazaé inne wartoci zaburzen.

* Analiza funkcji odpowiedzi na impuls jest dodatkowo, obok analizy wplywu zaburzen
na system, dogodnym narzedziem badania stabilnoéci systemu. Je§li bowiem wartosci /RF sa
zbiezne, tzn. impuls nie jest dlugo podtrzymywany przez zmienne, lecz szybko tlumiony
(najwyzej po kilku okresach), to modelowany system jest stabilny, a zmienne go tworzace sg
lacznie stacjonarne (por. Kusidel 2000, s. 38).

¥ Dokladnie rzecz ujmujgc poszczegélne zmienne poddano transformacji logarytmicznej,
a nasigpnie obliczono pierwsze przyrosty (stopy zwrotu) tych zmiennych.
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nie mogliSmy potwierdzi¢ hipotezy o stabej efektywnosci. Brak bylo w tym
przypadku podstaw do twierdzenia o wystgpowaniu sredniej formy efektyw-
nosci, co dobitnie potwierdzilo, inne niz wszystkie, zachowanie /RF. Dla
wszystkich pozostatych kontraktow impuls ze strony instrumentu bazowego
~ DLWIG - jest tlumiony po jednym do dwoch okreséw (sesjach) od
wystapienia impulsu. Najszybciej (po jednej sesji) jest thumiony impuls dla
kontraktow: FW20M8, FW20M9, FW20U9, FW20H0, FW20Ul. Dla tych
kontraktow mozemy postulowaé Srednia forme efektywnos$ci. Wigcej niz
jednej sesji na zdyskontowanie nieoczekiwanej informacji ze strony DLWIG
potrzebuja kontrakty FW20H8, FW20H9, FW20M0, FW20U0, FW20Z0,
FW20HI1, FW20Z1. Dlugoé¢ dyskontowania informacji dla tych kontraktow
rodzi watpliwosci co do istnienia ich $redniej efektywnoéci.

Powyzsze wyniki odnosza si¢ jedynie do jednego z czynnikéw - in-
strumentu bazowego - ktérego wplyw na futures byl badany. Drugim
czynnikiem jest stopa procentowa, lecz w wigkszoéci przypadkéw nie ma
ona zadnego wplywu (oprécz kontraktu FW20MO0, FW20U1) na kontrakty
futures na WIG20. Fakt ten potwierdza analiza dekompozycji wariancji
bledu prognozy (por. Enders 1995, s. 311), ktéra méwi nam, jaki udzial
w objasnianiu blgdu badanej zmiennej maja inne zmienne. W tabeli 2 znajduje
si¢ 10 kolejnych skladnikéw wariancji dla zmiennej DLFWIG kontraktu
FW20HS.

Tabela 2. Dekompozycja wariancji bigdu prognozy futures na WIG26 dla kontraktu FW20HS

Dekompozycja wariancji bledu DLFWIG zgodnie z udzialem, jaki maja w niej
o DLFWIG DLWIG DLOPR
0 1 0,61422 0,006674
1 0,92068 0,5881 0,029634
2 0,91835 0,58927 0,029532
3 0,91834 0,58928 0,029548
4 0,91834 0,58927 0,029549
5 0,91834 0,58927 0,029549
6 0,91834 0,58927 0,029549
% 0,91834 0,58927 0,029549
8 0,91834 0,58927 0,029549
9 0,91834 0,58927 0,029549
10 0,91834 0,58927 0,029549

Zrodlo: obliczenia wlasne.
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Zanim omoéwimy wyniki zestawione w tabeli 2 musimy wyjasni¢ dwie
kwestie:

— udzialy wariancji nie sumuja si¢ do 1; wynika to stad, ze dekompozycja
wariancji zalezy od porzadkowania réwnan w modelu; dlatego, aby unie-
zalezni¢ ja od wplywu tego uporzadkowania na wyniki przeprowadzono
tzw. uogélniona dekompozycj¢ wariancji blegdu prognozy (por. Pesaran
1997, s. 428), co spowodowalo pojawienie si¢ wysokich udzialéow jednej
zmiennej w drugiej; nie ma to jednak znaczenia, w przypadku gdy interesuje
nas podobienstwo udzialéw, a nie rzad ich wielkosci;

— skladniki wariancji stabilizuja si¢ po krotkim okresie, a nas interesuja
wladnie te ,ustabilizowane” wartoéci; dalej zatem prezentujemy jedynie
wyniki dekompozycji uzyskane w 10 okresie obserwaciji.

W tabeli 3 znalazly si¢ koncowe wartodci dekompozycji wariancji
DLFWIG dla ,najkorzystniejszego’ porzadku rownan dla kazdej zmiennej,

Tablica 3. Dekompozycja wariancji bledu 10-okresowego horyzontu prognozy futures na
WIG20 dla wszystkich 16 badanych kontraktow

Dekompozycja wariancji bledu DLFWIG zgodnie z udzialem
Kontrakt jaki majg w nicj
DLFWIG DLWIG DLOPR

FW20H8 0,92 0,59 0,03
FW20M8 0,98 0,62 0,02
FW20U8 0,97 0,84 0,03
FW20Z8 0,94 0,78 0,02
FW20H9 0,97 0,79 0,00
FW20M9 0,99 0,81 0,01
FW20U9 0,89 0,60 0,00
FW20Z9 0,93 0,65 0,01
FW20H0 0,99 0,76 0,00
FW20M0 0,36 0,64 0,02
FW20U0 0,99 0,82 0,00
FW20Z0 0,96 0,82 0,01
FW20H1 0,98 0,83 0,00
FW20M1 0,99 0,83 0,00
FW20U1 0,99 0,86 0,30
FW20Z1 0,99 0,83 0,00

Zrodlo: obliczenia wiasne.
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tzn. takiego, przy ktorym obserwowano jej maksymalny wplyw na DLFWIG.
Dlatego tez uzyskaliSmy wynik mowigcy, ze wariancja blegdu DLFWIG ma
prawie 100% udzial w wyjasnianiu swoich wlasnych wartosci. Przy korzystnej
dla instrumentu bazowego — DLWIG - kolejnosci rownan uzyskujemy, ze
ma on 59-83% udzialu w wyjasnianiu wariancji DLFWIG. Stopa procentowa
— DLOPR — nie ma wplywu na wariancj¢ DLFWIG. Jest to potwierdzenie
wnioskoOw plynacych z analizy IRF. Wyjatek stanowi kontrakt FW20UI,
gdzie stopa procentowa ma 30% udzial w wyja$nianiu futures. Potwierdza
to wykres IRF dla tego kontraktu — rysunek 4C.

4. WNIOSKI

Badania nad efektywnoscia rynku futures na WIG20 daly rezultaty, na
podstawie ktorych mozna wnioskowac, iz w pigtnastu na szesnascie przypad-
kow wystepuje slaba forma efektywnosci. Kontrakt, ktory nie byl efektywny
w formie slabej, nie byt rowniez efektywny w formie pélsilnej. Wérdd pozosta-
tych kontraktow czg$¢ z nich bardzo szybko dyskontuje nowe informacje — po
jednej zaledwie sesji — podczas gdy inne osiagaja rGwnowage (czyli poziom,
ktory uksztaltowalby si¢, gdyby impuls nie wystapil) po dwoch sesjach. Wyniki
te sugeruja, ze w przypadku kontraktow, ktore najszybciej dyskontowaty
informacje, mozna postulowa¢ érednig forme¢ efektywnosci. W pozostalych
przypadkach mozna przypuszcza¢ brak $redniej formy efektywnosci, choé
wniosek ten nalezaloby wesprze¢ dodatkowymi badaniami. Jesli bowiem inne
badania pokazywalyby, ze tlumienie impulsu zabiera 3-4 sesje, to otrzymane
przez nas dwa okresy nalezy uzna¢ za krétki horyzont czasowy, przemawiajacy
za cfektywnoscia. Jesli natomiast badania innych waloréw wskazywalyby na
np. 1 sesyjny okres dostosowawczy, to otrzymany przez nas wynik moglby byé
argumentem przeciw $redniej formie efektywnosci, wskazujac jednocze$nie na
mozliwo§¢ wyprognozowania przyszlych wartosci badnych instrumentow.
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Ewa Kusidel, Monika Rychter

EFFECTIVENESS OF FUTURES MARKET AND ITS FORECASTING WITH
AN EXAMPLE OF WIG20 FUTURES
Summary

It is very possible that the Polish futures stock market is effective because it is liquid
and many small investors assess the information coming from the market. There are
some important results after researches on the effectiveness of the futures WIG20 basing
on which one may come to the conclusion that in eleven on twelve contracts the semi-strong
form was observed. The semi-strong form was not observed in contract that was not
effective in a weak form.

There are many methods of testing the effectiveness of the market. Authors tested the
weak form of effectiveness using the classical test on the return-rates autocorrelation. The
semi-strong one was tested by the impulse response method and it is a new one in a methodology.
We used the appearing information as a new impulse. Having such results we can come to
the conclusion that there is no sense in constructing the model for prognostic uses and to
receive higher than average rate of return if the market is effective. In this way there is no
sense to construct such a model in futures WIG20 market.



