Efektywnosc¢ rynkow
finansowych

Dobromit Serwa

akson.sgh.waw.pl/~dserwa/ef1.htm



Literatura

 E. Elton, M. Gruber, S. Brown, W. Goetzmann,
Modern Portfolio Theory and Investment
Analysis, Wiley 2007.

« J. Campbell, A. Lo, C. MacKinlay, The
Econometrics of Financial Markets, Princeton
University Press 1997.

« K. Cuthbertson, D. Nitzsche, Quantitative
financial economics: stocks, bonds and foreign
exchange, Wiley 2004



Literatura

M. Osinska, Ekonometria finansowa, PWE 2006

« O. Starzenski, Analiza rynkow finansowych,
C.H.Beck, 2011

« K. Jajugai T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty
finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko
finansowe, inzynieria finansowa, PWN, 2011



Literatura

« E. Fama (1970) Efficient Capital Markets:
A Review of Theory and Empirical Work,
Journal of Finance 25, s. 383-417.

« E. Fama (1991) Efficient Capital Markets:
/I, Journal of Finance 46, s. 1575-1617.



Definicje

» Hipoteza rynku efektywnego (efficient
market hypothesis, EMH; Fama 1991):
ceny instrumentow finansowych w petni
odzwierciedlajg cafg dostepng informacje

— Warunek: koszty pozyskania informacji i
koszty transakcyjne = 0



Definicje

 Nieco stabsza forma hipotezy rynku
efektywnego (Jensen 1978, Fama 1991):

ceny odzwierciedlajg informacje do tego
stopnia, ze krancowe korzysci z
wykorzystania informacji (uzyskane zyski)
nie przekraczajg krancowych kosztow.



Dodatkowe zatozenia

» Ceny doktadnie odzwierciedlajg
fundamentalne informacje o instrumencie
finansowym
— racjonalnosc¢ rynku finansowego
— np. brak baniek spekulacyjnych



Podziat testow efektywnosci

Podziat ze wzgledu na 3 r6zne rodzaje
informacji testowanych w EMH:

1. Testy stabej formy (weak form) efektywnosci:

— c¢zy cata informacja dostepna w historycznych
cenach w petni uwzgledniona w aktualnych
cenach instrumentow finansowych

— 0g0lniej: czy stopy zwrotu ,prognozowalne”

np. efekt stycznia, efekt poniedziatku .



Podziat testow efektywnosci

2. Testy pot-silnej formy (semistrong form)
efektywnosci:
czy cata publicznie dostepna informacja
w petni odzwierciedlona w aktualnych
cenach

— obecnie: testy analizy zdarzen, badania
ogtoszen spoétek



Podziat testow efektywnosci

3. Testy silne| formy (strong form) efektywnosci:

— c¢zy cata publiczna i prywatna informacja w petni
odzwierciedlona w aktualnych cenach

« W praktyce:

— Sprawdzanie, jak szybko informacja jest
uwzgledniana w cenach

— pod jakimi warunkami inwestor moze osiggac
nadzwyczajne zyski
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Praktyczne pytania w testach EMH

* Prognozowanie stop zwrotu:

— czy mozliwe osiggniecie nadzwyczajnych
zyskow na podstawie historycznych informacji

* Publiczne ogtoszenia informacji o
iInstrumentach:
(cena po ogtoszeniu dostosowana natychmiast)
— czy systematycznie powyzef lub ponizej ceny

rownowagi
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Praktyczne pytania w testach EMH

» Testy silne] formy efektywnosci:
— czy istniejg inwestorzy (grupy inwestorow,
np. zarzgdzajgcy funduszami inwestycyjnymi)
majgcy nadzwyczajne umiejetnosci w
osigganiu ponadprzecietnych zyskow
— czy mozliwe osigganie nadzwyczajnych
ZySkow przy uzyciu prywatnej informacji
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Konsekwencje efektywnosci

» Stopy zwrotu ,nie sg prognozowalne”

— algorytmy tradingowe, analiza techniczna
bezuzyteczne

» Pot-silna efektywnosc¢ rynku

— algorytmy wykorzystujgce informacje
publiczng bezuzyteczne

 Silna forma efektywnosci:
— analiza wartosci spotki bezuzyteczna
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,Fair game”
| staba forma efektywnosci

» Odchylenia oczekiwan inwestoréw od cen
rownowagi nie powinny zawiera¢ informacji o
przysztych zwrotach

* Informacja z poprzedniego okresu nie pozwala
uzyskac¢ ponadprzecietnych zyskow dzis po
uwzglednieniu ryzyka zwigzanego z inwestycjg

* Historyczna wiedza nie zawiera zadnych
iInformac;ji o aktualnych odchyleniach stop zwrotu
od oczekiwanych stop zwrotu
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.Fair game” I martyngaty

* Proces stochastyczny spetniajgcy:
EIP, P, P, P,..]1=P

+1 t?

lub inacze;

EIP,, ~P\P, P, P_y..]1=0

« Wada: nie uwzglednia ryzyka
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Modele stop zwrotu

(wykorzystywane przy testowaniu stabej formy efektywnosci)

* Model btgdzenia losowego (1):
P=P_ +u+e g ~ 1ID(0,0°)
lub unikajgc ujemnych cen:

p,=Di tHU+E g ~I1IDNO,0%)
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Modele stop zwrotu

* Model btgdzenia losowego (2):

— Usuniecie zatozenia o statym rozktadzie
sktadnika losowego

» Model btadzenia losowego (3)

— Usuniecie zatozenia o niezaleznosci sktadnika
losowego.

— Zatozenie o braku korelacji miedzy
sktadnikami losowymi, ... ale np.

Cov(e’,e’ ) #0
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Testy stabej] formy EMH

« Sezonowe stopy zwrotu

— wewnatrzdzienne i tygodniowe stopy zwrotu:
» Ujemne stopy zwrotu w poniedziatki
« Najwiekszy wptyw zmian od zamkniecia w pigtek
do 45 min. Po otwarciu w poniedziatek
— efekt stycznia
» Najsilniejszy efekt dla matych spotek

« Wyttumaczenie: duzy ,bid-ask spread”, ,tax-selling
hypothesis”
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Efekty sezonowe

» Testy na rownosc¢ srednich w probach
Hﬂ: E{T‘l} = EI:T‘;:;:J
Hy: E(ry) # E(r3)

L — 7o
1 1 Tzlgz—l—nggz
\/(H T s ) ﬂ1—1|—ﬂz—i’2}

— statystyka ma rozktad f{(n1+n2-2)
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Efekty sezonowe

* Modele regresji ze zmiennymi sezonowymi

r. =, + model rynkowy
H,:y=0

» Przyktad: model jednoczynnikowy
V= ydt +0{+IB°’;M T €,
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Testy stabej] formy EMH

* Prognozowanie krotkookresowych stop zwrotu:
— Testy korelacji: r =a+br__, +e,
— Testy liczby serii: +++---+++-----

— Wyniki: mata autokorelacja, ale zwykle dodatnia,
wyzsze koszty transakcyjne kiedy wieksza korelacja

— ,Filter rules” — algorytmy handlu:
 Kupuj po wzrostach, sprzedawaj po spadkach”

« kupowanie portfeli z wyzszymi stopami wzrostu w
przesztosci

» koszty transakcyjne ograniczajg zyski
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Testy stabej] formy EMH

— korelacja dla kolejnych transakcji czesto
negatywna
« Wyttumaczenie: limit orders + bid-ask spread
— silniejsza autokorelacja portfeli akciji
« wyttumczanie: rézna ptynnosc¢ akcji w portfelach

— autokorelacja dtugookresowych stép zwrotu
negatywna i bliska O
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Testy modeli btgdzenia losowego

* Testy modelu (1)

« Sekwencje i zmiany trendu (cowes, Jones 1937)

1 jesli rn=p, =p, >0
0 jesli r,=p,=p_ =<0

I =

t

Y, =I11,+0-1,)1-1,,)

tT o+l

NS:in Nr:n_Ns
=1
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* ... po uwzglednieniu ,dryfu” cen:

. 1  zprawdopodobienstwem 7
" |0 zprawdopodobienstwem 1-7
2 2
%Epr(n>o):q>(ﬁj CJ:7Z' +(1-7x) >1
o 2x(1—rm)
Y =

4

{1 z prawdopodobienstwem 7, = 7° + (1 - 7x)°

0 zprawdopodobienstwem|1- 7,

a . 2 3 1_ 3_ 2
T oN T, ,7zs(1 T )+2x +(4 ) —7T)
-7 n(l-rx)
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Testy modelu btgdzenia losowego

* Testy serii (mood1940): ...17000011110000...

()—nz,(1-7)-7; ~N0O,7,0-7)-372(1-7)?)

S€Vl€

i In

* Prostsza wersja: test Walda-Wolfowitza
—Kkiedy r, ~ N(0,07)

S
|||

Niech K oznacza liczbe seril 017
B(K) = +1
ny + ng
Asymptotycznie: Var(K) = annz(ﬁmng —ny — ng)
K ma rozktad normalny (n1 +n2)? + (n1 +n2 — 1)

ny — liczbe dodatnich n, — liczbe ujemnych stép zwrotu



Testy modeli btgdzenia losowego

Testy modelu (2)

Jilter rules” (algorytmy handlu)

— filtr k% - kupuj, gdy cena wzrosnie kK% |
sprzedaj kiedy spadnie k%

— uwzglednij koszty transakcyjne

— porownaj catkowity zwrot z tej strategii ze
zwrotem ze strategii ,kupuj i trzymaj”
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Testy modeli btgdzenia losowego

» Testy modelu (3)
« Wspotczynniki korelacii
Cov(7,,74)

k)=C )=
pUk) = Corr(rr, ) == B

JT p(k) ~ N(0.1)
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Testowanie statystyczne

Reguta decyzyjna:

jesli NT pk)\>t., toodrzucamy H, na rzecz H,

*k

jesli T pk) <t toniema podstaw do odrzucenia H, na rzecz H,

Wartosci krytyczne
\ przy poziomie istotnosci x%

Obszar odrzucen HO

0 H |



Autokorelacja stop zwrotu

» Przyktad: stopy zwrotu indeksu Dow Jones

B4 orett: graph =] = 3]
ACF for |d_djclose
1 E T T T T - L
+- 1.96/T"~0.5
0.5 N
B4 grett: graph =) e ]
o1 ey - ¥ — — - — — — =
. T T T T T T
-0.5 N
0.05 | -
-1 1 1 1 1 ! ]
ok N
C 2 4 & 8 10
lag
-0.05 | -
H gretl: correlogram = =[]
5 .01 .
= T ]
= -
s 1 0| | Autocorrelation function for 1d djclose -
0.2 1 LAG LCF BACF g-stat. [p-wvalue] | E—
-0.25 - 7 -0 1 0.0157 0.0157 0.9845 [0.321] 7
2 -0.0559 ==% -0.05683 =~*% 8.8844 [0.012]
-0.3 4 L L L L L 3 -0.0147 -0.0125 5.4348 [0.024] 1 ]
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Click on graph for pop-up menu g 0.0523 R 0.0531 #=## 22,4455 [0.000]
Click ] 0.00%91 0.0010 22.8577 [0.001]
7 0.0109 0.0157 22.85896 [0.002]
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9 -0.0120 -0.0043 24.0606 [0.004]
10 -0.0121 -0.0159 Z24.4298 [0.007]




Testy modeli btgdzenia losowego

» Testy dla wielu wsp. korelacji na raz (gox, pierce 1970)

0, =T p*(k)~ 2> (m)

H;:p()=p2)=..= p(k)=0
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Testy modeli btgdzenia losowego

* |lorazy wariancji
r(k)=r +r_ +...+r1_.,

Varlr,(2)] _ 2-Var[r]+2-Covlr,,r_,]
2-Varlr] 2-Varlr]

VR(2) = =1+ p(1)

Varlr,(q)] oLk
VR(q) = i =1+2) | 1-= |p(k
@ q-Varlr] T ;[ qu( )

czyli VR(g) =1, gdy wszystkie korelacje = 0
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Testy modeli btgdzenia losowego

« Testy ilorazu i réznicy wariancji
—dla 2n+1 obserwacji mamy zdefiniowane:

A 1 2n 1
M E—Z(pk — Pi) = (P2, = Py)

2n 2n
2 1 & 2
6, =— — — [
« =5, ; (Py — Piot — 1)
R I N
0192 =— ) (Py — Poss _2ﬂ)2
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Testy modeli btgdzenia losowego

e C.d.
(HO: VR-1=0, VD=0)
J2n(VR(2)—=1)~ N(0,])

czyli inaczey: L
VT p~N(0,)
Mozna takze zbudowac statystyke testowg dla VD:

VD) 2 1
O
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» Uogolnienie dla zwrotow wielookresowych
—dla gn+1 obserwacji

Q

—a Eqn 1Z(pk pk] /u) E

nq
Z pk—q _Qﬂ)z
k=q

1
m

g |
i Z pk_1)=%(pqn—po)

k:

m= q(nq—q+1)(1—ij
ng
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» c.d. testy (HO: VR-1=0, VD=0)

VD(q)~ N (O, 2(2q —31)(q — 1) o)
q
— a 2(2g —1)(g—1
Jna VR (@) ~1)- N0 S0
JraVR@)-1) _ ngVD(g) < N O

22¢-1(g-D [ .22q-D(g-D
3¢ ’ 3¢
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Testy modeli btgdzenia losowego

» Testy dla dlugookresowych stop zwrotu
(duze Q)

( q2 _gq_l\
A a 4
(VR(q)-1)~N| 0, 2~ 2
3n q
\ y

 Problem: staba moc testu

* Inne rozwigzanie: Hurst-Mandelbrot
rescaled range statistic



Testy stabej] formy EMH

* Prognozowanie na podstawie
charakterystyki firm

— ,Size effect” — wyzsze stopy zwrotu dla
matych spoétek (ale zdarzajg sie okresy
odwrotne)

« Kombinacja z efektem stycznia

« Wytumaczenia: zle liczone nadzwyczajne stopy
zwrotu, mate spotki bardziej ryzykowne, premia za
brak ptynnosci, duze koszty transakcyjne

— ,market to book” — wyzsze stopy zwrotu dla
spotek z wyzszg wartoscig ksiegowg w relacji
do rynkowej 37



Testy stabej] formy EMH

— ,earnings/price” — po uwzglednieniu
,market/book” nieistotnie wyzsze zyski

— zmienne prognozujgce dtugookresowe stopy
ZWrotu:
 dywidendy/indeks rynkowy,

dochody z indeksu/wartosc indeksu,
aktualny indeks/historyczna srednia z indeksu

e premia terminowa, premia za ryzyko
« wyniki: zmienne wyjasniajg duzg czes¢ zmiennosci

stop zwrotu o



Autokorelacja stop zwrotu
| rozne typy inwestorow

» Oczekiwane stopy zwrotu zalezg od
historycznych stdép zwrotu:

— Feedback trading

E ,(R)-R/ = u(o})~[y - u(c)1- R,
— Liquidity trading (1> 0)
— Private information trading (1 < 0)

EZ—I(RZ) — Rtf — /u(o-tz) — [7/ /u(o-tz) +A- /u(o-tz) 'Vt—l] ' Rt—l
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Testowanie pot-silnej formy EMH

* Publiczne ogtoszenia informacji o
spotkach, rynku itp.
— Metoda testowania: analiza zdarzen

— Czy inwestor osiggnie szybkie nadzwyczajne
zyski w momencie ogtoszenia informacji

— Czy inwestor osiggnie diugookresowe zyskKi
Kupujac po ogtoszeniu i trzymajac porifel
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Testowanie pot-silnej formy EMH

* Przyktady zdarzen/ogtoszen:
— Potgczenia, przejecia spotek
— Podziat akcji
— Publikacje rekomendacji
— Ogtoszenia wysokosci dywidend

« Wyniki:
— potgczenia i przejecia spotek generujg
krotkookresowe nadzwyczajne stopy zwrotu gtownie w
momencie ogtoszenia — brak zyskow
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Testowanie pot-silnej formy EMH

» WyniKi:

— Publikacje rekomendacji majg wptyw na stopy zwrotu

— Ogtoszenia dywidend (nieoczekiwane, dobre i zte
informacje)

 czesto razem z ogtoszeniem podziatu akcji
* rynki szybko reaguja na informacje
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Testowanie pot-silnej formy EMH

» Testowanie okresu po zdarzeniu/

ogtoszeniu

— Firmy kupujgce inne — wyzsze diugookresowe stopy
zwrotu

— Nizsze stopy zwrotu po IPO (debiucie na gietdzie)
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Testowanie silnej formy EMH

,nsider trading”

— Wykorzystywanie informacji prywatnej przez
Jnsiderow” — nielegalne, wymaog informowania
gietdy

— Wykorzystanie rekomendaciji przed ich
publikacjg (np. Value Line - doraca inwestycyjny)

— Problemy: ,selection bias”, ,,survivorship bias”

— Wyniki: analitycy posiadajg mate zdolnosci
prognostyczne, prognozy przydatne tylko w
krotkim horyzoncie
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Testowanie silnej formy EMH
* Wyniki c.d.:

— nie da sie zidentyfikowac najlepszych
analitykow — wyniki bez korelacji w czasie,

— menedzerowie funduszy powierniczych
przegrywajg z rynkiem, po uwzglednieniu
kosztow
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» Czy ceny doktadnie odzwieciedlajg
oczekiwania inwestorow o przysztych
przeptywach finansowych:

— Nieistotna réznica miedzy aktualng ceng i
ceng rownowagi

— Brak reakcji na ,nieekonomiczne” zdarzenia
(np. podziat akcji), brak efektdw sezonowych,
efektow charakterystyki spotek na stopy
ZWrotu
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* Testy zmiennosci:

— Zatozenia: ceny odzwierciedlajg oczekiwania
dywidend, realna oczekiwana stopa zwrotu
stata w czasie, dywidendy generowane przez
proces stacjonarny ze statg stopg wzrostu

— Wyniki: zbyt duza zmiennosc
* Przegrani/wygrani: Przegrani majg lepsze
rezultaty
— ,Tax-selling effect”, ,relative strength”, ,size
effect”
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« Kryzysy gietdowe: czy inwestorzy
racjonalni?

— Paniki, mechanizmy handlu, stosowanie
algorytmow — odpowiedzialne za kryzys
raczej niz naptyw waznych informaciji...
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