
DYNAMICZNE MODELE EKONOMETRYCZNE
9,,, 2JyOQRSROVNLH 6HPLQDULXP 1DXNRZH� ���� ZU]H�QLD ���� Z 7RUXQLX

.DWHGUD (NRQRPHWULL L 6WDW\VW\NL� 8QLZHUV\WHW 0LNRãDMD .RSHUQLND Z 7RUXQLX

 

Daniel Papla
$NDGHPLD (NRQRPLF]QD ZH :URFáDZLX

=ZL�]NL�SRPL
G]\�]PLDQDPL�SR]LRPX�HIHNW\ZQR�FL
inIRUPDF\MQHM�L�ZLHONR�FL��VSyáHN�QD�*3:�Z�:DUV]DZLH

���:VW
S

5HIHUDW WHQ VWDQRZL SUyE
 ]ZHU\ILNRZDQLD GZyFK KLSRWH] EDGDwczych:
– ]ZL
NV]DM�F\ VL
 SR]LRP VáDEHM HIHNW\ZQR�FL GX*\FK VSyáHN QD JLHáG]LH Z

:DUV]DZLH� JG]LH SR]LRP HIHNW\ZQR�FL GHILQLXMH VL
 MDNR ZLHONR�ü ]DOH*Q� RG
SR]LRPX LVWRWQR�FL Z\QLNyZ WHVWyZ VáDEHM HIHNW\ZQR�FL� ,P SR]LRP LVWRWQR�FL

Z\QLNyZ VXJHUXM�F\FK RGU]XFHQLH WHM KLSRWH]\ MHVW ZL
NV]\� W\P GDQ\ U\QHN
wykazuje mniejszy poziom efektywQR�FL�

– SR]LRP HIHNW\ZQR�FL GOD VSyáHN PDá\FK QLH ]ZL
NV]D VL
�
5HIHUDW VNáDGD VL
 ] WU]HFK F]
�FL�

: SLHUZV]HM ]DSUH]HQWRZDQR V]HU]HM KLSRWH]\� =DSUH]HQWRZDQR Z QLHM UyZQLH*

NU\WHULXP Z\ERUX VSyáHN� NWyUH SRZLQQR XPR*OLZLü ZVND]DQLH JUXS VSyáHN R Uy*QHM
HIHNW\ZQR�FL�

'UXJD F]
�ü ]DZLHUD PHWRGRORJL
 EDGD�� NUyWNLH RPyZLHQLH ]DVWRVRZDQ\FK
WHVWyZ VáDEHM HIHNW\ZQR�FL �JáyZQLH WHVWyZ Eá�G]HQLD ORVRZego).

: WU]HFLHM F]
�FL V� ]DSUH]HQWRZDQH Z\QLNL EDGD�ZUD] ] LFK LQWHUSUHWaFM��

2. Hipotezy badawcze

: WUDNFLH VZRLFK EDGD� QDXNRZ\FK ]ZL�]DQ\FK ] SLVDQ� UR]SUDZ� GRNWRUVN�
�3DSOD �������� DXWRU QDWNQ�á VL
 QD SHZQH SUDZLGáRZR�FL Z NV]WDáWRZDQLX VL
 L ]PLa-
QDFK SR]LRPX VáDEHM HIHNW\ZQR�FL SRV]F]HJyOQ\FK VSyáHN *LHáG\ 3DSLHUyZ :DUWo-
�FLRZ\FK Z:DUV]DZLH�
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1D SRF]�WNX QDOH*\ ]GHILQLRZDü GZD SRM
FLD� 3R SLHUZV]H� SR]LRP HIHNW\ZQR�FL
PLHU]\P\ SU]\ SRPRF\ LVWRWQR�FL WHVWyZ HIHNW\ZQR�FL� -H�OL KLSRWH]� ]HURZ� WHVWX
MHVW LVWQLHQLH HIHNW\ZQR�FL� ZWHG\ LP PQLHMV]D LVWRWQR�ü VWDW\VW\NL HPSLU\F]QHM WHJR

WHVWX� W\P ZL
NV]\ SR]LRP HIHNW\ZQR�FL EDGDQHJR U\QNX OXE VSyáNL� (IHNW\ZQR�ü
GDQHM VSyáNL ] NROHL R]QDF]D� L* ZV]\VWNLH LQIRUPDFMH GRW\F]�FH WHM VSyáNL V� QDW\Fh-
PLDVW L RGSRZLHGQLR RG]ZLHUFLHGORQH Z FHQLH� : W\P DUW\NXOH� ]H Z]JO
GX QD Go-
VW
SQR�ü L F]
VWRWOLZR�ü GDQ\FK ]DMPLHP\ VL
 MHG\QLH VáDE� HIHNW\ZQR�FL�� F]\OL

E
G]LHP\ EDGDü ZSá\Z SU]HV]á\FK FHQ QD FHQ\ REHFQH�
: DUW\NXOH W\P VSUyEXMHP\ RGSRZLHG]LHü QD S\WDQLH� F]\ SR]LRP LVWRWQR�FL L

MHJR ]PLDQ\ ]DOH*� RG ZLHONR�FL VSyáNL PLHU]RQHM MHM NDSLWDOL]DFM�� %DGDQLD� NWyU\FK

Z\QLNL ]DPLHV]F]RQH V� Z W\P DUW\NXOH� PDM� ]D ]DGDQLH ]ZHU\ILNRZDQLH QDVW
SXM�-
cych hipotez:

– SR]LRP VáDEHM HIHNW\ZQR�FL GX*\FK VSyáHN QD JLHáG]LH Z:DUV]DZLH ]ZL
NV]D
VL
�

– SR]LRP HIHNW\ZQR�FL GOD VSyáHN PDá\FK SR]RVWDMH EH] ]PLDQ�

'DQH Z\NRU]\VWDQH Z F]
�FL HPSLU\F]QHM REHMPXM� notowania wszystkich spóá-
HN ] RNUHVX ��������� Z SRG]LDOH QD SRGRNUHV\ URF]QH� : ND*G\P ] W\FK SRGRNUe-
VyZ Z\EUDQR GR DQDOL]\ �� QDMZL
NV]\FK L �� QDjPQLHMV]\FK VSyáHN�

���7HVW\�VáDEHM�HIHNW\ZQR�FL

7HVW\ Z\EUDQH GR WHJR UHIHUDWX EDGDM� SUDZG]LZR�ü QDVW
SXM�FHM KLSRWH]\ H0:
SU]\URVW\ FHQ DNFML V� QLH]DOH*Q\PL ]PLHQQ\PL ORVRZ\PL R MHGQDNRZ\FK UR]Náa-
GDFK� +LSRWH]D WD SRGOHJD SHZQ\P PRG\ILNDFMRP GOD WHVWyZ VHULL� MHGQDN*H SRGVWa-
Z\ WHRUHW\F]QH WHJR WHVWX V� QD W\OH ]EOL*RQH� *H Z\GDMH VL
 X]DVDGQLRQH Zá�F]HQLH JR
Z W
 JUXS
�

A. Test autokorelacji
Hipoteza H0� SU]\URVW\ FHQ DNFML V� QLH]DOH*Q\PL ]PLHQQ\PL ORVRZ\PL R MHGQa-

NRZ\FK UR]NáDGDFK� H1� SU]\URVW\ FHQ DNFML V� ]PLHQQ\PL ]DOH*Q\PL OXE PDM� QLe-
MHGQDNRZH UR]NáDG\�

7HVW WHQ QDOH*\ GR QDMSURVWV]\FK WHVWyZ� Z\QLNDM�F\FK ZSURVW ] GHILQLFML Eá�G]e-
nia losowego:

 , (1)

gdzie: – autokowariancja stopnia k, – autokorelacja stopnia k, Rt – stopa

zwrotu w okresie t, ± �UHGQLD VWRSD ]ZURWX� 3U]\ ]DáR*HQLX� *H SU]\URVW\ V� QLH]a-
OH*Q\PL ]PLHQQ\PL ORVRZ\PL R MHGQDNRZ\FK UR]NáDGDFK� PR*QD Z\Na]Dü� *H

 (2)
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PD UR]NáDG DV\PSWRW\F]Q\ 1����� �7D\ORU �������� -H�OL QD SU]\NáDG SU]\MPLHP\
SR]LRP LVWRWQR�FL ����� PR*HP\ RGU]XFLü KLSRWH]
 Eá�G]HQLD ORVRZHJR� MH*HOL ZDr-
WR�ü ��� SU]HNURF]\ FR GR ZDUWR�FL EH]Z]JO
GQHM �����

'R SRGVWDZRZ\FK ]DOHW WHJR WHVWX QDOH*\ ]DOLF]\ü MHJR SURVWRW
 L áDWZR LQWHUSUe-
WRZDOQH Z\QLNL� =H Z]JO
GX QD WR� *H MHVW RQ EDUG]R F]
VWR VWRVRZDQ\ SU]H] Uy*Q\FK

DXWRUyZ� X]\VNDQH Z\QLNL PR*QD áDWZR SRUyZQDü ] Z\QLNDPL X]\VNDQ\PL GOD Ln-
Q\FK U\QNyZ� -HGQDN*H WHVW WHQ QLH MHVW SR]EDZLRQ\ ZDG� =D MHGQ� ] QLFK PR*QD

X]QDü IDNW� L* WHVW WHQ PLHU]\ MHG\QLH ]DOH*QR�ü OLQRZ�� FR Z Z\SDGNX U\QNyZ NDSi-
WDáRZ\FK PR*H VL
 RND]Dü QLHZ\VWDUF]DM�FH� ]ZáDV]F]D� MH�OL ZH(PLHP\ SRG XZDJ

HIHNW\ QLHOLQLRZH� NWyUH ZHGáXJ QLHNWyU\FK DXWRUyZ V� QD JLHáGDFK REHFQH �SRU� QS�

Scheinkman, /H%DURQ �������� 7HVW WHQ UyZQLH* GRSXV]F]D VXELHNW\ZQR�ü Z Z\Eo-
U]H U]
GX EDGDQHM DXWRNRUHODFML� FR QLH SR]ZDOD F]DVDPL QD SRUyZQ\ZDQLH Z\QLNyZ

X]\VNDQ\FK SU]H] Uy*Q\FK DXWRUyZ� 6XELHNW\ZQR�ü WD PR*H VWZRU]\ü UyZQLH* QLe-
EH]SLHF]H�VWZR QLHZáD�FLZHM LQWHUSUHWDFML� MH�OL DXWRNRUHODFMD R Z\EUDQ\P SU]H]
DXWRUD RSy(QLHQLX RND*H VL
 SU]\SDGNRZR ]QDF]�FD� 0R*QD WHPX ]DUDG]Lü EDGDM�F

DXWRNRUHODFMH GOD ZLHOX RSy(QLH�� OXE VWRVXM�F VWDW\VW\N
 Qm� RPyZLRQ� GDOHM�
B. Statystyka Q
Hipotezy H0 i H1 V� WDNLH VDPH MDN KLSRWH]\ GOD WHVWX DXWRNRUHODFML�
1. Statystyka Boxa-Pierce’a
:\FKRG]�F ] ZQLRVNX� *H GOD ]Z\NáHJR Eá�G]HQLD ORVRZHJR ZV]\VWNLH DXWRNo-

UHODFMH V� UyZQH ]HUX� VWDW\VW\ND

(3)

PD DV\PSWRW\F]Q\ UR]NáDG χm
2� 1DOH*\ MHGQDN EDUG]R XZD*QLH GREUDü ZLHONR�ü m,

SRQLHZD* GOD m ]E\W PDá\FK PR*QD QLH ]DXZD*\ü ]QDF]�F\FK DXWRNRUHODFML Z\*-
V]\FK U]
GyZ� ]D� m ]E\W GX*H PR*H ]PQLHMV]Dü PRF WHVWX ]H Z]JO
GX ] NROHL QD
REHFQR�ü QLH]QDF]�F\FK DXWRNRUHODFML Z\*V]\FK U]
GyZ �Taylor (1986)).

*G\ ZDUWR�ü HPSLU\F]QD VWDW\VW\NL Qm SU]HNURF]\ ZDUWR�ü WHRUHW\F]Q� SU]\ Ga-
Q\P SR]LRPLH LVWRWQR�FL L VWRSQLDFK VZRERG\� PR*HP\ RGU]XFLü KLSRWH]
 Eá�G]HQLD
losowego.

2. Statystyka Boxa-Ljunga
0R*QD RSLVDü M�Z]RUHP�

. (4)

Ona rówQLH*PD DV\PSWRW\F]Q\ UR]NáDG χm
2� 1DGDO SR]RVWDMH WH* SUREOHP Z\Eo-

UX ZáD�FLZHM ZDUWR�FL RSy(QLHQLD m. Interpretacja statystyki Boxa-Ljunga jest iden-
tyczna jak interpretacja statystyki Boxa-Pierce’a. W niniejszej pracy zaprezentowano
RE\GZD WHVW\ ]H Z]JO
GX QD IDNW� *H WHVW Boxa-Pierce’a, pomimo takich wad, jak
QLHGRVWRVRZDQLH GR NUyWNLFK V]HUHJyZ F]DVRZ\FK� E\á GRV\ü F]
VWR VWRVRZDQ\� QS�
w pracy Taylora (Taylora (1986)).

Obydwie statystyki Qm V� áDWZH Z VWRVRZDQLX L LQWHUSUHWDFML� 6� UyZQLH* QD W\OH
V]HURNR VWRVRZDQH� *H� SRGREQLH MDN SU]\ WHVWDFK DXWRNRUHODFML� LVWQLHMH PR*OLZR�ü

SRUyZQ\ZDQLD Z\QLNyZ ] Z\QLNDPL X]\VNDQ\PL GOD LQQ\FK U\QNyZ� 3RQLHZD*
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jedna statystyka Qm VWDQRZL DJUHJDFM
 ZLHOX ZVSyáF]\QQLNyZ DXWRNRUHODFML� PR*Oi-
ZR�ü QLHZáD�FLZHM LQWHUSUHWDFML ]H Z]JO
GX QD SU]\SDGNRZR ]QDF]�F\ ZVSyáF]\QQLN
GOD MDNLHJR� RSy(QLHQLD QLH MHVW MX* WDN GX*H� MDN Z SU]\SDGNX WHVWX DXWRNRUHODFML�

-HGQDN*H SUREOHP DUELWUDOQR�FL QLH ]RVWDá FDáNRZLFLH Z\HOLPLQRZDQ\� EDGDF] QDGDO
PXVL Z\EUDü U]�G PDNV\PDOQHJR RSy(QLHQLD m� 5yZQLH* WHQ SUREOHP PR*QD SUó-
ERZDü RPLQ�ü SRSU]H] VWRVRZDQLH ZLHOX ZDUWR�FL m� Z\GáX*D WR MHGQDN F]DV REOi-
F]H� L XWUXGQLD LQWHUSUHWDFM
Z\QLNyZ�

3RQLHZD* VWDW\VW\ND Qm PLHU]\ MHG\QLH ]DOH*QR�ü OLQLRZ�� QLH PR*QD MHM VWRVo-
ZDü GR Z\NU\ZDQLD ]DOH*QR�FL QLHOLQLRZ\FK� PR*H UyZQLH* GDZDü QLHSUDZLGáRZH
Z\QLNL� MH�OL Z EDGDQ\P V]HUHJX F]DVRZ\P V� REHFQH HIHNW\ QLHOLQLRZH�

C. Ilorazy wariancji
Hipoteza H0� GDQH JHQHURZDQH V� SU]H] SURFHV Eá�G]HQLD ORVRZHJR� H1: dane

JHQHURZDQH V� SU]H] SURFHV QLH E
G�F\ Eá�G]HQLHP ORVRZ\P�
:D*Q� FHFK� KLSRWH] Eá�G]HQLD ORVRZHJR MHVW IDNW OLQLRZHM ]DOH*QR�FL SRPL
G]\
ZDULDQFM� D SU]HG]LDáHP F]DVRZ\P� Z MDNLP MHVW RQD PLHU]RQD� -H�OL ORJDU\WP\ FHQ

SRGOHJDM� Eá�G]HQLX ORVRZHPX� ZWHG\ ORJDU\WPLF]QH VWRS\ ]ZURWX ± SU]\URVW\ R]Qa-
czone jako Rt� V� ]PLHQQ\PL ORVRZ\PL R LGHQW\F]Q\FK L QLH]DOH*Q\FK UR]NáDGDFK�

Wariancja Rt + Rt–1 SRZLQQD E\ü GZD UD]\ ZL
NV]D QL* ZDULDQFMD GOD Rt� -H�OL
Rt(q) = Rt + Rt–1 + Rt–2 +...+ Rt–q+1 WR ]DFKRG]L QDVW
SXM�FD WR*VDPR�ü�

, (5)

gdzie: Var(R� ± R]QDF]D ZDULDQFM
 ]PLHQQHM ORVRZHMR.
: ]DOH*QR�FL RG URG]DMX Eá�G]HQLD ORVRZHJR �URG]DMH Eá�G]HQLD ORVRZHJR ]RVWDá\
zaprezentowane np. w pracy Campbell, Lo, MacKinlay (1997)� PR*HP\ UR]SDWU\ZDü

Uy*QH HVW\PDWRU\ ZDUWR�FL VR(2) lub VR(q�� 'OD 5:� �QLH]DOH*QH SU]\URVW\ R LGHn-
W\F]Q\FK UR]NáDGDFK� PDP\ QDVW
SXM�FH Z]RU\� JG]LH SU]H] lt oznaczamy logarytm
ceny akcji:

, (6)

gdzie: Rt = lt – lt–1  – logarytmiczna stopa zwrotu w momencie t ] RNUHVX R GáXJR�FL �
�MH�OL PLDU� F]DVX MHVW G]LH�� WR MHVW WR G]LHQQD VWRSD ]ZURWX�� R ± �UHGQLD ORJDU\t-
miczna stopa zwrotu, Rt(2) = l2t – l2t–2 – logarytmiczna stopa zwrotu w momencie 2t z
RNUHVX R GáXJR�FL � �GOD PLDU\ F]DVX UyZQHM MHGQHPX GQLX MHVW WR GZXGQLRZD VWRSD

zwrotu), – estymator Var[Rt], – estymator Var[Rt(2)], –

estymator ilorazu wariancji stopnia drugiego, 2n = T± GáXJR�ü EDGDQHJR RNUHVX�
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:]yU ��� SU]HGVWDZLD QDMSURVWV]\ SU]\SDGHN LORUD]X ZDULDQFML� -DN ZLGDü MHVW WR
LORUD] ZDULDQFML ORJDU\WPLF]Q\FK VWyS ]ZURWX ] RNUHVyZ R GáXJR�FL � L � MHGQRVWNL
czasu (np. stóp dwu- i jednodniowych).

0R*QD Z\ND]Dü� *H PD DV\PSWRW\F]QLH UR]NáDG 1������ 7HVWXM�F Ki-

SRWH]
 Eá�G]HQLD ORVRZHJR SRVW
SXMHP\ DQDORJLF]QH MDN Z SU]\SDGNX VWDW\VW\NL ����

3RZ\*V]H Z]RU\ áDWZR MHVW SU]HNV]WDáFLü GOD VWyS ]ZURWX ] ZL
FHM QL* GZyFK
RNUHVyZ� FR SU]HGVWDZLDM� SRQL*V]H Z]RU\� 3RSUDZLHQLH FKDUDNWHU\VW\N WHVWX GOD
V]HUHJyZ GDQ\FK R QLH]E\W GX*HM OLF]ELH REVHUZDFML X]\VNDQR SRSU]H] ]DVWRVRZDQLH

VWyS ]ZURWX GOD QDNáDGDM�F\FK VL
 SRGRNUHVyZ R GáXJR�FL q� 6NRU\JRZDQR UyZQLH*
REFL�*HQLH GOD HVW\PDWRUyZ ZDULDQFML�

, (7)

gdzie: Rt(q) = lt – lt–q – logarytmiczna stopa zwrotu w momencie t ] RNUHVX R GáXJR�FL

q (dla miary czasu równej jednemu dniu jest to q-dniowa stopa zwrotu), –

estymator Var[Rt(q)], – iloraz wariancji stopnia q, ψ(q) – znormalizowana

ZDUWR�ü LORUD]X R UR]NáDG]LH 1������ qn = T± GáXJR�ü EDGDQHJR RNUHVX�
2G SHZQHJR F]DVX Z�UyG HNRQRPLVWyZ FRUD] F]
�FLHM Vá\V]\ VL
 SRJO�G� *H Ki-

SRWH]D Eá�G]HQLD ORVRZHJR SRZLQQD E\ü RGU]XFDQD ]H Z]JO
GX QD heteroskedastycz-
QR�ü VWyS ]ZURWX� 1LH MHVW WR VáXV]QH� 'ODWHJR LQWHUHVXM�FH PR*H E\ü VWZRU]HQLH WHVWX
LORUD]X ZDULDQFML Z RSDUFLX R ]DáR*HQLD 5:� �nieskorelowane przyrosty), które nie
Z\NOXF]DM� KHWHURVNHGDVW\F]QR�FL� 0R*QD ]DXZD*\ü� *H QLH]DOH*QLH RG SR]LRPX
KHWHURVNHGDVW\F]QR�FL LORUD] ZDULDQFML QDGDO SRZLQLHQ DV\PSWRW\F]QLH G�*\ü GR

MHGQR�FL� MHGQDN*H ZDULDQFMD UR]NáDGX LORUD]X ZDULDQFML E
G]LH ]DOH*DáD RG W\SX L
stopnia KHWHURVNHGDVW\F]QR�FL� 2SLHUDM�F VL
 QD ]DáR*HQLX R KHWHURVNHGDVW\F]QR�FL
VWyS ]ZURWX RWU]\PXMHP\ QDVW
SXM�FH Z]ory:
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, (8)

gdzie: ± ZDULDQFMD ZVSyáF]\QQLNyZ DXWRNRUHODFML VWRSQLD k, – wariancja ilo-

razu wariancji VR(q), ± VWDW\VW\ND WHVWRZD� NWyUD PD UyZQLH* DV\PSWRW\F]Q\

UR]NáDG 1������ :\SURZDG]HQLH ��� PR*QD ]QDOH(ü Z SUDF\ Campbell, Lo, MacKin-
OD\ ������� 3RGVWDZ� WHJR Z\SURZDG]HQLD MHVW SU]HGVWDZLHQLH LORUD]X ZDULDQFML MDNR
ZD*RQHM VXP\ ZVSyáF]\QQLNyZ DXWRNRUHODFML� 3RSU]H] XZ]JO
GQLHQLH Z HVW\PDFML

VR(q� ZDULDQFML W\FK ZVSyáF]\QQLNyZ DXWRNRUHODFML PR*OLZH MHVW XZ]JO
GQLHQLH
KHWHURVNHGDVW\F]QR�FL�

=DOHW� RVWDWQLHJR ] ]DSUH]HQWRZDQ\FK WHVWyZ MHVW XZ]JO
GQLHQLH Z QLP UyZQLH*

NRUHNW\ ]H Z]JO
GX QD QLHZLHON� GáXJR�ü V]HUHJX� 1LHVWHW\� WHVW WHQ MHVW GRV\ü VNRm-
SOLNRZDQ\� FKRü X]\VNDQ\ Z\QLN MHVW áDWZR ]LQWHUSUHWRZDü� 3RQLHZD* WHVW WHQ ]RVWDá

VNRQVWUXRZDQ\ GOD 5:�� MHVW RQ ZUD*OLZ\ QD QLHOLQLRZR�ü� 1LH MHVW WDN UR]So-
wszechniony, jak testy autokorelacji i Q� GODWHJR WH* X]\VNDQH Z\QLNL QLH PR*QD WDN
V]HURNR SRUyZQ\ZDü� -DN Z\QLND ] SU]HSURZDG]RQ\FK SU]H] DXWRUD EDGD� �3DSOD

�������� SRPL
G]\ Z\QLNDPL WHVWyZ DXWRNRUHODFML L LORUD]X ZDULDQFML LVWQLHMH GX*H
SRGRELH�VWZR� FR R]QDF]D� *H GRGDWNRZD ZDUWR�ü LQIRUPDF\MQD ZQRV]RQD SU]H] WHVW\

LORUD]X ZDULDQFML MHVW UDF]HM QLHZLHOND� 3RQLHZD* MHGQDN RVWDWQL ZDULDQW W\FK WHVWyZ
]DZLHUD NRUHNW
 ]H Z]JO
GX QD KHWHURVNHGDVW\F]QR�ü� WHVW\ WH ]RVWDá\ ]DPLHV]F]RQH Z
tej pracy.

D. Test serii
Hipoteza H0: MHVW JHQHURZDQH SU]H] ELDá\ V]XP� JG]LH UyZQD VL
 �� �� −1,

MH�OL VWRSD ]ZURWXRt MHVW RGSRZLHGQLR ZL
NV]D� UyZQD OXE PQLHMV]D RG ]HUD� +LSRWH]D

H1 ]DNáDGD� *H MHVW JHQHURZDQH SU]H] SURFHV QLH E
G�F\ ELaá\P V]XPHP�

=GHILQLXMP\ VHUL
 GRGDWQL� MDNR QLHSU]HUZDQ� VHNZHQFM
 GRGDWQLFK VWyS ]ZURWX�
DQDORJLF]QLH RNUH�ODP\ VHUL
 ]HURZ� L XMHPQ� VWyS ]ZURWX� 1LHFK ht UyZQD VL
 �� MH�OL

 i 1 w przeciwnym przypadku. W takim razie ht  � R]QDF]D� *H Rt+1 rozpo-
F]\QD QRZ� VHUL
� = WHJR Z]JO
GX FDáNRZLW� OLF]E
 VHULL PR*QD RNUH�OLü ]D SRPRF�

wzoru:
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, (9)

=Dáy*P\� *H EDGDQ\ V]HUHJ VNáDGD VL
 ] T1 dodatnich stóp zwrotu, T2 zerowych stóp
zwrotu i T3 XMHPQ\FK VWyS ]ZURWX� :WHG\ �UHGQL� L ZDULDQFM
 ]PLHQQHM ORVRZHM ,H
NWyUHM UHDOL]DFM� MHVW h� PR*HP\ RNUH�OLü Z]orami:

, (10)

.  (11)

3RQLHZD* GOD GX*HM OLF]E\ GDQ\FK ]PLHQQD H PD Z SU]\EOL*HQLX UR]NáDG QRUPDOQ\

PR*HP\ Z\NRU]\VWDü ]PLHQQ� K:

. (12)

H0 RGU]XFDP\� MH�OL K MHVW ZL
NV]H FR GR ZDUWR�FL EH]Z]JO
GQHM RG ����� SU]\ So-
]LRPLH LVWRWQR�FL ����� -H�OL K � �� FR R]QDF]D OLF]E
 VHULL PQLHMV]� QL* RF]HNLZDQD�

PR*HP\ X]QDü� *H Z GDQ\FK SU]HZD*DM� WUHQG\� 'RGDWQLD ZDUWR�ü K �ZLDGF]\ R
REHFQR�FL SURFHVX SRZUDFDQLD GR �UHdniej (por. Taylor (1986)).

=DOHW� WHJR WHVWX MHVW� SU]\QDMPQLHM WHRUHW\F]QLH� ]GROQR�ü GR Z\NU\ZDQLD LQQ\FK

URG]DMyZ ]DOH*QR�FL QL* W\ONR NRUHODFMD OLQLRZD� 1LHVWHW\ ]H Z]JO
GX QD XWUDW
 LQIRr-
PDFML� MDND PD PLHMVFH SU]\ SU]HM�FLX RG ZáD�FLZHJR V]HUHJX GR V]HUHJX , test ten
PD ] UHJXá\ ]E\W PDá� PRF� DE\ Z\ND]Dü QLH]E\W GX*H RGFK\OHQLD RG ORVRZR�FL�
3RPLPR WR MHVW GRV\ü F]
VWR VWRVRZDQ\� FR GDMH PR*OLZR�ü SRUyZQDQLD Z\QLNyZ L

co stanowi powód zamieszczenia go w niniejszej pracy.

���:\QLNL�EDGD��HPSLU\F]Q\FK

3U]HGVWDZLRQH SRQL*HM WDEHOH ]DZLHUDM� Z\QLNL WHVWyZ SU]HGVWDZLRQ\FK Z So-
SU]HGQLP SXQNFLH GOD �� QDMZL
NV]\FK L �� QDMPQLHMV]\FK VSyáHN Z GDQ\P SRGRNUe-
VLH URF]Q\P� : WDEHODFK W\FK SU]HGVWDZLRQR �UHGQL SR]LRP VWDW\VW\NL WHVWRZHM
RWU]\PDQHM SU]\ SRPRF\ GDQHJR WHVWX GOD �� QDMZL
NV]\FK OXE QDMPQLHMV]\FK VSyáHN
Z GDQ\P RNUHVLH� : SU]\SDGNX WHVWyZ DXWRNRUHODFML� LORUD]X ZDULDQFML L VHULL X�UHd-
QLDQR ZDUWR�FL EH]Z]JO
GQH VWDW\VW\N� 2F]\ZL�FLH X�UHGQLRQD ZDUWR�ü VWDW\VW\NL Z
*DGQ\P UD]LH QLH PR*H VáX*\ü GR VWDW\VW\F]QHM ZHU\ILNDFML KLSRWH]\ Eá�G]HQLD ORVo-
ZHJR� PD RQD FKDUDNWHU EDUG]LHM LOXVWUDF\MQ\� %DUG]LHM VIRUPDOL]RZDQH EDGDQLD V�
jednym z celów dalszej pracy naukowej autora.
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Tabela�� �UHGQLH ZDUWR�FL VWDW\VW\NL WHVWRZHM GOD WHVWX DXWRNRUHODFML
6SyáNL QDMZL
ksze
5]�G DXWRNorelacji

Lata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 20 50 100

1995 1,769 0,803 1,113 1,073 0,632 0,680 0,668 1,029 0,457 0,601 0,597 0,475 0,682
1996 1,758 0,757 0,945 0,619 0,798 0,986 0,567 0,827 0,543 0,580 0,599 0,444 0,596
1997 1,027 0,958 0,543 0,761 0,586 0,655 0,769 0,989 0,674 1,091 0,697 0,340 0,368
1998 0,888 1,132 0,563 0,401 0,664 0,829 1,051 0,626 0,581 0,815 0,976 0,759 0,553
1999 1,138 0,605 1,359 1,128 1,351 1,055 0,794 0,998 0,619 0,706 1,043 0,649 0,547
2000 0,732 1,046 0,568 0,956 1,024 1,497 0,944 0,524 0,402 0,504 0,355 0,344 0,444
2001 2,152 0,675 1,009 0,766 0,919 1,159 0,671 0,816 0,814 1,111 0,577 0,864 0,722
2002 0,972 0,584 0,745 1,392 0,787 0,917 0,696 0,607 0,770 0,869 0,997 0,761 0,486

6SyáNL QDMPQLejsze
5]�G DXWRNorelacji

Lata
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 20 50 100

1995 1,458 1,250 0,703 0,863 0,935 0,539 0,575 0,988 0,836 0,611 0,832 0,570 0,480
1996 1,684 0,730 0,716 1,024 0,984 0,784 0,725 0,852 0,951 0,675 1,057 0,746 0,620
1997 1,122 0,789 0,800 1,106 0,719 0,792 0,722 0,649 0,782 0,741 0,642 0,591 0,530
1998 2,239 0,718 1,071 0,941 0,896 1,062 1,080 0,835 0,595 0,516 0,675 0,663 0,942
1999 2,949 1,304 0,718 1,064 0,569 0,544 0,976 0,738 0,920 1,000 0,730 0,402 0,414
2000 3,480 1,146 0,985 0,783 0,798 1,153 1,034 0,634 0,820 0,726 1,158 0,660 0,380
2001 4,223 1,066 0,615 0,920 0,622 0,657 0,909 0,663 0,869 0,775 0,708 0,526 0,475
2002 2,658 1,371 0,955 0,845 0,753 0,882 0,857 0,907 1,024 0,937 0,671 0,726 0,572

'UyGáR� RSUDFRZDQLH ZáDVQH

7DEHOD �� �UHGQLH ZDUWR�FL VWDW\VW\NL WHVWRZHM GOD WHVWX Boxa-Pierce’a
6SyáNL QDMZL
NV]H 6SyáNL QDMPQLHMV]H

5]�G WHVWX

Lata
10 20 50 100 10 20 50 100

1995 12,3669 24,9008 55,3771 92,3123 10,8665 18,5873 40,6103 68,9431
1996 11,5682 19,4810 44,1289 81,9512 14,2673 23,0420 52,2032 80,9047
1997 9,7359 19,5202 41,1574 68,4183 10,2399 21,8697 41,6216 77,1124
1998 9,0950 21,2189 47,0207 77,5846 17,8589 28,5828 53,7906 93,7440
1999 14,1577 23,0252 44,6081 71,7324 21,1901 31,6371 53,6097 77,9247
2000 11,4599 23,4650 48,9150 73,0911 24,1894 35,7197 62,7205 92,0662
2001 17,4719 28,5141 55,5052 91,6560 30,0664 40,9770 73,5800 105,5463
2002 10,2529 19,3513 42,6611 70,7094 21,8362 33,6225 54,0729 84,0155

'UyGáR� RSUDFRZDQLH ZáDVQH

7DEHOD �� �UHGQLH ZDUWR�FL VWDW\VW\NL WHVWRZHM GOD WHVWX Boxa-Ljunga
6SyáNL QDMZL
NV]H 6SyáNL QDMPQLHMV]H

5]�G WHVWX

Lata
10 20 50 100 10 20 50 100

1995 12,5171 25,2032 56,0497 93,4335 10,9984 18,8131 41,1036 69,7805
1996 11,7082 19,7166 44,6627 82,9425 14,4399 23,3208 52,8346 81,8834
1997 9,8542 19,7573 41,6573 69,2493 10,3642 22,1353 42,1271 78,0489
1998 9,2050 21,4756 47,5894 78,5231 18,0750 28,9285 54,4413 94,8781
1999 14,3297 23,3048 45,1499 72,6036 21,4474 32,0213 54,2608 78,8711
2000 11,5985 23,7488 49,5067 73,9753 24,4820 36,1518 63,4793 93,1801
2001 17,6833 28,8590 56,1767 92,7649 30,4301 41,4727 74,4700 106,8232
2002 10,3908 19,6116 43,2351 71,6607 22,1300 34,0748 54,8004 85,1457

'UyGáR� RSUDFRZDQLH ZáDVQH
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7DEHOD �� �UHGQLH ZDUWR�FL VWDW\VW\NL WHVWRZHM GOD WHVWX LORUD]X ZDULDQFML �Z]yU ����
Lata 6SyáNL QDMZL
NV]H 6SyáNL QDMPQLHMV]H

1995 1,8187 1,3662
1996 1,0244 1,8935
1997 1,8667 0,9388
1998 0,8328 2,1692
1999 0,9990 2,0005
2000 0,5466 2,7019
2001 1,3803 3,4765
2002 0,8542 2,1042

'UyGáR� RSUDFRZDQLH ZáDVQH

7DEHOD �� �UHGQLH ZDUWR�FL VWDW\VW\NL WHVWRZHM GOD WHVWX LORUD]X ZDULDQFML �Z]yU ����
6SyáNL QDMZL
NV]H 6SyáNL QDMPQLHMV]H

q
Lata

2 4 8 16 2 4 8 16

1995 1,8774 1,4165 1,0246 1,1773 1,4600 1,4785 1,3617 1,1028
1996 1,8440 1,7459 0,9661 0,6244 1,7266 1,4137 1,0083 0,9236
1997 0,9564 0,8891 1,0806 0,8640 1,1080 1,1271 1,5103 1,3875
1998 0,9969 0,8263 0,7509 1,0082 2,2128 1,9236 1,6738 1,0181
1999 1,2508 0,9194 1,0372 0,9567 2,8735 3,2729 2,7896 2,1566
2000 0,7800 1,0981 1,1884 1,0796 3,5571 3,3207 2,9143 2,3386
2001 2,3275 1,8108 1,5030 1,2155 4,1603 3,6388 3,0663 2,3841
2002 1,0071 0,5700 0,6489 0,5160 2,7088 3,0154 2,6249 1,9650

'UyGáR� RSUDFRZDQLH ZáDVQH

7DEHOD �� �UHGQLH ZDUWR�FL VWDW\VW\NL WHVWRZHM GOD WHVWX LORUD]X ZDULDQFML �Z]yU ����
6SyáNL QDMZL
NV]H 6SyáNL QDMPQLHMV]H

q
Lata

2 4 8 16 2 4 8 16

1995 1,2943 0,9994 0,7246 0,8733 1,1301 1,2096 1,2001 1,0684
1996 1,3401 1,2983 0,7617 0,5030 1,2137 1,0101 0,8459 0,7093
1997 0,5763 0,5671 0,7770 0,7500 0,8917 0,8749 1,3415 1,3656
1998 0,7895 0,6310 0,4463 0,6834 1,7354 1,5978 1,4465 0,9582
1999 0,9134 0,6838 0,8165 0,8072 2,2135 2,4973 2,2126 1,8305
2000 0,6076 0,8934 0,9955 0,9494 2,7172 2,7131 2,5292 2,1579
2001 1,6086 1,2857 1,1411 0,8195 2,1521 2,1265 2,0474 1,8601
2002 0,8396 0,5788 0,6499 0,5095 1,9871 2,3448 2,1528 1,7175

'UyGáR� RSUDFRZDQLH ZáDVQH

7DEHOD �� �UHGQLH ZDUWR�FL VWDW\VW\NL WHVWRZHM GOD WHVWX VHULL
Lata 6SyáNL QDMZL
NV]H 6SyáNL QDMPQLHMV]H

1995 1,6351 0,7994
1996 1,7510 1,2830
1997 0,4304 0,8266
1998 0,9937 1,0753
1999 0,5521 0,9919
2000 0,5472 0,9905
2001 0,8424 1,2205
2002 0,9053 2,0598

'UyGáR� RSUDFRZDQLH ZáDVQH
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:QLRVNL Z\QLNDM�FH ] DQDOL]\ WDEHO ��� PR*QD VWUH�FLü Z NLONX SXQktach:
a) 1DOH*\ MHV]F]H UD] SRGNUH�OLü� *H �UHGQLH ZDUWR�FL VWDW\VW\N PDM� MHG\QLH

FKDUDNWHU LOXVWUDF\MQ\� PDM� ZVND]Dü NLHUXQNL SU]\V]á\FK EDGD�� D QLH �ZLDd-
F]\ü R EUDNX OXE LVWQLHQLX HIHNW\ZQR�FL QD *3: Z :DUV]DZLH� 'DOV]H ZQLRVNL
PDM� ] WHJR Z]JO
GX FKDUDNWHU EDUG]LHM ZVND]yZHN� QL* RVWDWHF]Q\FK UR]VWU]y-
JQL
ü�

b) 2E\GZLH SU]HGVWDZLRQH ZH ZVW
SLH KLSRWH]\ EDGDZF]H ]QDMGXM� UDF]HM

PDáH SRWZLHUG]HQLH Z Z\QLNDFK� JáyZQLH ]H Z]JO
GX QD Z\*V]� ZDUWR�ü VWDWy-
VW\N WHVWRZ\FK Z URNX ����� 5RN WHQ GOD ZL
NV]R�FL WHVWyZ FKDUDNWHU\]RZDá VL

PQLHMV]� HIHNW\ZQR�FL�� ]DUyZQR GOD VSyáHN GX*\FK� MDN L GOD VSyáHN PDá\FK�

c) 1DMZ\UD(QLHMV]� FHFK� V� Z\UD(QLH ZL
NV]H ZDUWR�FL VWDW\VW\N WHVWRZ\FK
PDá\FK VSyáHN GOD ZV]\VWNLFK WHVWyZ� ]ZáDV]F]D SR URNX ����� 2G WHJR URNX

Uy*QLFH Z Ä]DFKRZDQLX VL
´ VSyáHN PDá\FK L GX*\FK VWDM� VL
 Z\UD(QLH ZLGRFz-
QH� 6SyáNL ZL
NV]H ]GDM� VL
 UyZQLH* E\ü EDUG]LHM HIHNW\ZQH�

:L
NV]D HIHNW\ZQR�ü VSyáHN R GX*\P NDSLWDOH PR*H E\ü ]DUyZQR ]ZL�]DQD

] LFK ZL
NV]� SRSXODUQR�FL� Z�UyG LQZHVWRUyZ �VSyáNL ZL
NV]H PDM� UyZQLH*
F]
VWR ZL
NV]\ XG]LDá Z REURWDFK JLHáG\� FR �ZLDGF]\ R ]DLQWHUHVRZDQLX QLPL

Z�UyG LQZHVWRUyZ�� :L
NV]D SRSXODUQR�ü SU]HNáDGD VL
 ]Z\NOH QD OHSV]� MDNR�ü
GRVW
SQ\FK LQIRUPDFML �GRVW
SQR�ü� V]\ENR�ü� GRNáDGQR�ü LWS��� ZL
NV]� Sá\n-
QR�ü RUD] ZL
NV]� OLF]E
 LQZHVWRUyZ� FR SURZDG]L GR ]ZL
NV]HQLD HIHNW\ZQo-
�FL� 2F]\ZL�FLH RGZURWQH ]MDZLVND Z\VW
SXM� Z SU]\SDGNX VSyáHN PQLHjszych.

3RGVXPRZXM�F� ]DVWRVRZDQH WHVW\ QLH SRWZLHUG]DM� UDF]HM ]ZL
NV]DQLD VL


HIHNW\ZQR�FL� ZVND]XM� MHG\QLH QD IDNW ZL
NV]HM HIHNW\ZQR�FL VSyáHN R GX*\P
kapitale.
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