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Analiza efektywnosci informacyjnej w formie stabej na rynkach
,»Soft commodities” z wykorzystaniem wybranych testéw
statystycznych

The Analysis of Weak-form Efficiency on the Markets of Soft
Commodities with the Use of some Statistical Tests

Synopsis. Hipoteza rynkow efektywnych stata si¢ przedmiotem zainteresowania naukowcoéw pod
koniec lat 70. XX wieku. Poczatkowo badania w tym zakresie koncentrowaty si¢ na rynkach akcji, lecz
pozniej zainteresowanie badaczy przeniosto si¢ na rynki towarowe, przede wszystkim rynek ropy i
rynek produktow rolnych, glownie zbdz. Efektywnos¢ rynkow ,soft commodities” takze byta
przedmiotem badan, lecz w mniejszym stopniu, poniewaz wigkszo$¢ z nich koncentrowata si¢ na
pojedynczych produktach. Stad celem niniejszej pracy jest rozszerzenie badan i weryfikacja stabej
formy efektywnosci dla sze$ciu towaréw z grupy ,,soft commodities”: kawy, kakao, cukru, bawetny,
mrozonego koncentratu soku pomaranczowego i kauczuku. Material empiryczny stanowig dzienne
notowania tych towarow w latach 2007 — 2016. Po oszacowaniu logarytmicznych stop zwrotu,
przeprowadzono nastepujace testy statystyczne: test serii, test autokorelacji, testy Boxa-Pierce’a i Boxa-
Ljunga. Otrzymane wyniki nie sa jednoznaczne, co otwiera pole do dalszych badan z wykorzystaniem
alternatywnej metodologii.

Stowa kluczowe: soft commodities, efektywnos¢ informacyjna w formie stabej, testy statystyczne

Abstract. The Efficient Market Hypothesis received much attention in the late 1970s. Those early
studies focused on examining the efficiency of stock markets, however since that time the researchers’
interest has shifted to commodity markets. The studies usually focus on the markets of oil and of
agricultural products, mainly grains. The efficiency of soft commodities market is also examined but
not to the same extent. Majority of investigations focus on single products of this category. Thus the
aim of our paper is to extend the research and to analyze the weak-form efficiency of six soft
commodities: coffee, cocoa, sugar, cotton, frozen concentrated orange juice and rubber. Data under
consideration covers daily spot prices of the commodities in the period 2007-2016. Having calculated
their logarithmic returns we perform the following statistical tests: runs test, autocorrelation test, Box-
Pierce and Box —Ljung tests. As the results obtained are not homogenous, this opens a door to further
investigations with the use of different methodology.

Key words: soft commodities, weak-form of informational efficiency, statistical tests

Wstep

Rynek towarowy jest drugim (obok rynku finansowego) rynkiem, ktoérego
funkcjonowanie ma fundamentalne znaczenie dla kazdej gospodarki. Od wielu lat rynki
towarowe coraz bardziej upodabniajg si¢ do rynkéw finansowych i nastgpuje proces
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okreslany mianem ,,ufinansowienia” rynkéw towarowych®. W efekcie, nie tylko producenci
i konsumenci towaroéw, ale takze inwestorzy finansowi (zaroéwno instytucjonalni, jak
i indywidualni) sg zainteresowani rozpoznaniem trendéw i prawidlowosci, a takze anomalii
w funkcjonowaniu rynkéw towarowych. Jednym z zagadnien, ktére od lat jest przedmiotem
badan naukowcow, jest problem informacyjnej efektywnos$ci rynku. Poczatkowo badania
w tym zakresie koncentrowaly si¢ na rynkach kapitalowych. Natomiast juz od lat
osiemdziesigtych XX wieku rozpoczgto badania efektywno$ci informacyjnej rynkow
towarowych, przede wszystkim rynku ropy (Gjolberg, 1985; Panas, 1991; Alvarez-Ramirez
i in., 2008; Charles i Darné, 2009; Zahng i in., 2014; Goérska i Krawiec, 2016) oraz rynku
produktow rolnych, takich jak pszenica, kukurydza i soja (Bigman i in., 1983; Canarella
i Pollard, 1985; Aulton i in., 1997; McKenzie i Holt, 2002; Wang i Ke, 2005; Ali i Gupta,
2011; Kristoufek i Vosvrda, 2014). Badania efektywnos$ci rynku towardow z grupy okreslane;j
mianem ,soft commodities™ prowadzone s relatywnie rzadko i na ogot dotycza
pojedynczych towaréw (Gordon, 1985; Sabuhoro i Larue, 1997; Lokare, 2007; Borowski,
2015a, 2015b). Stad celem niniejszej pracy jest rozszerzenie dotychczasowych analiz
i przeprowadzenie badania informacyjnej efektywno$ci w formie stabej dla rynkoéw szesciu
najwazniejszych towarow, zaliczanych do tzw. ”’softs”, to jest: kawy, kakao, cukru, bawekhy,
mrozonego koncentratu soku pomaranczowego i kauczuku (Fabozzi i in., (2008) wtaczaja do
tej grupy jeszcze jedwab, welng i drewno).

Materiat empiryczny

Material empiryczny stanowig dzienne ceny spot na zamknigcie w okresie 2007-2016
nastepujacych towarow: kawa, kakao, cukier, bawelna, mrozony koncentrat soku
pomaranczowego, kauczuk (dane udostgpniono na stronie internetowej serwisu Bloomberg:
www.bloomberg.com). Na rysunku 1 przedstawiono te szeregi czasowe. W badanym okresie
notowania kawy osiggnety maksymalny poziom (304,9 USD/funt) w dniu 3 maja 2011 r., za$
minimalny (101,35 USD/funt) w dniu 3 maja 2007 r. Najwyzsza ceng kakao (2413 GBP/tong)
odnotowano 15 lipca 2010 r., a najnizsza (868 GBP/tong) 26 stycznia 2007 r. Ceny cukru
osiggnely maksimum (35,31 USD/funt) 2 lutego 2011 r., a minimum 8,45 USD/funt 13
czerwca 2007 r. Notowania bawelny osiagnety najwyzszy poziom (215,15 USD/funt) 4
marca 2011 r., a najnizszy (39,14 USD/funt) 11 listopada 2008 r. Mrozony koncentrat soku
pomaranczowego byt najdrozszy w dniu 1 listopada 2016 r. (cena na poziomie 232,85
USD/tong), a najtanszy — 18 lutego 2009 r. (cena na poziomie 66,25 USD/tong). Najwyzsza
ceng kauczuku (575 JPY/kg) zaobserwowano dnia 14 lutego 2011 r., najnizsza (102 JPY/kg)
— 12 grudnia 2008 r.

3 Zawojska (2011) uzywa terminu ,finansjeryzacja”, za$ Tomaszewski (2013) terminu ,,finansjalizacja” rynkow
towarowych.

4 Najszersza definicja ,,soft commodities” zalicza do nich wszelkie towary pochodzenia ro$linnego, takie jak zboza,
uzywki, owoce, rosliny oleiste itp. Jednak, ze wzgledu na szczegdlne znaczenie gospodarcze, zboza sg czgsto
wyrdzniane jako osobna kategoria towaréw 1 wowczas, tak zawezong, kategori¢ ,,soft commodities” okresla si¢
mianem towarow roslinnych pochodzenia tropikalnego z uwagi na geograficzne pochodzenie towaréw nalezacych
do tej grupy (Tomaszewski, 2013).
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Rys. 1. Ceny spot na zamknigcie towardw z grupy ,,soft commodities” w okresie 2007-2016
Fig.1. Soft commodities closing spot prices in the period 2007-2016

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na bazie notowan, ktorych ksztattowanie si¢ przedstawiono na rysunku 1, oszacowano
logarytmiczne stopy zwrotu, na podstawie ktorych wyznaczono najwazniejsze
charakterystyki analizowanych szeregdw czasowych, to jest $rednig, odchylenie
standardowe, wspofczynnik kurtozy, asymetrii, maksymalne i minimalne poziomy stop
zwrotu oraz wartosci statystyki Jarque’a-Bery (JB). Zestawiono je w tabeli 1. Na tej
podstawie mozna zauwazy¢, ze tylko dla jednego z analizowanych towaréw — dla mrozonego
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koncentratu soku pomaranczowego otrzymano ujemna oczekiwang stop¢ zwrotu ($rednia).
Pozostale towary wygenerowaty dodatnie oczekiwane stopy zwrotu (najwyzsza — kakao).
Wickszos¢ towardow charakteryzuje ujemna asymetria rozktadu stop zwrotu (wyjatek stanowi
kawa) oraz podwyzszona kurtoza (z wyjatkiem stop zwrotu kawy i mrozonego koncentratu
soku pomaranczowego). Ponadto, wartosci statystyki Jarque’a-Bery wskazuja na odrzucenie
hipotezy o normalno$ci rozktadu stop zwrotu wszystkich analizowanych towarow.

Tabela 1. Podstawowe charakterystyki stop zwrotu towardow z grupy ,,soft commodities”

Table 1. Basic characteristics for logarithmic returns of soft commodities

Towar
Charakterystyka ) Mrozony koncentrat
Kawa Kakao Cukier Bawelna soku Kauczuk
pomaranczowego

Liczba obserwacji 2609 2609 2609 2609 2609 2609
Srednia 0,00003 0,00026 0,00019 0,00009 -0,00001 0,00002
Odchylenie standardowe 0,01982 0,01550 0,02190 0,01888 0,02163 0,01711
Kurtoza 2,08055 3,48264 3,26530 4,47554 2,74104 8,78294
Skos$nosé 0,09118  -0,14439  -0,07872  -0,31238 -0,13873 -0,67168
Minimum -0,11089  -0,10401  -0,12366  -0,15555 -0,12314 -0,14774
Maksimum 0,11789 0,07810 0,13062 0,10527 0,11474 0,11879
JB 471,33 1320,77 1155,69 2209,30 820,62 8544,24

Zrédto: obliczenia whasne.

Metodologia badania

Hipoteza efektywnych (informacyjnie) rynkow kapitatlowych zostata sformutowana
przez E. Famg (1970). Zdefiniowat on efektywny rynek kapitatowy jako taki, na ktorym ceny
zawsze w pelni odzwierciedlajg dostgpne informacje. Obecnie efektywno$¢ rynku
kapitatowego rozumiana jest jako natychmiastowe i prawidtowe odzwierciedlanie w cenach
Scisle okreslonego typu informacji. Mozna wigc stwierdzi€, ze przedmiotem rozwazan jest
efektywnos¢ wzgledem pewnego rodzaju (zbioru) informacji, a nie efektywnos$¢ absolutna.
W tym uje¢ciu rynek jest efektywny, jezeli na podstawie informacji danego typu nie mozna
systematycznie osigga¢ ponadprzecigtnych (ponadnormalnych) stop zwrotu. Do przyjgcia
takiej definicji niezbedne jest okreslenie pojecia ,,normalnych” stop zwrotu. Zazwyczaj
rozumie si¢ przez nie stopy zwrotu wynikajace ze stosowanego modelu rynku kapitatowego,
na przyktad CAPM (Capital Asset Pricing Model) lub APT (Arbitrage Pricing Theory).

Podstawowe typy informacji, wzgledem ktérych bada si¢ efektywnos¢ rynku
kapitatowego, to:

- historyczne notowania papierow wartosciowych,

- wszelkie publicznie dostepne informacje,

- wszelkie informacje, a wigc te dostepne publicznie, jak i poufne (dostgpne wylacznie dla
wybranych inwestoréw).

Analizujac efektywno$¢ rynku kapitatowego wzgledem informacji z wymienionych
zakresOw mowi si¢ o trzech stopniach (formach) efektywnosci. Sa to: staba, polsilna i silna
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efektywnos¢. W zwiazku z tym, ze odrzucenie hipotezy dotyczacej wystgpowania
efektywnosci w formie stabej implikuje brak efektywnosci w formie polsilnej i silnej
(Algieri, Kalkhul, 2014), w pracy koncentrujemy si¢ na weryfikacji efektywnosci w formie
stabej.

Do badania efektywnosci w formie slabej wykorzystuje si¢ narzedzia analizy
technicznej oraz testy statystyczne, weryfikujace losowos$¢ zmian w szeregu. Sg to zar6wno
testy parametryczne, jak i nieparametryczne. Wedlug Osinskiej (2006) weryfikacja moze
polegaé na:

1) ocenie, czy ceny instrumentéow finansowych sg dobrze opisane przez proces btadzenia
przypadkowego:

Pt =Pi17¢> (1)

gdzie p, to logarytmy cen, za$ przez e, rozumie si¢ czynniki nieznane badaczowi np.

nowe informacje;
2) ocenie, czy stopy zwrotu z inwestycji w instrumenty finansowe majg wlasnosci biatego
szumu:

R =e,. )

Celem badan jest wyjasnienie, czy model (1) jest dobrym przyblizeniem dla
analizowanych cen aktywow oraz czy mozna stwierdzi¢, ze rownanie (1) w ktorym e; sa
niezaleznymi zmiennymi losowymi o takim samym rozktadzie (ze skofniczong wariancja), jest
modelem dobrze dopasowanym do tych kurséw cen.

Wirdd testow, pozwalajacych na sprawdzenie, czy dany szereg jest szeregiem btadzenia
przypadkowego, mozna wskaza¢ m.in.: testy obecnosci pierwiastkow jednostkowych, testy
wspolczynnikéw autokorelacji, test ilorazow wariancji, test serii, test znakéw, badanie
zaleznosci 1 korelacji dtugookresowych, tzw. analize R/S, badanie wystgpowania efektow
kalendarzowych (Witkowska i in., 2008).

Test serii, nalezacy do grupy testow nieparametrycznych, nazywanych réwniez testami
zgodnosci, ma nastgpujaca ideg¢. Seria na rynku towarowym jest definiowana jako
nieprzerwany cigg zmian cen towaro6w w tym samym kierunku (tzn. wzrostow lub spadkow
cen) o dowolnej dlugosci, przed i po ktorym nastgpuja zmiany w kierunku przeciwnym
(Czekaj iin.,2001). W tym przypadku zostang porownane frakcje serii z rozktadem, jakiemu
podlegatyby dane, gdyby badany proces byl btadzeniem losowym, a konkretnie biatym
szumem. Jezeli zmiany cen maja charakter losowy, to prawdopodobienstwo, ze po spadku
ceny nastapi dalszy spadek, powinno by¢ réwne prawdopodobienstwu wystapienia wzrostu
ceny. Oznaczatoby to, ze w duzej probie obserwacji nalezy oczekiwaé wystapienia podobne;j
liczby sekwencji, czyli nastgpujacych po sobie spadkow lub wzrostow cen i liczby zmian
znakow, nastepujacych po wzroscie spadkow lub po spadkach wzrostéw cen (Buczek, 2006).
Modelujac zachowanie cen towaréw zaklada si¢ wystepowanie serii warto$ci dodatnich,
ujemnych oraz zer.

Aby przeprowadzi¢ test serii, wprowadza si¢ zmienng pomocnicza R’ , taka ze:

I, gdy R >0
R'={0, gdy R=0"
-1, gdy R <0
W tescie serii formutuje si¢ nastgpujace hipotezy:
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Ho: R’ jest biatym szumem,
Hi: R nie jest biatym szumem.

Do weryfikacji postawionej hipotezy wykorzystuje si¢ statystyke K, ktéra dla duzej
liczby danych ma w przyblizeniu asymptotyczny rozktad normalny N(0, 1) (Jajuga, 2000).
Statystyka K okre$lona jest wzorem:

_H- E(H), 3)
Var(H)

gdzie: H jest warunkowsq realizacjg zmiennej losowej H i oznacza catkowit liczbe serii.
W celu przeprowadzenia tego testu wyr6znia si¢ najpierw nieprzerwane serie dodatnich,

K

zerowych 1 ujemnych stop zwrotu R,* . Wprowadza si¢ takze zmienng pomocniczg 4, taka
ze:
" ={O, gdy R =R/, )
L, gdy Ry # Ry,
Jezeli h, = 1, oznacza to ze R+ rozpoczyna nowa seri¢. Catkowitg liczbe serii okreslamy za
pomoca wzoru:

n—1
H=1+Yh,, “4)

t=1

gdzie: n oznacza dlugos¢ badanego szeregu ztozonego ze stop zwrotu.

Jezeli badany szereg sktada si¢ z n; dodatnich stop zwrotu, n; o wartosciach zerowych
i n3 ujemnych stop zwrotu, to wtedy $rednig i wariancj¢ zmiennej losowej 7 okreslamy
wzorami (Papla, 2003 za Taylor, 1986):

M

2
nj

E(Hy=n+1-L"—, (%)
n

3 3 3
2 2 2 3 2
E n; n;+n+n —2n2 n;—n
Jj=1 Jj=1

Var(H)="2

6
n —n ©
Przyjmujemy poziom istotnosci 0,05. Jesli statystyka |K| > 1,96 to hipotezg zerowa
odrzucamy.

Testy niezaleznosci przyrostow cen pozwalaja na ustalenie niektorych cech badanych
szeregdw czasowych, w przypadku gdy zatozono, ze sa losowe. Test autokorelacji bada, czy
dane w szeregach czasowych sa ze sobg skorelowane, czy tez nie. Natomiast testy Boxa —
Pierce’a (portmanteau) i Boxa - Ljunga (adjusted portmanteau) stuzg sprawdzeniu, czy
zmiany cen sg niezaleznymi zmiennymi losowymi o jednakowych rozktadach.

Za pomocg testu autokorelacji weryfikujemy nastepujgca hipoteze zerowsa:

Ho: p =0 — stopy zwrotu cen towaréw sa ze sobg nieskorelowane

wobec
Hi: p =0 — stopy zwrotu sg skorelowane.
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Do weryfikacji tej hipotezy wykorzystuje si¢ wspolczynnik autokorelacji stop zwrotu
dany wzorem:

T—k _ _
(R; = Rp)(Ryp — Rp)
- E ¢ — Ry )Ry — Ry ’ %)

T

Z(Rt - ET )2
=1

gdzie:
p(k) jest autokorelacja rzedu £,
Ry jest to $rednia arytmetyczna stop zwrotu,

T jest liczbg obserwacji,
R, jest stopa zwrotu w chwili ¢,

R, jest stopa zwrotu cen oddalonych od siebie o &k chwil.

Przy zalozeniu prawdziwosci Hy, statystyka S= T p(k) ma rozklad asymptotycznie
normalny o parametrach N(0, 1) (Papla, 2003 za Taylor, 1986). Na poziomie istotnosci 0,05
hipoteze¢ zerowg Hy odrzucamy, gdy warto$¢ bezwzgledna statystyki S jest wigksza od 1,96.

Testy Boxa-Pierce’a (portmanteau) oraz Boxa-Ljunga (adjusted portmanteau)
pozwalaja na stwierdzenie, czy elementy badanych szeregéw czasowych ztozonych z cen
towarow sa niezaleznymi zmiennymi losowymi. Celem tych testow jest weryfikacja
nastepujacej hipotezy zerowe;j:

Ho: p, = p, =...= p,, =0 (stopy zwrotu sg nieskorelowane)
wobec
Hi: p, 20, i={1, ..., m} (stopy zwrotu s3 ze sobg skorelowane).

Testy te badajg istotnosé¢ kolejnych wspoétezynnikow korelacji. Statystyka testowa jest
statystyka Q (Jajuga, 2000; Papla, 2003). W przypadku testu Boxa — Pierce’a przyjmuje ona
postac:

0=T3 pih)? ®)

k=1

za$ w przypadku testu Boxa — Ljunga jest postaci:

: 2 k)’
0 =T(T+ 2)/§ﬂ )
gdzie: p(k) — wspoOtezynnik autokorelacji rzedu k, dla k=1,...,m (poréwnaj wzor 7),
T — dhugos¢ szeregu czasowego, m ~ In(T) - maksymalne opoznienie.

Statystyki Q oraz O’ majg rozktad chi — kwadrat o m stopniach swobody. Ze wzorow
(8) 1 (9) wynika, ze liczba stopni swobody m to liczba wspotczynnikéw autokorelacji, ktore
brane sg pod uwage podczas obliczania statystyki O lub Q. Jajuga (2000) twierdzi, ze ,,dla
zbyt malych m mozna nie zauwazy¢ znaczacych autokorelacji wyzszych rzedow, zas dla m
zbyt duzych moze zmniejszy¢ si¢ moc testu ze wzgledu na obecno$¢ nieznaczacych
autokorelacji wyzszych rzgdow”.

W badaniach przeprowadzonych w niniejszej pracy przyj¢to nastepujace wartosci m:
10, 20 i 30. Gdy wartos¢ empiryczna statystyki Q przekroczy warto$¢ krytyczna rozktadu
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72, przy danym poziomie istotnosci, Hy mozna odrzuci¢. Na poziomie istotnosci 0,05

odrzuca si¢ hipoteze, ze stopy zwrotu cen sg nieskorelowane, jesli Q;p > 18,31, 02> 31,41,
Q30> 43,77 (Jajuga, 2000).

Wyniki badan empirycznych

W pierwszym kroku prowadzonych badan, wykorzystujac logarytmiczne stopy zwrotu
szeéciu analizowanych towaréw z grupy ,,soft commodities”, wykonano test serii. Wyniki
tego testu, to znaczy wartosci statystyki K (wzor 3), przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Warto$ci statystyki K dla stop zwrotu towardw z grupy ,,soft commodities”

Table 2. Values of K statistics for logarithmic returns of soft commodities

Towar K
Kawa 2,720
Kakao -4,259
Cukier 0,459
Bawelna -0,390
Mrozony koncentrat soku pomaranczowego -3,720
Kauczuk -4,916

Uwaga: pogrubiona czcionka oznacza odrzucenie Hy

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Tylko dla dwoch towarow (kawa, cukier) otrzymano dodatnig warto$¢ statystyki K, co
moze $wiadczyé o wystgpowaniu procesu powracania do $redniej, za$ dla pozostalych
towarow (kakao, bawelna, mrozony koncentrat soku pomaranczowego i kauczuk) mozna
stwierdzi¢, ze w danych przewazaja trendy. W przypadku towarow: cukier i bawelna, mozna
przypuszczaé, ze R,” moze by¢ generowany przez biaty szum (|K| < 1,96).

W kolejnym etapie badan przeprowadzono testy niezaleznosci przyrostow cen. Wyniki
testu autokorelacji dla k=1, 2,...,10 przedstawiono w tabeli 3. Analizujac je, mozna
zauwazy¢, ze hipoteze zerowa Ho, moéwiaca o tym, Ze ceny sg ze soba nieskorelowane,
nalezato odrzuci¢ dla autokorelacji rzgdu k=1 w przypadku nastgpujacych towaréw: kakao,
bawelna, mrozony koncentrat soku pomaranczowego oraz kauczuk. Dla autokorelacji rzedu
k=2 hipotezg zerowg nalezato odrzuci¢ w odniesieniu do kauczuku, za$ dla A=3 w odniesieniu
do kawy i cukru. Przy i={4, 10} hipotez¢ zerowa odrzucamy tylko dla kauczuku, za$ przy
k=7 tylko dla bawelny. Pomimo tego, ze w wigkszosci przypadkéw nie byto podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej, to nalezy zauwazy¢, ze wspotczynniki autokorelacji p(k) sa

rozne od zera. Przyjmuja jednak niewielkie wartosci. Zatem mozna przypuszczaé, ze ceny
towarow mogg by¢ skorelowane, ale zbyt stabo, azeby formulowac daleko idace wnioski.
Nie mozna zatem jednoznacznie stwierdzi¢, ze badane szeregi czasowe zlozone ze stop
zwrotu badanych towardéw sktadajg si¢ z niezaleznych zmiennych losowych (zobacz rowniez
Jajuga, 2000).

Wyniki przeprowadzonego testu Boxa-Pierce’a (wartosci statystyki Q) przedstawiono
w tabeli 4.
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Tabela 3. Wartosci autokorelacji rzedu k oraz wartosci statystyki S dla logarytmicznych stop zwrotu towaréw
z grupy soft commodities

Table 3. Values of autocorrelation of order k and values of S statistics for logarithmic returns of soft commodities

Mrozony
k Statystyk Kawa Kakao Cukier Bawetna koncent,rat soku Kauczuk
a pomaranczoweg
o
) ro(1) -0,0336 0,0464 -0,0099 0,1126 0,0874 0,1233
S -1,7179 2,3722 -0,5035 5,7511 4,4626 6,2976
5 ro(2) 0,0102 0,0116 -0,0149 0,0182 -0,0071 0,0438
S 0,5198 0,5925 -0,7620 0,9289 -0,3623 2,2378
ro(3) 0,0562 -0,0197 0,0391 -0,0183 0,0224 0,0126
’ S 2,8685 -1,0053 1,9957 -0,9335 1,1438 0,6454
4 ro(4) -0,0172 -0,0315 -0,0222 0,0031 0,0051 0,0667
S -0,8799 -1,6090 -1,1325 0,1587 0,2581 3,4090
ro(5) 0,0060 0,0088 -0,0360 0,0106 -0,0080 0,0216
3 S 0,3076 0,4480 -1,8366 0,5431 -0,4062 1,1034
ro(6) -0,0004 0,0033 -0,0059 -0,0262 -0,0039 -0,0305
6 S -0,0214 0,1674 -0,3019 -1,3405 -0,2012 -1,5562
ro(7) -0,0060 0,0107 -0,0015 0,0452 -0,0098 0,0341
7 S -0,3048 0,5473 -0,0771 2,3112 -0,5010 1,7413
ro(8) 0,0102 0,0053 0,0044 -0,0231 -0,0339 0,0354
5 S 0,5235 0,2690 0,2225 -1,1777 -1,7308 1,8107
ro(9) -0,0243 0,0171 -0,0115 -0,0296 -0,0058 0,0131
’ S -1,2397 0,8755 -0,5895 -1,5118 -0,2964 0,6708
10 ro(10) 0,0109 -0,0207 0,0103 -0,0190 0,0206 0,0554
S 0,5571 -1,0572 0,5243 -0,9690 1,0519 2,8311

Uwaga: pogrubiona czcionka oznacza odrzucenie Hy

Zrédto: obliczenia wlasne.

Tabela 4. Wartosci statystyki Q dla logarytmicznych stop zwrotu towaréw z grupy soft commodities

Table 4. Values of Q statistics for logarithmic returns of soft commodities

Q 10 20 30

Kawa 14,533 32,132 60,458
Kakao 12,063 21,129 38,054
Cukier 10,242 37,011 40,108
Bawetna 46,880 56,837 69,201
Mrozony koncentrat soku

pomaranczowego 26,067 54,791 62,350
Kauczuk 75,120 85,476 95,831

Uwaga: pogrubiona czcionka oznacza odrzucenie Hy

Zrédto: obliczenia wlasne.
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Analizujac wyniki, zawarte w tabeli 4, mozna zauwazy¢, ze w przypadku kakao,
bawelny, mrozonego koncentratu soku pomaranczowego i kauczuku liczba wspotczynnikow
autokorelacji, ktore wzigto pod uwage, nie miala wptywu na wynik testu. W przypadku
bawelny, mrozonego koncentratu soku pomaranczowego i kauczuku wartos$ci statystyki Q
wskazuja, ze na poziomie istotnosci 0,05 hipoteze zerowa Ho nalezy odrzucié, gdyz
wszystkie wartosci statystyki Q byly wigksze od wartosci krytycznych, co oznacza
autokorelacj¢ stop zwrotu tych towardw. Natomiast dla kakao brak podstaw do odrzucenia
Ho.

W tabeli 5 podano wyniki przeprowadzonego testu Boxa-Ljunga (wartosci statystyki

Q).
Tabela 5. Wartosci statystyki Q’ dla logarytmicznych stop zwrotu towardéw z grupy soft commodities.

Table 5. Values of Q’ statistics for logarithmic returns of soft commodities

Q' 10 20 30

Kawa 14,542 32,254 60,810
Kakao 12,070 21,182 38,262
Cukier 10,250 37,158 40,285
Bawelna 46,894 56,910 69,388
Mrozony koncentrat soku

pomaranczowego 26,071 54,929 62,558
Kauczuk 75,159 85,576 96,025

Uwaga: pogrubiona czcionka oznacza odrzucenie Hy

Zrédto: obliczenia wlasne.

Analizujac wyniki, zawarte w tabeli 5, mozna zauwazy¢, ze ponownie w przypadku
kakao, bawelny, koncentratu i kauczuku liczba wspotczynnikow autokorelacji, ktore wzigto
pod uwage, nie miata wptywu na wynik testu. Wyniki testu Boxa-Ljunga okazaty si¢ takie
same, jak w te$cie Boxa-Pierce’a. W przypadku bawelny, mrozonego koncentratu soku
pomaranczowego i kauczuku wartos$ci statystyki O’ wskazuja, ze na poziomie istotnosci 0,05
hipotez¢ zerowa Hy nalezy odrzucic, za$ dla kakao brak podstaw do odrzucenia Hy. Zatem
na podstawie obu przeprowadzonych testow: Boxa-Pierce’a i Boxa-Ljunga w zasadzie
mozna przypuszczaé, ze elementy badanych szeregow czasowych zlozonych
z logarytmicznych przyrostow cen towardw nie sg niezaleznymi zmiennymi losowymi
(oprocz kakao, w przypadku ktorego nie odrzucono hipotezy zerowej dla zadnego k).

Podsumowanie

Celem niniejszej pracy byta weryfikacja stabej formy efektywnosci informacyjnej rynku
towarow z grupy ,soft commodities”. Sg one niezwykle istotne z punktu widzenia
mi¢dzynarodowej wymiany handlowej, co znajduje odzwierciedlenie w konstrukcji
najwazniejszych indeksow towarowych. Na przyktad, w portfelu Thomson Reuters/Core
Commodity Index, uwazanego za glowny S$wiatowy barometr cen towardw, ,soft
commodities” majg prawie 30-procentowy udziat.
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Do najwazniejszych towaréw z grupy ,,soft commodities” zalicza si¢ kawe, kakao,
cukier, bawelng, mrozony koncentrat soku pomaranczowego oraz kauczuk. Dzienne
notowania tych towaréw w okresie od 2 stycznia 2007 do 30 grudnia 2016 roku stanowity
podstawe prezentowanych badan, w ramach ktérych wykonano test serii oraz testy
niezalezno$ci przyrostow: test autokorelacji oraz testy Boxa-Pierce’a i Boxa-Ljunga.
Analizujac otrzymane wyniki zauwazamy, ze tylko rynek cukru mozna uzna¢ za efektywny
informacyjnie w formie stabej w badanym okresie. To oznacza, ze wykorzystywanie
historycznych notowan tego towaru do prognozowania przysztych poziomoéw jego ceny nie
jest zasadne. Natomiast wszystkie przeprowadzone testy wskazujg na nieefektywnos$¢ rynku
kauczuku. Pozostaje to w zgodzie z wnioskami, przedstawionymi przez Borowskiego
(Borowski, 2015b), ktory badajac notowania kontraktow futures na kauczuk z gietdy Tokyo
Commodity Exchange w okresie od 01.12.1981 do 31.03.2015, stwierdzit wystgpowanie
efektow kalendarzowych (zaréwno efektu miesigca, jak i1 efektu dnia tygodnia).
W odniesieniu do pozostalych towar6w otrzymane przez nas wyniki nie sg juz tak
jednoznaczne. Rodzi to konieczno$¢ kontynuacji omawianych badan z wykorzystaniem
innych, bardziej zaawansowanych metod.

Niemniej, przedstawione wnioski sg wazne zaréwno dla podmiotow, poszukujacych
zabezpieczenia przed ryzykiem zmiany ceny na rynkach ,soft commodities”, czyli
stosujgcych tzw. hedging, jak i dla stosujacych spekulacje¢. W interesie tych pierwszych lezy
efektywnos¢ rynku, gdyz wtedy biezace ceny zawsze odzwierciedlajg cata dostgpna
informacj¢ 1 nie musza juz w swoich decyzjach bra¢ pod uwage historycznych notowan
towarow. Natomiast stosujacy spekulacje sa nastawieni na osigganie ponadprzecigtnych
zyskow, wynikajacych z braku efektywnosci informacyjnej rynku 1 wystgpowania pewnych
anomalii. Koncentrujg si¢ wigc oni na analizie historycznych notowan w celu znalezienia
strategii inwestycyjnych, ktére przyniosa spodziewane zyski. Rowniez instytucje, ktore
nadzoruja funkcjonowanie rynkéw ,,soft commodities” powinny by¢ zainteresowane kwestia
efektywnosci informacyjnej, poniewaz jej brak utrudnia monitorowanie rynku i wykrywanie
ewentualnych manipulacji. Wiecej na temat tych mechanizméw pisze Otto (Otto, 2010).
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