Weryfikacja wybranych zastosowan Adaptive Market Hypothesis na rynkach
finansowych.



1. Wstep

Istnieje spora grupa teorii inwestycyjnych opartych na zatozeniach Hipotezy Rynku
Efektywnego (Efficient Market Hypotesis, EMH), zgodnie z ktéorymi uczestnicy rynku
uwazani s3 za jednostki racjonalne, dzialajace zawsze we wlasnym interesie i podejmujace
optymalne decyzje w zaleznosci od wystgpujacego prawdopodobienstwa 1 funkcji
uzytecznos$ci [Reilly i Brown 2001]. Te zatozenia staty si¢ przedmiotem krytyki ze strony
ekonomistow reprezentujacych nurt tzw. finansow behawioralnych. Udokumentowali oni
liczne odstepstwa od zasad wystepujacych w Hipotezy Rynku Efektywnego, w postaci
specyficznych behawioralnych zachowan, ktore towarzysza decyzjom podejmowanym w
warunkach niepewnosci, 1 ktére zmierzaja do niepozadanych rezultatow dla dobrobytu
jednostek [Lo 1997]. Przyklady takich zachowan zostaly najszerzej opisane w badaniach
przeprowadzonych przez Kahnemana i Tverskyiego[1979, 1982]. Rezultaty ich badan
wskazywaty migdzy innymi na to, iz wigkszo$¢ jednostek jest znaczaco bardziej pewna
wiedzy niz wskazuje na to stan faktyczny, wiec jest zbyt pewna siebie, ponadto jednostki
przyporzadkowuja prawdopodobienstwo zdarzeh nie na podstawie podstawowych
aksjomatow teorii prawdopodobienstwa, lecz w oparciu o to jak reprezentatywne sg zdarzenia
w ogolnej klasie zjawisk branych pod uwage. Dodatkowo wigkszo$¢ badanych miala
tendencje¢ do odczuwania awersji do ryzyka w kontekscie wzrostow, natomiast w kontekscie
spadkoéw charakteryzowali si¢ oni wysoka tolerancja do ryzyka. Gloéwnym problemem
finanséw behawioralnych jest niedostatek fundamentalnych aksjomatow, z ktérych moga by¢
generowane wszystkie behawioralne anomalie. Zwolennicy EMH czesto krytykuja finanse
behawioralne stwierdzajac [Shiller 2003], iz behawioralne tendencje 1 analogiczne
nieefektywnosci pojawiaja si¢ od czasu do czasu, jednak sg krotkotrwate, poniewaz dzialajacy
na rynkach arbitrazy$ci wykorzystujac nieefektywnos$¢ rynkéw jednoczesnie powodujg ich
zanik. Ponadto zwolennicy EMH twierdza [Malkiel 2014], ze finanse behawioralne stanowia
teori¢ zbyt bardzo bazujaca na spostrzezeniach, ze jest ona zbiorem obserwacji bez zadnych
jednolitych regut wyjasniajacych ich pochodzenie. Pomimo powyzszych zarzutow, zadna
teoria nie zdotata wyprze¢ EMH. Jest to prawdopodobnie spowodowane ogromnym wktadem
tej hipotezy w rozwdj teorii 1 praktyki nowoczesnych finansow.

Proba potaczenia teorii Hipotezy Rynku Efektywnego z wnioskami wynikajgcymi z

finanséw behawioralnych stala si¢, stworzona przez Andrew Lo w 2004 r., Hipoteza Rynku



Adaptacyjnego. Jest ona jednym z najnowszych modeli opisujacych dziatanie rynkoéw
finansowych 1 stanowi rozwinigcie teorii Hipotezy Rynku Efektywnego.

Celem tego artykulu jest empiryczna weryfikacja, w warunkach polskiego rynku,
dwoch wnioskow prezentowanych przez Hipotez¢ Rynku Adaptacyjnego. Analizie poddano
wnioski AMH dotyczace istnienia relacji pomiedzy zyskiem a ryzykiem oraz skuteczno$ci
strategii inwestycyjnych. Badania zostaly przeprowadzone na przyktadzie spotki KGHM
Polska Miedz S.A., indeksu WIG oraz DAX.

2. Podstawy teoretyczne modelu Adaptive Market Hypothesis

Adaptive Market Hypothesis [Lo 2004], bazuje na zasadach ewolucji — konkurowaniu,
reprodukcji i naturalnej selekcji. Zdaniem zwolennikoéw modelu, sily te determinujg
efektywno$¢ rynkow oraz wzrost lub spadek rentownos$ci instrumentow finansowych,
biznesow, przemystow, a takze inwestycji indywidualnych.

Zastosowanie idei proceséw ewolucyjnych w teorii ekonomi ma juz dluga historig.
Wigkszos¢ zapewnie zna poglady Thomasa Malthusa, ktéry twierdzit Zze populacja rosnie w
tempie wyktadniczym, a zasoby naturalne w tempie arytmetycznym. Inni znani naukowcy,
ktorzy wykorzystywali procesy ewolucyjne w swoich teoriach to m.in.:

e Joseph Schumpeter [1939]: autor teorii wzrostu gospodarczego i cyklow
koniunkturalnych indukowanych przez przelomowe innowacje, teorii postepujacej
transformacji  kapitalizmu w socjalizm, historyk mysli ekonomicznej. Byt
zwolennikiem tezy o dominujacej roli elit i wybitnych jednostek w rozwoju
spoteczno-gospodarczym

e Edward Osborne Wilson [1975] - byl jednym z pierwszych, ktory zastosowat zasady
konkurencji i doboru naturalnego® do wyjasnienia interakcji spolecznych, otrzymujac
przekonujace wyjasnienia pewnych rodzajow ludzkiego zachowania, jak na przyktad,
altruizm, uczciwos$¢, moralnos¢, sposdéb wybierania partneréw

e Bernstein [Lo 2005] - twierdzit ze rownowaga zakladana w EHM jest rzadko
realizowana ze wzgledu na dynamiczny rozwoj rynkow.

Istotne znaczenie dla rozwoju Hipotezy Rynku Adaptacyjnego miaty jednakze prace

noblisty Herberta Simona [1995]. Jego zainteresowania skupialy si¢ na zrozumieniu, w jaki

Y Dobér naturalny (selekcja naturalna) — jeden z mechanizméw ewolucji biologicznej, prowadzgcy do
ukierunkowanych zmian w populacji zwigkszajgcych ich przecietne przystosowanie, czyli adaptacje do
warunkéw srodowiskowych, poza okresem Wymierania.
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sposob realni ludzie — nie nieskonczenie madrzy, nie nieskonczenie racjonalni i inteligentni —
podejmuja decyzje. Jednym z jego stwierdzen byto, ze ludzie nie dazg w swoich decyzjach do
optymalizacji, poniewaz wymaga duzo wysitku, jest kosztowna i ludzie raczej dokonuja
wyboru, ktory mozna uzna¢ jako "satysfakcjonujacy"(spetniajagcy minimalne wymagania).

Pojawia sie pytanie, kiedy ludzie przestaja optymalizowaé¢ 1 wybieraja
satysfakcjonujacy rezultat? Andrew Lo [2005] proponuje rozwigzanie tego problemu
W nastepujacy sposob: punkt satysfakcji nie jest okre§lany analitycznie, a na podstawie prob
1 btedéw i oczywiscie doboru naturalnego (ktérego miarg jest dostosowywanie si¢ do nowych
warunkow). Pojedyncze jednostki podejmuja dzialania na podstawie swoich doswiadczen i
swoich wyobrazen, dotyczacych tego co moze by¢ najlepsze, a nastgpnie na podstawie
rezultatow ucza si¢ oni czy podjeli dobra decyzje. Jezeli dany problem/stan §wiata si¢ nie
zmienia, dochodzi po pewnym czasie do wybrania optymalnych rozwigzan, rozwini¢cia
skrotow myslowych (heurystyki) 1 powstania rOwnowagi. Jakakolwiek zmiana warunkow
srodowiska powoduje, ze dane rozwigzanie/skrét myslowy nie jest juz poprawny, dochodzi do
anomalii opisywanych przez finanse behawioralne, jednakze zle rezultaty, ktore jednostki
otrzymuja, zmuszaja je do ponownego poszukiwania optimum i tym samym powoduje to
zjawisko kolejnej adaptacji i optymalizacji dziatan.

Andrew Lo na podstawie powyzszych argumentéw oraz dokonan teorii ewolucyjnych
i socjobiologicznych ostatnich 20 lat stworzyl koncept modelu Hipotezy Rynku
Adaptacyjnego. Nie jest on wedlug autora zaprzeczeniem Hipotezy Rynku Efektywnego, a
wylacznie jej rozszerzeniem. Podstawowe zatozenia AMH to [Lo 2005]:
1) Jednostki dziataja egoistycznie (daza do osiggania zyskow)
2) Jednostki popetniajg btedy
3) Jednostki si¢ ucza i adaptuja
4) Rywalizacja "napedza" (ang. drive) procesy adaptacyjne i innowacyjne
5) Dobor naturalny ksztaltuje srodowisko rynkow
6) Ewolucja determinuje rozwoj rynkow

AMH i EMH majg wsp6lny pierwszy punkt, ale roznice pojawiajg si¢ w punktach 2 i
3. Wedhlug klasycznej teorii na rynkach efektywnych, inwestorzy nie popetniajg btedow.
Dlatego nie zachodzi proces uczenia si¢ 1 adaptacji, poniewaz rynek jest zawsze w stanie
rOwnowagi i1 nie zmienia si¢. Natomiast AMH zaklada, ze btedy zdarzaja si¢ czg¢sto, ale
jednostki sg zdolne do wyciagania z nich wnioskéw i adaptacji. Jednakze, zgodnie z punktem
4, adaptacja ta nie zachodzi niezaleznie od warunkéw w S$rodowisku rynkowym, ale

napedzana jest rywalizacja, to jest dgzeniem do przetrwania. Punkt 5 oznacza, iz najsilniejsi



przetrwaja, czyli obecny stan rynkéw jest wynikiem doboru naturalnego. Punkt 6 mozna
uzna¢ za wynik zalozen 1-5, czyli samolubne jednostki, rywalizacja, adaptacja, dobor
naturalny 1 warunki $rodowiska rynkowego powodujg to, co jest nazywane rozwojem rynkow.
Gloéwne zaleznosci wynikajace z Hipotezy Rynku Adaptacyjnego to [LO 2005]:

1) Efektywnos$¢ rynkow zalezy od kombinacji warunkéw $rodowiska oraz liczby "gatunkow"
(kazda grupa uczestnikéw to jeden gatunek, np. jednym z gatunkéw mogg by¢ fundusze
inwestycyjne, kolejng inwestorzy indywidualni itp.)

Jesli wiele gatunkéw rywalizuje o mate zasoby na danym rynku, rynek ten bedzie
bardziej efektywny. Dla przyktadu rynek obligacji amerykanskich, gdzie jest duzo
uczestnikow, reaguje bardzo szybko na nowe informacje. Z drugiej strony mala liczba
uczestnikoOw rywalizujgca o duze zasoby na danym rynku powoduje, ze rynek ten bedzie mato
efektywny. Oznacza to, ze efektywno$¢ rynkow musi by¢ rozpatrywana w konteksScie
zmieniajacych si¢ warunkow, takich jak na przyktad zmienna liczba "gatunkow".

2) Zmiennos$¢ preferencji

Preferencje danego inwestora beda si¢ zmienia¢ w zalezno$ci od sytuacji w jakiej
znajduje si¢ inwestor, dla przykladu: czgstym sposobem na okreslanie czyich$ preferencji
stosowanym przez doradcow finansowych jest np. przeprowadzanie ankiet. Zat6zmy ze osoba
35 letnia wypetnia ankiete przed i po stracie wspdtmatzonka. Oczywistym wydaje si¢ fakt, ze
odpowiedzi przed i po tak tragicznym momencie beda rézne.

3) Istnieje zaleznos¢ migdzy ryzykiem a zyskiem, nie jest ona jednak stabilna

Relacja pomigdzy zyskiem a ryzkiem zalezy od preferencji wielu gatunkow, a takze
srodowiska w ktorym dziataja - srodowiska prawnego, regulacji, podatkowego. Poniewaz sa
to czynniki zmienne, zmienia si¢ tez opisywana relacja. Dla przykladu: przez dtuzszy czas
hossy inwestorzy wyrobig w sobie nawyki, ktore sa potem nieprzydatne w bessie. Ci ktorzy
przezyli juz kiedy$ wczesniej bess¢ majg szanse przezy¢, natomiast duza liczba inwestorow
opusci rynek, co bedzie miato wptyw na postrzeganie ryzyka czy zysku.

4) Okazje do arbitrazu istnieja, jednakze pojawiaja si¢ one 1 znikajg cyklami

Jak zaobserwowali Grossman i Stliglitz [1980], gdyby nie bylo mozliwosci arbitrazu,
nie bylo by sensu gromadzi¢ i analizowaé¢ danych. Z punktu widzenia AMH, wraz ze zmiang
warunkow (np. nowe gatunki) pojawiajg si¢ takie okazje, jednakze po pewnym czasie znikajg.
Nie oznacza to, ze juz si¢ pozniej nie pojawig. Gdy warunki temu sprzyjaja, dana strategia
arbitrazowa moze znoéw zadziata¢ (przyktad rynek fuzji, czy korelacje). Liczne przyklady

wystgpowania mozliwo$ci arbitrazu na rynkach finansowych zostaly przedstawione m.in. w

pracach A. Schleifer [1997] oraz F. Akram [2007].



5) Strategie inwestycyjne sg skuteczne lub nie, w zaleznosci od sytuacji rynkowe;j

Sytuacja podobna do punktu 4. Jedne strategie mogg dziala¢ dobrze w danym
srodowisku/rynku, a w innym juz nie. Dla przyktadu, inwestowanie w wartos$¢ lub we wzrost.
Dany typ strategii w zaleznosci od czasu czy miejsca moze mie¢ rozne rezultaty.
6) Kluczem do przezycia jest innowacja

Kiedy EMH sugeruje, ze dla wyzszych zyskoéw trzeba jedynie zaakceptowaé wyzsze
ryzyko, Hipoteza Rynku Adaptacyjnego wskazuje raczej na adaptacj¢ zmieniajagcego si¢

otoczenia, tj. nie sposob dziata¢ identycznie w kazdych warunkach.
3. Empiryczna weryfikacja Adaptive Market Hypothesis

Badania nad AMH na zagranicznych rynkach potwierdza wnioski tego modelu. W
swojej pracy Todea [2009] wykazal, iz oplacalno$¢ strategii inwestycyjnej na rynkach
azjatyckich, oparta na $redniej ruchome;j, nie jest stata w czasie. Kim [2011] udowodnit, ze
wpltyw zmienno$ci warunkéw rynkowych na zyskowno$¢ inwestowania na rynku
amerykanskim jest zgodny z modelem Hipotezy Rynku Adaptacyjnego. Popovic [2013]
analizujac rynek akcji w Czarnogorze, doszedt do wniosku, iz rynek ten charakteryzuje sie¢
zmienng efektywnoscig. Réwniez Kian [2007] w swoich badaniach dowodzil r6znorodnej
efektywnos¢ rynkow.

W niniejszym artykule weryfikacji zostang podane wnioski 3 (o zalezno$ci pomigdzy
ryzykiem a zyskiem) oraz 5 (o skuteczno$ci strategii inwestycyjnych). Wniosek 3 zostanie
sprawdzony za pomoca modelu wyceny aktywow kapitatowych (Capital Assets Pricing
Model, CAPM) natomiast wniosek 5 strategig inwestycyjng opartg na tzw. "efekcie stycznia".

Zgodnie z AHM istnieje zalezno$¢ migdzy ryzykiem a zyskiem, nie jest jednak ona stabilna.

Jako miare ryzyka przyjeto wspotczynnik beta, wynikajacy z modelu CAPM. Zgodnie z tym

modelem, istnieje liniowa zalezno$¢ pomiedzy zyskiem a ryzkiem oraz premia za ryzyko jest
determinowana przez dodatni wspotczynnik beta okreslany wzorem[Elton,Gruber 1998]:

B =

cov(ry, m)

Om

1)
gdzie:

Bi - wspotczynnik beta i-tego instrumentu finansowego
ri - stopa zwrotu z i-tego instrumentu finansowego

I'm - stopa zwrotu z portfela



Wedhtug teorii, spotki o wysokich wspotczynnikach beta powinny charakteryzowac si¢
wyzszymi stopami zwrotu niz spotki charakteryzujace si¢ nizszymi warto$ciami bety. Model
CAPM implikuje, iz stopa zwrotu z ryzykownych inwestycji moze by¢ okre$lona poprzez
réwnanie linii rynkow papieréw wartosciowych (SML) [Elton, Gruber 1998]:

E)= 1 + B +[E)- 7]

)
gdzie:

E (r;) - oczekiwana stopa zwrotu z portfela i

re - stopa zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka

B; - wspotczynnik beta i-tego portfela

E (rm) - oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego

Jesli wniosek o zaleznosci pomiedzy ryzykiem a zyskiem AMH jest poprawny, to
wspotczynnik beta nie powinien by¢ stalty w czasie oraz powinna istnie¢ statystycznie istotna
zaleznos$¢ pomigdzy rzeczywista stopa zwrotu, a tg wynikajaca z modelu CAPM.

Jako portfel na ktorym zostalo przeprowadzone badanie wybrano spotke KGHM
Polska Miedz S.A. Za portfel rynkowy przyjeto indeks WIG. Do wyliczen postuzytly dane
miesieczne z lat 1997-2015. Stopa wolna od ryzyka zostala ustalona na poziomie
oprocentowania lokat miedzybankowych. Pierwszy zakup portfela zostal dokonany
w styczniu 2000 roku. Badania przeprowadzono na podstawie dwdch sposobow obliczen.
Wedhug pierwszego, wspotczynnik beta byl uaktualniany co miesigc, tak aby zawierat on
wszystkie dostgpne dane. Drugi sposéb opieral si¢ na zatozeniu, iz wspdlczynnik beta
obliczany jest na podstawie ostatnich 24 miesigcy notowan. W pracy przyjeto poziom
istotnosci na poziomie o= 0,05.

Pierwszy etap analizy wniosku 3 opieral si¢ na wyliczeniu stop zwrotu wedtug modelu
CAPM 1 oszacowaniu funkcji liniowej, gdzie zmienng objasniang jest stacjonarny proces stop
zwrotu spotki KGHM (rozszerzony test Dickeya—Fullera wykazat p-value na poziomie
2,544e-012) a zmienng objasniajacg stopy zwrotu wedhug linii SML (Wykres 1 oraz 2). Jesli
relacja opisywana przez lini¢ SML jest prawdziwa, powinna ona ttumaczy¢ ksztattowanie si¢

rzeczywistych stop zwrotow.



Wykres 1. Wartosci stop zwrotu rzeczywistych i obliczonych przy pomocy linii SML (beta

obliczana metoda I)
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Wykres 2. Warto$ci stop zwrotu rzeczywistych i1 obliczonych przy pomocy linii SML (beta

obliczana metoda II)
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Wyniki estymacji wskazuja iz relacja wynikajaca z réwnania linii SML jest
statystycznie istotna w obu przypadkach (tabela 1). Dla metody 1, wyjasnia ona okoto 36%
zmienno$ci poziomu stop procentowych, natomiast dla metody II w przyblizeniu 43%.

Ponadto w obu przypadkach statystyka DW jest wigksza od R?, co wskazuje na to iz zwiazek



pomigdzy rzeczywista stopa zwrotu a ta3 wynikajacg z modelu CAPM nie powinien by¢

pozorny.

Tabela 1. Estymacja KMNK dla procesu beta

Metoda 1 Metoda 2
Test istotnosci dla wspolczynnika | 0,0000 0,0000
zmiennej objasniajacej (p-value)
Skorygowany R-kwadrat 0,36 0,43
Stat. Durbina-Watsona 1,26 1,46

Zrédto: opracowanie whasne

Badanie stabilnosci relacji pomiedzy ryzykiem a zyskiem opiera si¢ na sprawdzeniu
stacjonarnosci szeregu beta. Wykres 3 przedstawia jak ksztaltowala si¢ wartos¢
wspotczynnika beta wyliczanego na podstawie metody I, natomiast wykres 4 na podstawie

metody II.

Wykres 3. Wartosci bety (metoda I)
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Wykres 4. Wartosci bety (metoda II)

Beta
e
»
1
1

0,8 B

0,6 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Zrodto: opracowanie wlasne

W celu zbadania stacjonarnosci wspolczynnika beta, wykonano rozszerzony test
Dickeya—Fullera, dla obu sposobdéw liczenia bety (przyjeto poziom istotnosci roéwny 0,05).
Obliczenia przeprowadzono za pomocg programu GRETL. Wyniki zostaly przedstawione w

tabeli 1.

Tabela 1. Rozszerzony test Dickeya—Fullera dla procesu beta

Zrodto: opracowanie wlasne



Rezultaty wykazaly, iz proces warto$ci wspotczynnikoéw beta jest zintegrowany w
stopniu 1, dla obu metod ich wyliczania. Wyniki p-value zblizone do zera s3 mniejsze od
zaktadanego poziomu istotnosci dla pierwszych przyrostow, co oznacza, iz mozna odrzucié¢
hipoteze¢ zerowa o niestacjonarno$ci. Poniewaz proces beta nie jest stacjonarny, mozna uznac
iz wniosek o braku stabilno$ci warto$ci premii za ryzyko jest poprawny.

Whniosek o zmiennej skutecznosci strategii, zostal przetestowany na transakcjach
opartych na tzw. "efekcie stycznia". Strategia oparta na "efekcie stycznia" polega na
kupowaniu akcji pod koniec grudnia i sprzedawaniu w ostatnim dniu stycznia kolejnego roku.
"Efekt stycznia" to wystgpowanie wysokich stop zwrotu (w porOwnaniu z innymi miesigcami
tego roku) z inwestycji w akcje w styczniu [Grotowski 2008]. W pracy przyjeto, iz "efekt
stycznia" wystepuje gdy w pierwszym miesigcu roku stopa zwrotu jest wyzsza od poziomu
prostej sredniej arytmetycznej dla tego roku. Wystepowanie tej anomalii ttumaczone jest
poprzez mechanizmy wystepujace w prawie podatkowym. Pod koniec grudnia, w warunkach
chwilowej bessy, inwestorzy odsprzedaja akcje aby zrealizowa¢ strate i uzyskaé odpis
podatkowy. Z poczatkiem nowego roku nastgpuje hossa, ktdorg wzmagaja tez inwestorzy
instytucjonalni, zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi, by wykazaé atrakcyjng strukturg
portfeli inwestycyjnych. To zwigksza popyt na dane akcje, a co za tym idzie, ich ceny. Dla
przyktadu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie ,.efekt stycznia” wystapit
tylko w 13 (na 24) latach (tabela 2) tj. w badanych latach ,,efekt stycznia” wystapit w 54 %
przypadkow.

W analogicznym okresie na Deutsche Borse AG, efekt ten wystapit 14 razy (tabela 3).
Warto zauwazy¢, ze w przypadku Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie w ostatnich
latach ,,efekt stycznia” wystepuje rzadziej. Spowodowane jest to faktem, iz coraz wigcej
inwestoréow jest swiadomych jego wystepowania. Anomalie sezonowe majg to do siebie, ze
im wiecej 0sob opiera na nich swoje strategie inwestycyjne tym rzadziej one wystepuja (czyli
wystepuje proces "uczenia si¢" jednostek opisywany w AMH). Jest to przyktadowa strategia,

ktora pokazuje, iz w zaleznos$ci od przyjetego okresu , moze ona przynosi¢ rézne wyniki.



Tabela 2. Stopy zwrotu uzyskane przy uzyciu strategii opartej na "efekcie stycznia" (indeks

WIG)

Rok Grudzien | Styczen | St. zwrotu w styczniu Srednia stopa zwrotu Efekt stycznia

w danym roku

1991/1992| 919,10 | 937,40 1,99% -0,36% Wystepuje
1992/1993| 1046,60 | 1050,50 0,37% 1,03% Wystepuje
1993/1994|12439,00| 16881,00 35,71% 20,68% Wystepuje
1994/1995| 7473,10 | 6153,00 -17,66% -4,25% Nie wystepuje
1995/1996 | 7585,90 |10413,10 37,27% 0,12% Wystepuje
1996/1997 | 14342,80|16105,50 12,29% 5,31% Wystepuje
1997/1998 | 14668,00 | 14601,50 -0,45% 0,19% Nie wystepuje
1998/1999 | 12795,60 | 14573,50 13,89% -1,14% Wystepuje
1999/2000 | 18083,60 | 19398,00 7,27% 2,88% Wystepuje
2000/2001 | 17847,60|17602,90 -1,37% -0,11% Nie wystgpuje
2001/2002 | 13922,20 | 16062,80 15,38% -2,07% Wystepuje
2002/2003 | 14366,70 | 13844,80 -3,63% 0,26% Nie wystepuje
2003/2004 | 20820,10 | 21947,20 5,41% 3,09% Wystepuje
2004/2005 | 26636,20 | 25993,00 -2,41% 2,05% Nie wystepuje
2005/2006 | 35600,80 | 37854,90 6,33% 2,42% Wystepuje
2006/2007 | 50411,80|53717,90 6,56% 2,90% Wystepuje
2007/2008 | 55648,50 | 47747,80 -14,20% 0,82% Nie wystepuje
2008/2009 | 27228,60 | 24685,40 -9,34% -5,96% Nie wystgpuje
2009/2010 | 39986,00 | 40058,30 0,18% 3,20% Nie wystgpuje
2010/2011|47489,91|47156,76 -0,70% 1,43% Nie wystepuje
2011/2012 | 37595,44 | 40927,75 8,86% -1,95% Wystepuje
2012/2013|47460,59 | 46840,15 -1,31% 1,94% Nie wystepuje
2013/2014|51284,25|50831,61 -0,88% 0,02% Nie wystgpuje
2014/2015|51416,08 | 52040,24 1,21% -0,84% Wystepuje

Zrédto: opracowanie whasne




Tabela 3. Stopy zwrotu uzyskane przy uzyciu strategii opartej na "efekcie stycznia" (indeks

DAX)

Rok Grudzien | Styczen |St. zwrotu w styczniu Srednia stopa zwrotu Efekt stycznia

w danym roku

1991/1992| 1578,00 | 1687,50 6,94% -0,16% Wystepuje
1992/1993| 1545,10 | 1571,90 1,73% 3,19% Nie wystepuje
1993/1994| 2266,70 | 2177,50 -3,94% -0,61% Nie wystgpuje
1994/1995| 2106,60 | 2021,30 -4,05% 0,56% Nie wystgpuje
1995/1996 | 2253,90 | 2470,10 9,59% 2,07% Wystepuje
1996/1997| 2888,70 | 3035,20 5,07% 3,17% Wystepuje
1997/1998| 4224,30 | 4442,50 517% 1,41% Wystepuje
1998/1999| 5002,39 | 5159,96 3,15% 2,75% Wystepuje
1999/2000| 6958,14 | 6835,60 -1,76% -0,65% Nie wystepuje
2000/2001 | 6433,61 | 6795,14 5,62% -1,84% Wystepuje
2001/2002| 5160,10 | 5107,61 -1,02% -4,82% Wystepuje
2002/2003 | 2892,63 | 2747,83 -5,01% 2,63% Nie wystepuje
2003/2004 | 3965,16 | 4058,60 2,36% 0,59% Wystepuje
2004/2005| 4256,08 | 4254,85 -0,03% 2,00% Nie wystepuje
2005/2006 | 5408,25 | 5674,14 4,92% 1,66% Wystepuje
2006/2007 | 6596,91 | 6789,10 2,91% 1,68% Wystepuje
2007/2008 | 8067,31 | 6851,75 -15,07% -4,31% Nie wystgpuje
2008/2009 | 4810,20 | 4338,35 -9,81% 1,42% Nie wystepuje
2009/2010| 5957,43 | 5608,79 -5,85% 1,24% Nie wystepuje
2010/2011| 6914,19 | 7077,48 2,36% -1,32% Wystepuje
2011/2012| 5898,35 | 6458,91 9,50% 2,13% Wystepuje
2012/2013| 7612,39 | 7776,05 2,15% 1,89% Wystepuje
2013/2014 | 9552,16 | 9306,48 -2,57% 0,22% Nie wystgpuje
2014/2015| 9805,55 | 10694,32 9,06% -0,73% Wystepuje

Zrédto: opracowanie whasne




4. Podsumowanie

Hipoteza Rynku Adaptacyjnego stanowi interesujaca koncepcj¢, ktora rozwija
dotychczasowe postrzeganie rynkéw finansowych. Stanowi ona logiczng i spojng teorig,
ktora pozwala na potgczenie Hipotezy Rynku Efektywnego z najnowszymi badaniami nad
zachowaniami inwestorow.

Jej gtownag wada, podobnie jak w przypadku finansow behawioralnych, jest brak
formalnej matematycznej postaci, co utrudnia jej weryfikacje. Nie wszystkie wnioski mozna
podda¢ weryfikacji statystycznej, nie istnieje rowniez mozliwo$¢ stworzenia wiarygodnych
prognoz opartych na AMH. Jednakze, jak wykazano w artykule, AMH moze stanowic
wartosciowe rozwinigcie Hipotezy Rynku Efektywnego. AMH potwierdza wniosek
o zaleznosci pomiedzy ryzykiem a zyskiem, jednocze$nie podajac przyczyny niestabilnosci
tej relacji. Wniosek, iz strategie inwestycyjne sg skuteczne lub nie w zaleznosci od sytuacji
rynkowej, thumaczy znane inwestorom "efekty kalendarzowe", czy cykliczne anomalie, dzigki
ktorym mozna uzyska¢ ponadprzecig¢tne zyski z inwestycji. Powyzsze argumenty sprawiaja,

ze AMH jest teorig, ktéra moze miec¢ istotny wplyw na rozwdj nauki o rynkach finansowych.
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