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Analiza efektywno ci informacyjnej w formie s abej na rynkach 
„soft commodities” z wykorzystaniem wybranych testów 
statystycznych 

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

Synopsis. Hipoteza rynków efektywnych sta a si  przedmiotem zainteresowania naukowców pod 

koniec lat 70. XX wieku. Pocz tkowo badania w tym zakresie koncentrowa y si  na rynkach akcji, lecz 

pó niej zainteresowanie badaczy przenios o si  na rynki towarowe, przede wszystkim rynek ropy i 

rynek produktów rolnych, g ównie zbó . Efektywno  rynków „soft commodities” tak e by a 

przedmiotem bada , lecz w mniejszym stopniu, poniewa  wi kszo  z nich koncentrowa a si  na 

pojedynczych produktach. St d celem niniejszej pracy jest rozszerzenie bada  i weryfikacja s abej 

formy efektywno ci dla sze ciu towarów z grupy „soft commodities”: kawy, kakao, cukru, bawe ny, 

mro onego koncentratu soku pomara czowego i kauczuku. Materia  empiryczny stanowi  dzienne 

notowania tych towarów w latach 2007 – 2016. Po oszacowaniu logarytmicznych stóp zwrotu, 

przeprowadzono nast puj ce testy statystyczne: test serii, test autokorelacji, testy Boxa-Pierce’a i Boxa-

Ljunga. Otrzymane wyniki nie s  jednoznaczne, co otwiera pole do dalszych bada  z wykorzystaniem 

alternatywnej metodologii. 

S owa kluczowe: soft commodities, efektywno  informacyjna w formie s abej, 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 

Wst p 

Rynek towarowy jest drugim (obok rynku finansowego) rynkiem, którego 

funkcjonowanie ma fundamentalne znaczenie dla ka dej gospodarki. Od wielu lat rynki 

towarowe coraz bardziej upodabniaj  si  do rynków finansowych i nast puje proces 
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e-mail: krawiec.monika@gmail.com 
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okre lany mianem „ufinansowienia” rynków towarowych3. W efekcie, nie tylko producenci 

i konsumenci towarów, ale tak e inwestorzy finansowi (zarówno instytucjonalni, jak 

i indywidualni) s  zainteresowani rozpoznaniem trendów i prawid owo ci, a tak e anomalii 

w funkcjonowaniu rynków towarowych. Jednym z zagadnie , które od lat jest przedmiotem 

bada  naukowców, jest problem informacyjnej efektywno ci rynku. Pocz tkowo badania 

w tym zakresie koncentrowa y si  na rynkach kapita owych. Natomiast ju  od lat 

osiemdziesi tych XX wieku rozpocz to badania efektywno ci informacyjnej rynków 

towarowych, przede wszystkim rynku ropy (Gjolberg, 1985; Panas, 1991; Alvarez-Ramirez 

i in., 2008; Charles i Darné, 2009; Zahng i in., 2014; Górska i Krawiec, 2016) oraz rynku 

produktów 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 efektywno ci rynku towarów z grupy okre lanej 

mianem „soft commodities”4 prowadzone s  relatywnie rzadko i na ogó  dotycz  

pojedynczych towarów (Gordon, 1985; Sabuhoro i Larue, 1997; Lokare, 2007; Borowski, 

2015a, 2015b). St d celem niniejszej pracy jest rozszerzenie dotychczasowych analiz 

i przeprowadzenie badania informacyjnej efektywno ci w formie s abej dla rynków sze ciu 

najwa niejszych towarów, zaliczanych do tzw. ”softs”, to jest: kawy, kakao, cukru, bawe ny, 

mro onego koncentratu soku pomara czowego i kauczuku (Fabozzi i in., (2008) w czaj  do 

tej grupy jeszcze jedwab, we n  i drewno).  

Materia  empiryczny 

Materia  empiryczny stanowi  dzienne ceny spot na zamkni cie w okresie 2007-2016 

nast puj cych towarów: kawa, kakao, cukier, bawe na, mro ony koncentrat soku 

pomara czowego, kauczuk (dane udost pniono na stronie internetowej serwisu Bloomberg: 

www.bloomberg.com). Na rysunku 1 przedstawiono te szeregi czasowe. W badanym okresie 

notowania kawy osi gn y maksymalny poziom (304,9 USD/funt) w dniu 3 maja 2011 r., za  

minimalny (101,35 USD/funt) w dniu 3 maja 2007 r. Najwy sz  cen  kakao (2413 GBP/ton ) 

odnotowano 15 lipca 2010 r., a najni sz  (868 GBP/ton ) 26 stycznia 2007 r. Ceny cukru 

osi gn y maksimum (35,31 USD/funt) 2 lutego 2011 r., a minimum 8,45 USD/funt 13 

czerwca 2007 r. Notowania bawe ny osi gn y najwy szy poziom (215,15 USD/funt) 4 

marca 2011 r., a najni szy (39,14 USD/funt) 11 listopada 2008 r. Mro ony koncentrat soku 

pomara czowego by  najdro szy w dniu 1 listopada 2016 r. (cena na poziomie 232,85 

USD/ton ), a najta szy – 18 lutego 2009 r. (cena na poziomie 66,25 USD/ton ). Najwy sz  

cen  kauczuku (575 JPY/kg) zaobserwowano dnia 14 lutego 2011 r., najni sz  (102 JPY/kg) 

– 12 grudnia 2008 r. 

                                                 
3 Zawojska (2011) u ywa terminu „finansjeryzacja”, za  Tomaszewski (2013) terminu „finansjalizacja” rynków 

towarowych. 
4 Najszersza definicja „soft commodities” zalicza do nich wszelkie towary pochodzenia ro linnego, takie jak zbo a, 

u ywki, owoce, ro liny oleiste itp. Jednak, ze wzgl du na szczególne znaczenie gospodarcze, zbo a s  cz sto 

wyró niane jako osobna kategoria towarów i wówczas, tak zaw on , kategori  „soft commodities” okre la si  

mianem towarów ro linnych pochodzenia tropikalnego z uwagi na geograficzne pochodzenie towarów nale cych 

do tej grupy (Tomaszewski, 2013). 



Analiza efektywno ci informacyjnej w formie s abej na rynkach „soft commodities”…     83 

 

 

 

Rys. 1. Ceny spot na zamkni cie towarów z grupy „soft commodities” w okresie 2007-2016 

Fig.1. Soft commodities closing spot prices in the period 2007-2016 

ród o: opracowanie w asne. 

Na bazie notowa , których kszta towanie si  przedstawiono na rysunku 1, oszacowano 

logarytmiczne stopy zwrotu, na podstawie których wyznaczono najwa niejsze 

charakterystyki analizowanych szeregów czasowych, to jest redni , odchylenie 

standardowe, wspó czynnik kurtozy, asymetrii, maksymalne i minimalne poziomy stóp 

zwrotu oraz warto ci statystyki Jarque’a-Bery (JB). Zestawiono je w tabeli 1. Na tej 

podstawie mo na zauwa y , e tylko dla jednego z analizowanych towarów – dla mro onego 
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koncentratu soku pomara czowego otrzymano ujemn  oczekiwan  stop  zwrotu ( redni ). 

Pozosta e towary wygenerowa y dodatnie oczekiwane stopy zwrotu (najwy sz  – kakao). 

Wi kszo  towarów charakteryzuje ujemna asymetria rozk adu stóp zwrotu (wyj tek stanowi 

kawa) oraz podwy szona kurtoza (z wyj tkiem stóp zwrotu kawy i mro onego koncentratu 

soku pomara czowego). Ponadto, warto ci statystyki Jarque’a-Bery wskazuj  na odrzucenie 

hipotezy o normalno ci rozk adu stóp zwrotu wszystkich analizowanych towarów. 

Tabela 1. Podstawowe charakterystyki stóp zwrotu towarów z grupy „soft commodities” 

Table 1. Basic characteristics for logarithmic returns of soft commodities 

Charakterystyka 

Towar 

Kawa Kakao Cukier Bawe na 

Mro ony koncentrat 

soku 

pomara czowego 

Kauczuk 

Liczba obserwacji 2609 2609 2609 2609 2609 2609 

rednia 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 

Sko no  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 

ród o: obliczenia w asne. 

Metodologia badania 

Hipoteza efektywnych (informacyjnie) rynków kapita owych zosta a sformu owana 

przez E. Fam  (1970). Zdefiniowa  on efektywny rynek kapita owy jako taki, na którym ceny 

zawsze w pe ni odzwierciedlaj  dost pne informacje. Obecnie efektywno  rynku 

kapita owego rozumiana jest jako natychmiastowe i prawid owe odzwierciedlanie w cenach 

ci le okre lonego typu informacji. Mo na wi c stwierdzi , e przedmiotem rozwa a  jest 

efektywno  wzgl dem pewnego rodzaju (zbioru) informacji, a nie efektywno  absolutna. 

W tym uj ciu rynek jest efektywny, je eli na podstawie informacji danego typu nie mo na 

systematycznie osi ga  ponadprzeci tnych (ponadnormalnych) stóp zwrotu. Do przyj cia 

takiej definicji niezb dne jest okre lenie poj cia „normalnych” stóp zwrotu. Zazwyczaj 

rozumie si  przez nie stopy zwrotu wynikaj ce ze stosowanego modelu rynku kapita owego, 

na przyk ad CAPM (Capital Asset Pricing Model) lub APT (Arbitrage Pricing Theory). 

Podstawowe typy informacji, wzgl dem których bada si  efektywno  rynku 

kapita owego, to: 

- historyczne notowania papierów warto ciowych, 

- wszelkie publicznie dost pne informacje, 

- wszelkie informacje, a wi c te dost pne publicznie, jak i poufne (dost pne wy cznie dla 

wybranych inwestorów). 

Analizuj c efektywno  rynku kapita owego wzgl dem informacji z wymienionych 

zakresów mówi si  o trzech stopniach (formach) efektywno ci. S  to: s aba, pó silna i silna 
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efektywno . W zwi zku z tym, e odrzucenie hipotezy dotycz cej wyst powania 

efektywno ci w formie s abej implikuje brak efektywno ci w formie pó silnej i silnej 

(Algieri, Kalkhul, 2014), w pracy koncentrujemy si  na weryfikacji efektywno ci w formie 

s abej. 

Do badania efektywno ci w formie s abej wykorzystuje si  narz dzia analizy 

technicznej oraz testy statystyczne, weryfikuj ce losowo  zmian w szeregu. S  to zarówno 

testy parametryczne, jak i nieparametryczne. Wed ug Osi skiej (2006) weryfikacja mo e 

polega  na:  

1) ocenie, czy ceny instrumentów finansowych s  dobrze opisane przez proces b dzenia 

przypadkowego: 

 ttt epp 1 , (1) 

gdzie 
t

p  to logarytmy cen, za  przez et rozumie si  czynniki nieznane badaczowi np. 

nowe informacje; 

2) ocenie, czy stopy zwrotu z inwestycji w instrumenty finansowe maj  w asno ci bia ego 

szumu: 

 
tt eR .  (2) 

Celem bada  jest wyja nienie, czy model (1) jest dobrym przybli eniem dla 

analizowanych cen aktywów oraz czy mo na stwierdzi , e równanie (1) w którym et s  

niezale nymi zmiennymi losowymi o takim samym rozk adzie (ze sko czon  wariancj ), jest 

modelem dobrze dopasowanym do tych kursów cen. 

W ród testów, pozwalaj cych na sprawdzenie, czy dany szereg jest szeregiem b dzenia 

przypadkowego, mo na wskaza  m.in.: testy obecno ci pierwiastków jednostkowych, testy 

wspó czynników autokorelacji, test ilorazów wariancji, test serii, test znaków, badanie 

zale no ci i korelacji d ugookresowych, tzw. analiz  R/S, badanie wyst powania efektów 

kalendarzowych (Witkowska i in., 2008). 

Test serii, nale cy do grupy testów nieparametrycznych, nazywanych równie  testami 

zgodno ci, ma nast puj c  ide . Seria na rynku towarowym jest definiowana jako 

nieprzerwany ci g zmian cen towarów w tym samym kierunku (tzn. wzrostów lub spadków 

cen) o dowolnej d ugo ci, przed i po którym nast puj  zmiany w kierunku przeciwnym 

(Czekaj i in., 2001). W tym przypadku zostan  porównane frakcje serii z rozk adem, jakiemu 

podlega yby dane, gdyby badany proces by  b dzeniem losowym, a konkretnie bia ym 

szumem. Je eli zmiany cen maj  charakter losowy, to prawdopodobie stwo, e po spadku 

ceny nast pi dalszy spadek, powinno by  równe prawdopodobie stwu wyst pienia wzrostu 

ceny. Oznacza oby to, e w du ej próbie obserwacji nale y oczekiwa  wyst pienia podobnej 

liczby sekwencji, czyli nast puj cych po sobie spadków lub wzrostów cen i liczby zmian 

znaków, nast puj cych po wzro cie spadków lub po spadkach wzrostów cen (Buczek, 2006). 

Modeluj c zachowanie cen towarów zak ada si  wyst powanie serii warto ci dodatnich, 

ujemnych oraz zer. 

Aby przeprowadzi  test serii, wprowadza si  zmienn  pomocnicz  *

tR , tak  e: 

0gdy,1

0gdy,0

0gdy,1
*

t

t

t

t

R

R

R

R
. 

W te cie serii formu uje si  nast puj ce hipotezy: 
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H0: *

tR jest bia ym szumem, 

H1: *

tR nie jest bia ym szumem. 

Do weryfikacji postawionej hipotezy wykorzystuje si  statystyk  K, która dla du ej 

liczby danych ma w przybli eniu asymptotyczny rozk ad normalny N(0, 1) (Jajuga, 2000). 

Statystyka K okre lona jest wzorem: 

 

)
~

(

)
~

(

HVar

HEH
K , (3) 

gdzie: H jest warunkow  realizacj  zmiennej losowej H
~

 i oznacza ca kowit  liczb  serii. 

W celu przeprowadzenia tego testu wyró nia si  najpierw nieprzerwane serie dodatnich, 

zerowych i ujemnych stóp zwrotu *
tR . Wprowadza si  tak e zmienn  pomocnicz  ht, tak  

e:  

*
1

*

*
1

*

gdy,1

gdy,0

tt

tt
t

RR

RR
h . 

Je eli ht = 1, oznacza to e Rt+1 rozpoczyna now  seri . Ca kowit  liczb  serii okre lamy za 

pomoc  wzoru: 

 
1

1

1
n

t
thH , (4) 

gdzie: n oznacza d ugo  badanego szeregu z o onego ze stóp zwrotu. 

Je eli badany szereg sk ada si  z n1 dodatnich stóp zwrotu, n2 o warto ciach zerowych 

i n3 ujemnych stóp zwrotu, to wtedy redni  i wariancj  zmiennej losowej H
~  okre lamy 

wzorami (Papla, 2003 za Taylor, 1986): 

 
n

n

nHE
j

j

3

1

2

1)
~

( , (5) 

 
nn

nnnnnnn

HVar
j

j

j

j

j

j

3

3

1

23
3

1

22
3

1

2 2

)
~

( . (6) 

Przyjmujemy poziom istotno ci 0,05. Je li statystyka |K| > 1,96 to hipotez  zerow  

odrzucamy.  

Testy niezale no ci przyrostów cen pozwalaj  na ustalenie niektórych cech badanych 

szeregów czasowych, w przypadku gdy za o ono, e s  losowe. Test autokorelacji bada, czy 

dane w szeregach czasowych s  ze sob  skorelowane, czy te  nie. Natomiast testy Boxa – 

Pierce’a (portmanteau) i Boxa - Ljunga (adjusted portmanteau) s u  sprawdzeniu, czy 

zmiany cen s  niezale nymi zmiennymi losowymi o jednakowych rozk adach.  

Za pomoc  testu autokorelacji weryfikujemy nast puj c  hipotez  zerow : 

H0: 0  – stopy zwrotu cen towarów s  ze sob  nieskorelowane 

wobec 

H1: 0  – stopy zwrotu s  skorelowane. 
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Do weryfikacji tej hipotezy wykorzystuje si  wspó czynnik autokorelacji stóp zwrotu 

dany wzorem: 

 
T

t
Tt

kT

t
TktTt

RR

RRRR

k

1

2

1

)(

))((

)(ˆ , (7) 

gdzie: 

 )(ˆ k  jest autokorelacj  rz du k,  

 TR  jest to rednia arytmetyczna stóp zwrotu, 

 T jest liczb  obserwacji, 

 tR  jest stop  zwrotu w chwili t, 

 ktR  jest stop  zwrotu cen oddalonych od siebie o k chwil. 

Przy za o eniu prawdziwo ci H0, statystyka S= )(ˆ kT  ma rozk ad asymptotycznie 

normalny o parametrach N(0, 1) (Papla, 2003 za Taylor, 1986). Na poziomie istotno ci 0,05 

hipotez  zerow  H0 odrzucamy, gdy warto  bezwzgl dna statystyki S jest wi ksza od 1,96. 

Testy Boxa-Pierce’a (portmanteau) oraz Boxa-Ljunga (adjusted portmanteau) 

pozwalaj  na stwierdzenie, czy elementy badanych szeregów czasowych z o onych z cen 

towarów s  niezale nymi zmiennymi losowymi. Celem tych testów jest weryfikacja 

nast puj cej hipotezy zerowej: 

H0: 0...21 m
 (stopy zwrotu s  nieskorelowane) 

wobec 

H1: 0i
, i={1, …, m} (stopy zwrotu s  ze sob  skorelowane). 

Testy te badaj  istotno  kolejnych wspó czynników korelacji. Statystyk  testow  jest 

statystyka Q (Jajuga, 2000; Papla, 2003). W przypadku testu Boxa – Pierce’a przyjmuje ona 

posta : 
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kTQ
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2)(ˆ , (8) 

za  w przypadku testu Boxa – Ljunga jest postaci: 
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gdzie: )(ˆ k  – wspó czynnik autokorelacji rz du k, dla k=1,…,m (porównaj wzór 7),  

T – d ugo  szeregu czasowego, )ln(Tm  - maksymalne opó nienie. 

Statystyki Q oraz Q’ maj  rozk ad chi – kwadrat o m stopniach swobody. Ze wzorów 

(8) i (9) wynika, e liczba stopni swobody m to liczba wspó czynników autokorelacji, które 

brane s  pod uwag  podczas obliczania statystyki Q lub Q’. Jajuga (2000) twierdzi, e „dla 

zbyt ma ych m mo na nie zauwa y  znacz cych autokorelacji wy szych rz dów, za  dla m 

zbyt du ych mo e zmniejszy  si  moc testu ze wzgl du na obecno  nieznacz cych 

autokorelacji wy szych rz dów”. 

W badaniach przeprowadzonych w niniejszej pracy przyj to nast puj ce warto ci m: 

10, 20 i 30. Gdy warto  empiryczna statystyki Q przekroczy warto  krytyczn  rozk adu 
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2
m , przy danym poziomie istotno ci, H0 mo na odrzuci . Na poziomie istotno ci 0,05 

odrzuca si  hipotez , e stopy zwrotu cen s  nieskorelowane, je li Q10 > 18,31, Q20 > 31,41, 

Q30 > 43,77 (Jajuga, 2000). 

Wyniki bada  empirycznych 

W pierwszym kroku prowadzonych bada , wykorzystuj c logarytmiczne stopy zwrotu 

sze ciu analizowanych towarów z grupy „soft commodities”, wykonano test serii. Wyniki 

tego testu, to znaczy warto ci statystyki K (wzór 3), przedstawiono w tabeli 2. 

Tabela 2. Warto ci statystyki K dla stóp zwrotu towarów 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 

Bawe na -0,390 

Mro ony koncentrat soku pomara czowego -3,720 

Kauczuk -4,916 

Uwaga: pogrubiona czcionka oznacza odrzucenie H0 

ród o: obliczenia w asne. 

Tylko dla dwóch towarów (kawa, cukier) otrzymano dodatni  warto  statystyki K, co 

mo e wiadczy  o wyst powaniu procesu powracania do redniej, za  dla pozosta ych 

towarów (kakao, bawe na, mro ony koncentrat soku pomara czowego i kauczuk) mo na 

stwierdzi , e w danych przewa aj  trendy. W przypadku towarów: cukier i bawe na, mo na 

przypuszcza , e Rt
* mo e by  generowany przez bia y szum (|K| < 1,96). 

W kolejnym etapie bada  przeprowadzono testy niezale no ci przyrostów cen. Wyniki 

testu autokorelacji dla k=1, 2,…,10 przedstawiono w tabeli 3. Analizuj c je, mo na 

zauwa y , e hipotez  zerow  H0, mówi c  o tym, e ceny s  ze sob  nieskorelowane, 

nale a o odrzuci  dla autokorelacji rz du k=1 w przypadku nast puj cych towarów: kakao, 

bawe na, mro ony koncentrat soku pomara czowego oraz kauczuk. Dla autokorelacji rz du 

k=2 hipotez  zerow  nale a o odrzuci  w odniesieniu do kauczuku, za  dla k=3 w odniesieniu 

do kawy i cukru. Przy k={4, 10} hipotez  zerow  odrzucamy tylko dla kauczuku, za  przy 

k=7 tylko dla bawe ny. Pomimo tego, e w wi kszo ci przypadków nie by o podstaw do 

odrzucenia hipotezy zerowej, to nale y zauwa y , e wspó czynniki autokorelacji )(ˆ k  s  

ró ne od zera. Przyjmuj  jednak niewielkie warto ci. Zatem mo na przypuszcza , e ceny 

towarów mog  by  skorelowane, ale zbyt s abo, a eby formu owa  daleko id ce wnioski. 

Nie mo na zatem jednoznacznie stwierdzi , e badane szeregi czasowe z o one ze stóp 

zwrotu badanych towarów sk adaj  si  z niezale nych zmiennych losowych (zobacz równie  

Jajuga, 2000). 

Wyniki przeprowadzonego testu Boxa-Pierce’a (warto ci statystyki Q) przedstawiono 

w tabeli 4. 
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Tabela 3. Warto ci autokorelacji rz du k oraz warto ci statystyki S dla logarytmicznych stóp zwrotu towarów 

z grupy soft commodities 

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

k 
Statystyk

a 
Kawa Kakao Cukier Bawe na 

Mro ony 

koncentrat soku 

pomara czoweg

o 

Kauczuk 

1 
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 

2 
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 

3 
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 

5 
ro(5) 0,0060 0,0088 -0,0360 0,0106 -0,0080 0,0216 

S 0,3076 0,4480 -1,8366 0,5431 -0,4062 1,1034 

6 
ro(6) -0,0004 0,0033 -0,0059 -0,0262 -0,0039 -0,0305 

S -0,0214 0,1674 -0,3019 -1,3405 -0,2012 -1,5562 

7 
ro(7) -0,0060 0,0107 -0,0015 0,0452 -0,0098 0,0341 

S -0,3048 0,5473 -0,0771 2,3112 -0,5010 1,7413 

8 
ro(8) 0,0102 0,0053 0,0044 -0,0231 -0,0339 0,0354 

S 0,5235 0,2690 0,2225 -1,1777 -1,7308 1,8107 

9 
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 H0 

ród o: obliczenia w asne. 

Tabela 4. Warto ci statystyki Q dla logarytmicznych stóp zwrotu towarów 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 

Bawe na 46,880 56,837 69,201 

Mro ony koncentrat soku 

pomara czowego 26,067 54,791 62,350 

Kauczuk 75,120 85,476 95,831 

Uwaga: pogrubiona czcionka oznacza odrzucenie H0 

ród o: obliczenia w asne. 
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Analizuj c wyniki, zawarte w tabeli 4, mo na zauwa y , e w przypadku kakao, 

bawe ny, mro onego koncentratu soku pomara czowego i kauczuku liczba wspó czynników 

autokorelacji, które wzi to pod uwag , nie mia a wp ywu na wynik testu. W przypadku 

bawe ny, mro onego koncentratu soku pomara czowego i kauczuku warto ci statystyki Q 

wskazuj , e na poziomie istotno ci 0,05 hipotez  zerow  H0 nale y odrzuci , gdy  

wszystkie warto ci statystyki Q by y wi ksze od warto ci krytycznych, co oznacza 

autokorelacj  stóp zwrotu tych towarów. Natomiast dla kakao brak podstaw do odrzucenia 

H0. 

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

Q’).  

Tabela 5. Warto ci statystyki Q’ dla logarytmicznych stóp zwrotu towarów 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

Bawe na 46,894 56,910 69,388

Mro ony koncentrat soku 

pomara czowego 26,071 54,929 62,558

Kauczuk 75,159 85,576 96,025

Uwaga: pogrubiona czcionka oznacza odrzucenie H0 

ród o: obliczenia w asne. 

Analizuj c wyniki, zawarte w tabeli 5, mo na zauwa y , e ponownie w przypadku 

kakao, bawe ny, koncentratu i kauczuku liczba wspó czynników autokorelacji, które wzi to 

pod uwag , nie mia a wp ywu na wynik testu. Wyniki testu Boxa-Ljunga okaza y si  takie 

same, jak w te cie Boxa-Pierce’a. W przypadku bawe ny, mro onego koncentratu soku 

pomara czowego i kauczuku warto ci statystyki Q’ wskazuj , e na poziomie istotno ci 0,05 

hipotez  zerow  H0 nale y odrzuci , za  dla kakao brak podstaw do odrzucenia H0. Zatem 

na podstawie obu przeprowadzonych testów: Boxa-Pierce’a i Boxa-Ljunga w zasadzie 

mo na przypuszcza , e elementy badanych szeregów czasowych z o onych 

z logarytmicznych przyrostów cen towarów nie s  niezale nymi zmiennymi losowymi 

(oprócz kakao, w przypadku którego nie odrzucono hipotezy zerowej dla adnego k). 

Podsumowanie 

Celem niniejszej pracy by a weryfikacja s abej formy efektywno ci informacyjnej rynku 

towarów z grupy „soft commodities”. S  one niezwykle istotne z punktu widzenia 

mi dzynarodowej wymiany handlowej, co znajduje odzwierciedlenie w konstrukcji 

najwa niejszych indeksów towarowych. Na przyk ad, w portfelu Thomson Reuters/Core 

Commodity Index, uwa anego za g ówny wiatowy barometr cen towarów, „soft 

commodities” maj  prawie 30-procentowy udzia .  
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Do najwa niejszych towarów z grupy „soft commodities” zalicza si  kaw , kakao, 

cukier, bawe n , mro ony koncentrat soku pomara czowego oraz kauczuk. Dzienne 

notowania tych towarów w okresie od 2 stycznia 2007 do 30 grudnia 2016 roku stanowi y 

podstaw  prezentowanych bada , w ramach których wykonano test serii oraz testy 

niezale no ci przyrostów: test autokorelacji oraz testy Boxa-Pierce’a i Boxa-Ljunga. 

Analizuj c otrzymane wyniki zauwa amy, e tylko rynek cukru mo na uzna  za efektywny 

informacyjnie w formie s abej w badanym okresie. To oznacza, e wykorzystywanie 

historycznych notowa  tego towaru do prognozowania przysz ych poziomów jego ceny nie 

jest zasadne. Natomiast wszystkie przeprowadzone testy wskazuj  na nieefektywno  rynku 

kauczuku. Pozostaje to w zgodzie z wnioskami, przedstawionymi przez Borowskiego 

(Borowski, 2015b), który badaj c notowania kontraktów futures na kauczuk z gie dy Tokyo 

Commodity Exchange w okresie od 01.12.1981 do 31.03.2015, stwierdzi  wyst powanie 

efektów kalendarzowych (zarówno efektu miesi ca, jak i efektu dnia tygodnia). 

W odniesieniu do pozosta ych towarów otrzymane przez nas wyniki nie s  ju  tak 

jednoznaczne. Rodzi to konieczno  kontynuacji omawianych bada  z wykorzystaniem 

innych, bardziej zaawansowanych metod. 

Niemniej, przedstawione wnioski s  wa ne zarówno dla podmiotów, poszukuj cych 

zabezpieczenia przed ryzykiem zmiany ceny na rynkach „soft commodities”, czyli 

stosuj cych tzw. hedging, jak i dla stosuj cych spekulacj . W interesie tych pierwszych le y 

efektywno  rynku, gdy  wtedy bie ce ceny zawsze odzwierciedlaj  ca  dost pn  

informacj  i nie musz  ju  w swoich decyzjach bra  pod uwag  historycznych notowa  

towarów. Natomiast stosuj cy spekulacj  s  nastawieni na osi ganie ponadprzeci tnych 

zysków, wynikaj cych z braku efektywno ci informacyjnej rynku i wyst powania pewnych 

anomalii. Koncentruj  si  wi c oni na analizie historycznych notowa  w celu znalezienia 

strategii inwestycyjnych, które przynios  spodziewane zyski. Równie  instytucje, które 

nadzoruj  funkcjonowanie rynków „soft commodities” powinny by  zainteresowane kwesti  

efektywno ci informacyjnej, poniewa  jej brak utrudnia monitorowanie rynku i wykrywanie 

ewentualnych manipulacji. Wi cej na temat tych mechanizmów pisze Otto (Otto, 2010). 
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