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A PREDYKCJA RYNKU FOREX

Jerzy Korczak?!", Filip Wéjcik?2

1 Miedzynarodowa Wyzsza Szkota Logistyki i Transportu we Wroctawiu, Polska
2 Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Wydziat Zarzadzania, Informatyki i Finansow,
Polska

Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest analiza i przetestowanie predyktywnosci cen
na rynku walutowym (Forex) w ramach wybranych przyktadow, poprzez badanie i weryfika-
cj¢ bladzenia losowego. W badaniu przeanalizowano hipotez¢ rynku efektywnego (EMH —
ang. Efficient Market Hypothesis) i teori¢ btadzenia losowego, wskazujac na wyzwania
zwigzane z prognozowaniem cen walut. Hipotezg zerowa zweryfikowano przy wykorzy-
staniu kilku metod, m.in. testu ilorazu wariancji MacKinlaya, rozszerzonego testu Dickeya—
Fullera (ADF — ang. Agumented Dickey—Fuller) z jednoczesnym testem KPSS (Kwiatkow-
ski, Phillips, Schmidt, Shin). Badanie objeto testy btagdzenia losowego na przykltadzie pary
walutowej EUR/USD przy réznych agregacjach czasowych notowan. Wyniki eksperymen-
talne sg niejednoznaczne, ukazujac réznice w zalezno$ci od agregacji danych oraz zastoso-
wanych metod. Odrzucenie hipotezy btadzenia losowego w przypadku wysokiej czestotli-
wosci danych sugeruje mozliwo$¢ przewidywania cen, podczas gdy dane o nizszej
czestotliwos$ci nie wykazuja takich wlasciwosci. W artykule podkreslono znaczenie wery-
fikacji hipotezy btadzenia losowego przed zastosowaniem modeli predykcyjnych na rynku
Forex, zwracajac uwage na réznice wynikajace z réznych metod analitycznych i agregacji.
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Wprowadzenie

Z naszego doswiadczenia wynika, ze gracze gietdowi, szczegolnie poczatkujacy,
czesto poswiecaja duzo czasu na znalezienie najlepszego modelu prognozy rynko-
wej, nie sprawdzajac wczesniej podstawowego warunku — jego przewidywalnosci.
Bez spehienia tego kryterium wszelkie wysitki majace na celu rozwigzanie pro-
blemu prognozowania sa niestety strata czasu. W artykule zostanie pokazane, jak
poprawnie metodycznie podejs¢ do tego problemu.

Na rynkach finansowych przewidywalno$¢ odnosi si¢ do mozliwo$ci prognozo-
wania przysztych zmian cen aktywow, takich jak akcje, waluty lub towary. General-
nie wysoce przewidywalny rynek charakteryzuje si¢ wzorcami lub tendencjami ce-
nowymi, na podstawie ktorych mozna wiarygodnie prognozowa¢ zachowanie rynku.
Wiarygodno$¢ wyznacza tu w oparciu o dostepne informacje i analizy pewien po-
ziom jakosci prognozy przysztych wydarzen, wynikow lub zachowan. Jest to wazny
aspekt w procesie podejmowania decyzji handlowych i zarzadzaniu ryzykiem.

Przewidywalnos$¢ na rynku walutowym (Forex) to ztozony i dyskutowany temat
wsrod ekonomistow, traderow i analitykow (Islam et al., 2020; Kochan, 2010)
W artykule skoncentrowano si¢ na dwoch kluczowych aspektach przewidywalnosci:
hipotezie rynku efektywnego (EMH — ang. Efficient Market Hypothesis) i teorii bta-
dzenia losowego (Brown, 2020; Kotu & Deshpande, 2019; Saghiri et al., 2019).
Wedlug EMH rynki finansowe, w tym rynek Forex, uwzgledniajg niemal natych-
miast wszystkie dostepne informacje w cenach aktywow. Oznaczatoby to w prak-
tyce, ze trudno jest konsekwentnie przewidzie¢ krotkoterminowe zmiany cen, ponie-
waz ceny odzwierciedlaja wszystkie znane informacje.

Hipoteza ta jest $cisle powigzana z teorig btadzenia losowego, ktora sugeruje, ze
przysztych ruchow cen nie mozna przewidzie¢ na podstawie samych przesztych ru-
chow cen, co oznacza, ze ceny Forex ksztalttuja sie losowo (Malkiel, 1973). Dlatego
analiza techniczna (oparta na historycznych wzorcach cen) nie zawsze moze dostar-
czy¢ wiarygodnych prognoz. Traderzy i analitycy zazwyczaj stosuja kombinacje po-
dejs¢ w celu poprawy przewidywalnosci poprzez wykorzystanie analizy fundamen-
talnej, badania nastrojow rynkowych i psychologii traderow (Baillie & Bollerslev,
1989; Narasimhan & Sheridan, 1993; Saghiri et al., 2019).

W artykule skupimy si¢ na teorii btadzenia losowego, ktdra wpisuje si¢ w pod-
stawe analizy finansowych szeregdw czasowych. Stuzy do opisu pozornie nieprze-
widywalnych zmian cen aktywow, zakladajac, ze przyszte zmiany cen sa niezalezne
od zmian cen w przesztosci. Teoria ta ma glebokie implikacje w dziedzinie ekonomii
finansowej, w szczegolnosci w zrozumieniu efektywnosci rynku i wyzwan zwiaza-
nych z prognozowaniem (Xia et al., 2020).

Celem niniejszego artykulu jest analiza i przetestowanie predyktywnosci cen na
rynku walutowym (Forex) w ramach wybranych przyktadéw, poprzez badanie i we-
ryfikacj¢ btadzenia losowego. Sprawdzenie mozliwoséci opracowania prognozy na
podstawie danych szeregdw finansowych jest bardzo waznym etapem, ktéry powinien
poprzedza¢ wszelkie badania 1 prognozy szeregéw czasowych. W praktyce czesto
obserwujemy usilne starania analitykow majgce na celu wybor i dostrojenie modeli
predykcyjnych, bez sprawdzania, czy jest to w ogole mozliwe i czy szereg czasowy nie
jest losowy. Odpowiedzig na to pytanie jest weryfikacja hipotezy btadzenia losowego.

116



DOI: 10.17512/znpcz.2024.4.09

Hipoteza bladzenia losowego przyjmuje, Ze zmiany cen sg przypadkowe i nie-
przewidywalne oraz wynikajg z nowych informacji, ktére docierajg losowo. W kon-
tek$cie rynku Forex hipoteza ta sugeruje, ze kursy walut podazajg losowo, co unie-
mozliwia przewidzenie przyszlych ruchow na rynku na podstawie przesztych
obserwacji. W artykule pokazano, jak hipoteze t¢ mozna zweryfikowac na réznych
finansowych szeregach czasowych, poczawszy od danych w czasie rzeczywistym,
poprzez notowania minutowe, az po notowania dzienne. Do przeprowadzenia bada-
nia wykorzystana zostanie wysoce zmienna para walutowa EUR/USD.

Artykul ma nastepujaca strukture. W nastepnym punkcie zaprezentowano pod-
stawy teorii btadzenia losowego i wazniejsze rezultaty. W drugim punkcie omo-
wiono metody i techniki stosowane przy testowaniu hipotez btadzenia losowego.
W punkcie trzecim przedstawiono wyniki badan eksperymentalnych na szeregach
finansowych o réznej agregacji czasowej. W podsumowaniu artykutu podkreslono
celowo$¢ przeprowadzenia analiz szeregéw finansowych i sprawdzenia hipotezy
btadzenia losowego przed rozpoczgciem procesu prognozowania rynku.

Elementy teorii bladzenia losowego

Btadzenie losowe w kontekscie kursow walut oznacza taki model rynku, w kto-
rym przyszle zmiany kursow wymiany sg niezalezne od zmian w przesztosci i wpty-
waja na nie jedynie nowe, losowe informacje. Mozna to przedstawic¢ formutg:

Pti1= Pt + €1

gdzie:
Pt 1 Pt to kursy wymiany w czasie t+1 i t; ei+1 to losowy sktadnik szoku lub btedu
w chwili t+1, zwykle o rozktadzie normalnym ze $rednig zerowa.

Historycznie wprowadzenie teorii bladzenia losowego mozna przypisa¢ pracom
Pearsona i Bacheliera. Bachelier (1900) jako pierwszy zastosowat jg do finansowych
szeregow czasowych. Einstein, Wiener, a zwlaszcza Fama rozwingli podstawy teo-
retyczne w ich dzisiejszym rozumieniu.

Hipoteza bladzenia losowego na rynku Forex jest $cisle powigzana z hipoteza
efektywnego rynku (Fama, 1965; Xia et al., 2020). Wedtug tej teorii, jesli rynek Fo-
rex jest efektywny, to wszystkie dostgpne informacje znajdujg juz odzwierciedlenie
w biezacych kursach walut, a tylko nowe, nieprzewidywalne informacje moga spo-
wodowac przyszte zmiany cen. Implikowaloby to niemozliwos$¢ osiagnigcia w pre-
dykcji lepszych wynikow niz rynek. Mimo to sg analitycy rynkowi, zwlaszcza tra-
derzy, ktorzy argumentuja, ze historyczne wzorce i trendy moga w rzeczywistosci
dostarczy¢ przydatnych informacji na temat przysztych cen, co podwaza twierdzenie
teorii, ze ceny w przeszto$ci nie majg charakteru informacyjnego (Lo & MacKinlay,
1988). Wiadomo, ze na kurs waluty wplywa niezwykle wiele czynnikow. Liczni
praktycy uwazajg, ze poprzez analiz¢ techniczng mozna intuicyjnie zidentyfikowac
psychologie rynku (Kochan, 2010).
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Btadzenie losowe to zjawisko statystyczne polegajace na tym, ze przyszie warto-
§ci zmiennej wyznacza wylacznie jej obecny stan i seria przypadkowych zmian.
W kontekscie rynkow finansowych oznacza to, ze ceny akcji ewoluuja wedlug se-
kwencji losowej. Hipoteza bladzenia losowego zaktada, ze zmiany cen sg losowe
i nie mozna ich przewidzie¢ na podstawie przesztych ruchow cen. W literaturze btg-
dzenie losowe dzieli si¢ na kategorie na podstawie ich charakterystyk na proste
btadzenie losowe, geometryczne btadzenie losowe i btadzenie stochastyczne z dry-
fem. W eksperymentalnej czgséci artykutlu rozwazono proste btadzenie losowe,
W ktérym: kazda obserwacja jest niezalezna i ma identyczny rozktad ze zmianami
wynikajacymi z rozktadu normalnego ze $rednia zerows i statg wariancja.

W kolejnym punkcie omoéwiono kluczowe metody i narzedzia shuzace do badania
losowosci finansowych szeregéw czasowych.

Metody badawcze i narzedzia

Dotychczas opublikowane wyniki badan empirycznych nad hipoteza btadzenia
losowego nie sg jednolite. Podczas gdy jedne badania potwierdzaja poglad, ze ceny
akcji podazaja losowo, to drugie identyfikuja wzorce, trendy i anomalie, ktore za-
przeczaja tej teorii.

W literaturze prezentowane jest szerokie spektrum metod i narzedzi (Xia et al.,
2020). Najpopularniejsze to:

1. Testy ilorazu wariancji zaproponowane przez Lo i MacKinlaya (Lo & MacKinlay,
1988; Campbell et al., 1996), porownujace wariancje stop zwrotu obliczonych
w roznych horyzontach czasowych. Autorzy uwazaja, ze jesli szereg przebiega
losowo, to wariancja powinna rosna¢ liniowo w czasie. Test ten sprawdza, czy
stosunek wariancji znacznie r6zni si¢ od tego, jakiego mozna by si¢ spodziewac
w przypadku bladzenia losowego. W pdzniejszych latach wprowadzono wiele
wariantow tego testu, zréznicowanych ze wzgledu na specyfike i charakter ba-
danych szeregéw czasowych (Charles & Darné, 2009).

2. Testy autokorelacji mierzace korelacje szeregu czasowego z jego wlasnymi war-
tosciami z przesztosci. W przypadku btadzenia losowego wynik testu autokore-
lacji powinien by¢ bliski zeru, co wskazuje na brak liniowej zalezno$ci pomie-
dzy wartoSciami przesztymi i przyszlymi. W celu sprawdzenia obecnosci
autokorelacji notowan w statystyce jest stosowany test Ljung—Boxa. Przy braku
autokorelacji, hipoteza zerowa zostanie odrzucona (Doman & Doman, 2009).

3. Testy pierwiastka jednostkowego maja kilka realizacji, mianowicie:

— Rozszerzony test Dickeya—Fullera (Cheung & Lai, 1995). Testuje obecnos¢
pierwiastka jednostkowego w szeregu czasowym, gdzie hipoteza zerowa
zaktada obecno$¢ pierwiastka jednostkowego (co wskazuje na bladzenie
losowe). Odrzucenie hipotezy zerowej sugeruje stacjonarno$¢, w przeci-
wienstwie do btadzenia przypadkowego.

— Test Phillipsa—Perrona (Phillips & Perron, 1988). Podobny do poprzedniego
testu, ale uwzglednia autokorelacje i heteroskedastyczno$¢ w sktadnikach
btedu. Testuje hipotezg zerowa dotyczaca pierwiastka jednostkowego.
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— Test Kwiatkowskiego—Phillipsa—Schmidta—Shina (KPSS) stuzy do badania
stacjonarnosci (Kwiatkowski, 1992). Tutaj hipoteza zerowa jest stacjonarna,
a odrzucenie implikuje obecnos¢ pierwiastka jednostkowego.

4. Test przebiegéw bedacy testem nieparametrycznym badajacym wystgpowanie
i dlugo$¢ przebiegéw kolejnych zmian ceny tego samego znaku (Lyubchich
et al., 2023). W przypadku btadzenia losowego liczba przebiegdéw powinna miec¢
okreslony rozktad, a odchylenia od tego rozktadu sugeruja przewidywalnosc.

Rzadziej stosowane sg testy takie jak test Hursta, analiza spektralna, test kointe-
gracji Engle’a—Grangera czy metoda Bootstrap (Breitung, 2002; Kotu & Deshpande,

2019). W celu zapewnienia bardziej poprawnej oceny doswiadczeni inwestorzy

zwykle stosuja kombinacje tych testow na poparcie lub obalenie hipotezy btadzenia

losowego dla danego finansowego Sszeregu czasowego.

Testy bladzenia losowego na przyktadzie pary walutowej EUR/USD

W ramach studiéw przeprowadzono trzy testy bladzenia losowego dla pary wa-
lutowej EUR/USD w trzech r6znych agregacjach czasowych notowan. W tym celu
wybrano losowo po trzy szeregi dla kazdej czestosci obserwacji, mianowicie noto-
wan 1-sekundowych, 1-minutowych i 1-godzinnych. Dla zapewnienia rownoliczno-
$ci obserwacji, w przypadku agregacji godzinowej, postuzono si¢ danymi z 20 dni
poprzedzajacych wyznaczong date, uzyskujac tym samym zblizong liczbe probek.
Sposrod wymienionych metod weryfikacji uzyto najczesciej stosowany zmodyfiko-
wany test MacKinlaya, rozszerzony test Dickeya—Fullera i test Kwiatkowskiego—
Phillipsa—Schmidta—Shina. W literaturze podkresla si¢ walory tych testow; odpor-
no$¢ na heteroskedastyczno$¢ i nienormalno$¢, ktore czesto pojawiaja si¢ w noto-
waniach finansowych (Xia et al., 2020). Ponadto zapewniaja one wygodny sposob
na rozroznienie przeszacowania oraz niedoszacowania notowan kursowych. Hipo-
tezy testowe ksztaltuja si¢ w ich przypadku nastepujaco:

1. Dla zmodyfikowanego testu MacKinlaya — hipoteza zerowa: szereg jest losowy,
hipoteza alternatywna: szereg jest nielosowy.

2. Dla testu ADF — hipoteza zerowa: szereg jest losowy, hipoteza alternatywna:
szereg jest nielosowy.

3. Dlatestu KPSS - hipoteza zerowa: szereg jest nielosowy, hipoteza alternatywna:
szereg jest losowy.

Dane do badan zebrano z wykorzystaniem narzedzia Dukascopy-Node
(https://www.dukascopy-node.app/) — umozliwiajacej pobieranie historycznych cen
z rynku Forex w réznej agregacji czasowej. Testy btadzenia losowego prze-
prowadzono z wykorzystaniem jezyka Python v3.11 i powigzanych bibliotek:
SciPy v1.14.0, NumPy v1.26.4 oraz pakietu narzedzi Evidently.Al v0.4.31 pozwa-
lajacych na kompleksowe badanie rozbieznosci w danych. Zmodyfikowany test
MacKinlaya (zwany tez testem ilorazu wariancji) przeprowadzono z wykorzysta-
niem pakietu Arch i powigzanych z nim publikacji (Sheppard et al., 2023).

Na Rysunkach 1-3 przedstawiono przyktady szeregéw czasowych cen bid i ask
oraz ich histogramoéw w réznych agregacjach czasowych.
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Rozkiad cen: 2023-02-16, rozdzielczosc: 1s

Histogram cen: 2023-02-16, rozdzielczosc: 1s
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Rysunek 1. Wykres i histogram cen w agregacji sekundowej

Zrodto: Badania i opracowanie wlasne

Rozktad cen: 2023-02-16, rozdzielczosc: 60s Histogram cen: 2023-02-16, rozdzielczos¢: 60s
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Rysunek 2. Wykres i histogram cen w agregacji minutowej

Zrodto: Badania i opracowanie wlasne

Rozkiad cen: 2023-02-16, rozdzielczo$é: 1h Histogram cen: 2023-02-16, rozdzielczos¢: 1h

1.076 — ask 40 typ ceny
!V\ bid = ask
35 = bid
1.074 | K
of
1.072 J y '\ ﬂ 25-
© f’ | £
g \ 3
] | v 820
1.070
15-
| |
L B M W 10
— ;
1.066 v o
. ’ . ‘ ' ’ o 1.066 1068  1.070  1.072 1.074 1.076
\&Q ,‘d‘t’: ,&? §§‘e N.d‘& 1;PEP 6‘& b_é’& 3:5?@ cena
- & & ¢
&5 5T
W WV v v W W WV > v
Czas

Rysunek 3. Wykres i histogram cen w agregacji godzinowej

Zrddlo: Badania i opracowanie wlasne
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Zmodyfikowany test MacKinlaya dla btadzenia losowego przeprowadzono po-
przez zbadanie istotnosci statystycznej korelacji zmian stopy zwrotu liczonej wedtug
formut (1)-(5) przedstawionych ponizej (Campbell et al., 1996; Charles & Darné,
2009; Lo & MacKinlay, 1988; Sheppard et al., 2023):

_cena(t) —cena(t—1)  cena(t)
r® = cena(t — 1) ~cena(t—1) -1 M
1 n
MOEESRIC @
t—1
1 n
(1) = —= > (r® - u()’ @®)
t=1
2
1 n k-1
o2 (k) = mzk ;r(t — ) — ku() @)
a?(k)
VR(k) = pETe) (5)

gdzie:

r(t) opisuje stope zwrotu w czasie t; n jest dlugoscig badanego szeregu czasowego (liczba
krokdéw w czasie); u(r) jest $rednig stopa zwrotu; K oznacza liczbe opdznien (roznic w czasie
w badanym szeregu); o2 (k) jest wariancja stop zwrotu dla k opéZnien czasowych.

Teoria bladzenia losowego stwierdza, ze hipoteza bladzenia losowego jest przy-
jeta, gdy korelacja wynosi zero. Kazda niezerowa korelacja wskazuje na mozliwo$¢
prognozowania przysztych zmian cen walut, umozliwiajagc tym samym zysk finan-
sowy. Kryterium wyznacza warto$¢ krytyczna pozwalajgca na przyjecie lub odrzu-
cenie hipotezy zerowej.

Oto wyniki testow:

W pierwszym eksperymencie zbadano notowania 1-sekundowe z nastepujacych
dni: 16 lutego, 8 maja i 13 czerwca 2023 roku, zawierajace odpowiednio: 23,255,
31,971 1 15,514 notowan. W badaniach przeksztalcono zebrane dane zrodtowe na
szeregi stop zwrotu dla operacji zakupu i sprzedazy.

Whyniki analizy eksperymentalnej przedstawiono w Tabeli 1. Gwiazdka (*) przy
interpretacji oznacza istotno$¢ statystyczng na zadanym poziomie a. Test staty-
styczny przeprowadzono na poziomie istotno$ci o = 0,05, skorygowanym metoda
Bonferroniego w celu zmniejszenia wspotczynnika fatszywych decyzji. Poniewaz
badanie obejmowato trzy daty, kazdego poréwnania dokonano przy zastosowaniu
istotnosci 0/3 = 0,016.
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Tabela 1. Analiza korelacji stop zwrotu w agregacji sekundowej

2023-02-16 2023-05-08 2023-06-13
Rodzaj testu ask bid ask bid ask bid
ADF -3,106 | —3,147 | —2,263 | —2,269 | —2,217 |-2,244
Statystyka KPSS 1,08 1,077 | 2,746 | 2,752 | 3,561 | 3,547
testowa test
MacKinlaya | 1848 | ~1788 | -1,66 | -0673 | 2,221 |-2771
ADF 0,105 0,096 | 0454 | 0,451 0,48 0,465
p-wartosé Pee 0,01 001 | 001 | 001 | 001 | 001
test
MacKinlaya 0,065 0,074 | 0,097 | 0501 | 0,026 | 0,006
ADF TAK TAK TAK | TAK TAK | TAK
o wykryto KPSS TAK* | TAK* | TAK* | TAK* | TAK* | TAK*
adzenie
losowe? test
MacKinlaya TAK TAK TAK | TAK NIE* | NIE*

Zrodto: Badania wiasne

Wyniki testow sa jednoznaczne dla dat 2023-02-16 i 2023-05-08, gdzie test KPSS
(jako jedyny istotny statystycznie wynik) wykazal losowos$¢ cen. W przypadku
2023-06-13 test MacKinlaya oraz test KPSS daty sprzeczne wskazania, w obu przypad-
kach istotne statystycznie. f.gcznie w dwdch przypadkach z szeSciu statystycznie istotne
wskazania okazaly si¢ sprzeczne, w czterech — jednoznacznie wskazywaty na losowosc.

W Tabeli 2 podsumowano wyniki analizy dla agregacji minutowej. Gwiazdka (*)
przy interpretacji oznacza istotno$¢ statystyczng na zadanym poziomie a.

Tabela 2. Analiza korelacji stép zwrotu w agregacji minutowej

2023-02-16 2023-05-08 2023-06-13
Rodzaj testu ask bid ask bid ask bid
ADF 3643 | —3,629 | 2,068 | —2,096 | 2,009 | —2,013
Statystyka KPSS 0214 | 0207 | 0592 | 0,601 | 0854 | 085
testowa test
MacKinlaya | 2751 | 2736 | 3127 | 3616 | 1,029 | 102
ADF 0026 | 0027 | 0564 | 0548 | 0596 | 059
p-wartosé KPSS 0011 | 0013 | 001 | 001 | 001 | 001
test
MacKinlaya | 0006 | 0006 | 0002 0 0,303 | 0,308
ADF NIE NIE | TAK | TAK | TAK | TAK
Ca' wykryto KPSS TAK* | TAK* | TAK* | TAK* | TAK* | TAK*
adzenie
losowe? test
MacKinlaya | NIE* | NIE* | NIE* | NIEX | TAK | TAK

Zrodto: Badania wiasne
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Takze 1 w tym przypadku wyniki pozostaja niejednoznaczne. Test MacKinlaya
w czterech na sze$¢ przypadkow wskazal na brak losowosci. Testy ADF i KPSS
odznaczaly sie zmienng istotno$cia, wskazujac przede wszystkim na losowos¢.

Ogotem w czterech przypadkach statystycznie istotne interpretacje byty
sprzeczne, w dwoch — jednoznacznie wskazywaly na btadzenie losowe.

W Tabeli 3 podsumowano wyniki dla agregacji godzinowej. Gwiazdka (*) przy
interpretacji oznacza istotno$¢ statystyczna na zadanym poziomie a.

Tabela 3. Analiza korelacji stép zwrotu w agregacji godzinowej

2023-02-16 2023-05-08 2023-06-13
Rodzaj testu ask bid ask bid ask bid
ADF —2,497 —2,547 | —3,929 | —3,948 | —3,232 -3,2
Statystyka KPSS 0,265 0,265 0,286 0,284 0,414 0,428
testowa —
MacKinlaya —1,244 -1,245 | —0,899 | —0,897 | 0,742 0,713
ADF 0,33 0,305 0,011 0,01 0,078 0,084
L KPSS 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
p-wartos¢
test
MacKinlaya | 0218 | 0213 | 0368 | 037 | 0458 | 0476
ADF TAK TAK NIE* NIE* TAK TAK
* * * * * *
Interpretacja KPSS TAK TAK TAK TAK TAK TAK
test
MacKinlaya TAK TAK TAK TAK TAK TAK

Zrodto: Badania wiasne

Dla agregacji godzinowej wyniki rowniez pozostaja niejednoznaczne, z prze-
waga bladzenia losowego. W dwoch z szeéciu przypadkow testy wskazaly na brak
losowosci, w pozostatych utrzymujac hipoteze zerowa. W dwoch przypadkach sta-
tystycznie istotne interpretacje byly sprzeczne, w czterech — jednoznacznie wskazy-
waty na bladzenie losowe.

Interpretacja tego rodzaju wynikdéw nie jest oczywista. Z jednej strony testy
KPSS i ADF sa przeznaczone pierwotnie do weryfikacji hipotezy o stacjonarno$ci
szeregu czasowego (takze w obecnosci trendu). Praktyka pokazuje jednak, ze sa wy-
korzystywane do weryfikacji hipotezy btadzenia losowego (Zeren & Konuk, 2013).
Nalezy jednak zwroci¢ uwage na wrazliwo$¢ obu testow na obecno$¢ trendu i jego
posta¢ (liniowa lub nieliniowa), co moze wptywac na istotno$¢ wynikow, zwlaszcza
w przypadku procedur automatycznych, aplikowanych bez nadzoru czlowieka.
Z kolei test MacKinlaya zostal zaprojektowany bezposrednio jako narzedzie spro-
wadzania hipotezy rynku efektywnego i losowosci rozktadu cen (Awiagah & Choi,
2018; Charles & Darné, 2009; Dias et al., 2021; Sheppard et al., 2023). Zasadna
wydaje si¢ wigc tagczna interpretacja wszystkich wynikow, w zaleznosci od specyfiki
i charakterystyki badanego zakresu danych.
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W Tabelach 1-3 zachodzg wszystkie mozliwe kombinacje wynikow dla kazdej
agregacji czasowej: konsensus (petna zgodnos¢ wszystkich testow co do losowosci
lub jej braku), sprzeczno$¢ statystycznie istotnych wynikow (rézne testy dajg rozne
rozstrzygnigcia) oraz sprzeczno$¢ wynikow o zréznicowanym stopniu istotnosci sta-
tystycznej. Swiadczy to o znaczacej niestabilnosci i niejednoznacznosci charaktery-
styki badanych szeregéw czasowych, a takze ich zmiennym charakterze. Nie mozna
wykluczy¢ sytuacji, w ktérej w pewnych okresach lub na pewnych odcinkach szeregi
wykazuja cechy btadzenia losowego, podczas gdy na innym odcinku lub w innej
agregacji czasowej takich cech nie posiadaja.

Nalezy zauwazy¢, ze obecno$¢ autokorelacji w zwrotach wskazywataby na prze-
widywalno$¢, co zaprzecza hipotezie btadzenia losowego. Jednakze brak istotnej
autokorelacji niekoniecznie dowodzi, ze ceny podazaja losowo, poniewaz moze to
wynika¢ z innych form efektywnos$ci rynku lub losowosci.

Istotne jest zwrdcenie uwagi na fakt, iz w niniejszym badaniu wykorzystano no-
towania EUR/USD dla wybranych dat w celach ilustracyjnych i zbadania na zgod-
nos$ci testow. Przedstawiona probka szeregdw czasowych jest zbyt mata, by uogol-
nia¢ wnioski na caty, historyczny szereg czasowy pary EUR/USD lub tez rynek
Forex ogodtem.

Dla inwestorow i analitykow finansowych weryfikacja hipotezy btadzenia loso-
wego stanowi powazne wyzwanie. Jesli ruchy cen sa naprawde losowe, wowczas
analiza techniczna i inne formy przewidywania rynku stajg si¢ nieskuteczne. Nie-
ktore badania znajduja dowody potwierdzajace hipotezg btadzenia losowego w przy-
padku gtéwnych par walutowych, wskazujac, ze kursy wymiany sa w duzej mierze
nieprzewidywalne i podazaja losowo. Inne badania identyfikuja przewidywalnosé¢
krétkoterminows, sugerujac odchylenia od modelu btadzenia losowego.

Krytycy modelu bladzenia losowego argumentuja, ze nadmiernie upraszcza on
ztozonos$¢ rynkow finansowych. Wskazuja na takie zjawiska, jak trendy rynkowe,
odwrocenie sredniej oraz wplyw czynnikoéw makroekonomicznych, ktore sugeruja,
ze ceny aktywow nie sg czysto przypadkowe. Poglady te nie podwazajg zasadno$ci
badania hipotezy btadzenia losowego, ktore w dalszym ciagu inspiruje do innowacji
w modelowaniu finansowym, zarzadzaniu ryzykiem i handlu algorytmicznym.

Podsumowanie

Hipoteza btadzenia losowego pozostaje kamieniem wegielnym teorii finansow,
ksztaltujac nasze rozumienie zachowan i efektywnosci rynku. Chociaz dowody em-
piryczne oferujg zardbwno wsparcie, jak i krytyke, koncepcja ta podkresla nieod-
faczng niepewno$¢ i ztozonos¢ rynkow finansowych. Sktania to do projektowania
bardziej wyrafinowanych modeli, ktore lepiej oddaja realia ruchéw rynkowych.

Hipoteza btgdzenia losowego zapewnia podstawowe ramy dla zrozumienia nie-
przewidywalnosci kursow walut na rynku Forex. Chociaz hipoteza ta sprawdza si¢
w wielu przypadkach, obecnos¢ krétkoterminowej przewidywalnos$ci i anomalii ryn-
kowych sugeruje, ze rynek Forex jest ztozony i zalezy od wielu czynnikow.
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Dalsze badania bedg obejmowaé wykorzystanie zaawansowanych narzg¢dzi testo-
wania dryftu danych, powigzanych z metodami uczenia maszynowego. Ich najwaz-
niejszym zadaniem jest detekcja, czy dwie probki danych mozna przypisa¢ do popu-
lacji o jednakowych charakterystykach, a tym samym — wnioski pochodzace
Z analizy pierwszej uogodlnia¢ na drugg (Ackerman et al., 2021).
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RANDOM WALK TESTS AND FOREX MARKET PREDICTION

Abstract: This paper aims to analyze and evaluate price stability in the foreign exchange
market (Forex) by testing the random walk hypothesis. The study explores the Efficient
Market Hypothesis (EMH) alongside the random walk theory, highlighting the challenges
inherent in forecasting currency prices. The research specifically focuses on the EUR/USD
currency pair, testing the random walk hypothesis and price stability across different quote
frequencies. The null hypothesis was verified using several methods, including the MacKin-
lay variance ratio test, the augmented Dickey-Fuller test (ADF), and the simultaneous KPSS
test (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin). The experimental results are ambiguous, re-
vealing variations based on data resolution and applied methods. The rejection of the ran-
dom walk hypothesis at higher data frequencies suggests the potential for price prediction,
while lower frequency data do not exhibit these characteristics. The paper underscores the
importance of verifying the random walk hypothesis and discusses its practical implications
for developing predictive models in the Forex market, with particular attention to the dif-
ferences arising from various analytical methods and data aggregation.

Keywords: analysis of financial time series, methods of hypothesis verification, method-
ology of building predictive models, Forex market quotations, random walk theory

Articles published in the journal are made available under a Creative Commons @ @ @
Attribution-NonCommercial-NoDerivatives 4.0 International Public License.

Certain rights reserved for the Czestochowa University of Technology.

126


https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1993.tb04734.x
https://doi.org/10.1093/biomet/75.2.335
https://doi.org/10.1007/978-3-030-10883-0_1
https://doi.org/10.5281/zenodo.7975104
https://doi.org/10.1109/TETCI.2019.2952908

