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ANOMALIE W KSZTALTOWANIU SIE
NOTOWAN KONTRAKTOW TERMINOWYCH
NA PSZENICE KONSUMPCYJNA NA RYNKU FOREX

Streszczenie

W artykule przedstawiono przyktady anomalii w rozktadzie stop zwrotu na giel-
dach papierow warto$ciowych na §wiecie, w oparciu o przeglad literatury. Ponadto wy-
kazano, ze w przypadku kontraktéw terminowych na pszenic¢ konsumpcyjna notowana
na rynku Forex takze wystepuja anomalie rozktadu stop zwrotu, zauwazono bowiem,
ze stopy zwrotu oraz wartosci wspotczynnika zmiennos$ci dla danego waloru w przy-
padku ostatnich czterech godzin handlu sa wyraznie wyzsze niz we wczesniejszych
godzinach.

Wprowadzenie

Teza o efektywnos$ci rynku kapitalowego nawet w swej stabej formie sta-
nowi, ze badanie historycznych stop zwrotu walorow nie powinno dostarczaé
uzytecznych informacji, ktére pozwolg na skuteczne prognozowanie stop zwrotu
w przysztosci'. Jednak w literaturze przedmiotu mozna znalez¢ liczne przyktady,
ktore stoja w sprzeczno$ci z powyzszym pogladem. Podstawa, na ktérej mozna
jednak z pewnym prawdopodobienstwem przewidywac, jak bedzie ksztattowac
si¢ kurs waloréw notowanych na rynku kapitatlowym, moga w jakims stopniu sta-
nowi¢ migdzy innymi anomali¢ rozktadu stop zwrotu w czasie. Jednym z przy-
ktadéw jest ,.efekt miesigca w roku”, zwany rowniez ,,efektem stycznia”. Bada-

' A. Szyszka, Efektywnosé¢ rynku kapitatlowego a anomalie w rozkiadzie stop zwrotu w czasie,
,»Nasz Rynek Kapitatowy” 1999, nr 12.
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nia w tym zakresie przeprowadzito wielu badaczy?. Prowadza one do wniosku,
ze stopy zwrotu z akcji notowanych na gietdach amerykanskich i europejskich
W styczniu sg na ogdt znaczaco wyzsze niz w pozostatych miesigcach, co po-
zwala na wykorzystywanie tej zaleznosci w celu prognozowania przysztych stop
zwrotu w styczniu. Innym przyktadem, ktory jest sprzeczny z hipoteza o efek-
tywnosci rynku kapitalowego w stabej formie, sa badania przeprowadzone przez
R.A. Ariela, w ktorych wskazal na znaczaca roznice pomiedzy rozkladem stop
zwrotu w ciggu miesigca’. Zauwazyl, ze caly skumulowany wzrost rynku papie-
row wartosciowych, jakimi sg akcje notowane na rynku amerykanskim, nastgpit
w pierwszych polowach miesiecy, co takze jest podstawa do rozwazan nad prze-
widywang stopa zwrotu z inwestycji w akcje. Mianowicie pozwala to na wy-
korzystanie tej zaleznosci do podejmowania decyzji spekulacyjnych. Kolejnym
przyktadem, ktory pozwala na przewidywanie kierunku zmian na rynku gietdo-
wym na podstawie danych historycznych, jest tak zwany ,,efekt dnia w tygodniu”,
ktory zaktada, ze r6znice migdzy stopami zwrotu w poszczegdlnych dniach ty-
godnia sg r6zne. W licznych badaniach wykazano, ze przecietne poniedziatkowe
stopy zwrotu na rynku amerykanskim sg znacznie nizsze od przecigtnych stop
zwrotu w pozostatych dniach tygodnia*. Kolejnym przyktadem anomalii w roz-
ktadzie stop zwrotu z inwestycji w papiery wartosciowe, ktory poruszono w ni-
niejszym artykule, jest tak zwany ,.efekt godziny w dniu”. W literaturze mozna
odnalez¢ wiele przyktadéow na badanie zaleznosci pomigdzy ksztattowaniem si¢
cen akcji a stopami zwrotu w ciggu godziny czy kwadransa®. Badania te mowia,
ze stopy zwrotu w poszczeg6lnych godzinach handlu papierami warto$ciowymi
sarozne i w wielu przypadkach powtarzalne, co moze by¢ podstawg do ich wyko-
rzystania jako jednego z narzgdzi technicznych w procesie decyzyjnym.

2 E. Fama, Efficient Capital Markets II, ,Journal of Finance”, No. 5, December 1991,
R.A. Haugen, J. Lakonishok, The Incredible January Effect, Dow Jones—Irwin, Homewood 1988;
E. Dimision, Stock Market Anomalies, Cambridge University Press, Cambridge 1988; M.N. Glu-
tekin, N.B. Glutekin, Stock Market Seasonality: International Evidence, ,,JJournal of Financial
Economics” 1983, No. 12; M.R. Reinganum, The Anomalous Stock Market Behavior of Small
Firms in January, ,,Journal of Financial Economics”, June 1983.

3 R.A. Ariel, Monthly Effect in Stock Returns, ,,Journal of Financial Economics”, March 1987.

4 K.R. French, Stock Returns for the Weekend Effect in Stock Returns, ,,Journal of Finance”,
June 1985; D.K. Keim, R.F. Stambaugh, 4 Further Investigation of the Weekend Effect in Stock Re-
turns, ,,Journal of Finance”, June 1985; R.J. Rogalski, New Findings Regarding Day-of-the-Week
Returns over Trading and Non-trading Periods, ,,Journal of Finance”, December 1984; M. Smir-
lock, L. Starks, Day-of-the-Week and Intraday Effects in Stock Returns, ,,Journal of Financial
Economics”, September 1986.

> M. Smirlock, L. Starks, Day-of-the-Week...; L. Harris, A Transaction Data Study of Weekly
and Intradaily Patterns in Stock Returns, ,,Journal of Finance”, June 1985.
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W przytoczonych powyzej przyktadach anomalii w rozkladzie stop zwrotu
nalezy zwr6ci¢ uwage na to, ze badania przeprowadzono w oparciu o dane po-
chodzace z gield papieréw wartosciowych. Uwzgledniajac dorobek literatury za-
gadnienia, nalezy zauwazy¢, ze w zasadzie brak jest wyczerpujacych opracowan
dotyczacych anomalii odno$nie do rynku kontraktow terminowych. W zwiazku
z powyzszym na podstawie badan wtasnych podjeto probe wskazania na wyste-
powanie znaczacych wahan notowan kontraktow terminowych na przykladzie
kontraktéw terminowych na pszenicge konsumpcyjna rynku Forex w uktadzie
godzinowym.

Przebieg i wyniki badan

Do badan wykorzystano rzeczywiste dane dotyczace ksztattowania si¢ cen
zamkniecia kontraktow terminowych na pszenice konsumpcyjng, w uktadzie go-
dzinowym od 27 stycznia 2010 roku do 9 listopada 2010 roku. Lgcznie badaniem
zostato objetych 200 dni, w czasie ktorych odbywat si¢ handel danym walorem.
Z racji tego, ze obrot badanym kontraktem terminowym odbywat si¢ od godzi-
ny 01:35 do 19:35, oraz ze migdzy godzing 13:35 a 15:35 handel kontraktami na
pszenice byt niewielki, notowania z tego dwugodzinnego czasu wylaczono z ba-
dan. Do analizy wykorzystano zatem probe sktadajaca sie z 3200 godzinowych
notowan kurséw kontraktu na pszenice konsumpcyjng. Ksztaltowanie si¢ ceny
zamkniecia w poszczeg6lnych godzinach, a takze wolumen transakcji przedsta-
wiono na rysunku 1.
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Rysunek 1. Kurs kontraktu terminowego na pszenicg konsumpcyjng oraz wolumen obro-
tu kontraktami od 27.01 do 9.11.2010 r.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie platformy transakcyjnej XTB.
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Na podstawie wykresu mozna zauwazy¢, ze notowania badanego waloru
wykazywaty znaczace wahania. Ponadto widoczny jest cykliczny wzrost obro-
tow oraz cen w godzinach popotudniowych. Stopy zwrotu kontraktu termino-
wego na pszenice konsumpcyjng notowang na rynku Forex przedstawiono na
rysunku 2. Prezentuje on stopy zwrotu z zajecia pozycji dtugiej na kontrakcie
terminowym na pszenice konsumpcyjna, zgodnie z cenga zamkniecia w pierwszej
godzinie kwotowania kontraktu danego dnia, czyli na godzing 1:35. Stopy zwrotu
z zainwestowanego kapitalu w poszczegdlnych godzinach handlu obliczono we-
dtug nastgpujacego wzoru:

gdzie:
R, — stopa zwrotu w danej godzinie,
P, — cena zamknigcia w danej godzinie,
P, — cena zamknigcia w pierwszej godzinie handlu.

Stopy zwrotu z inwestycji w poszczegolnych godzinach odnoszg si¢ wiec do
zmian dziennych. W zwigzku z tym godzina 1:35 stanowi¢ bgdzie zawsze 0%.
Takie przedstawienie pozwoli na zobrazowanie, jak bedzie zmienia¢ si¢ stopa
zwrotu w zaleznosci od czasu utrzymywania danej pozycji na rynku. Analizujac
rysunek 2, nalezy podkresli¢, ze w godzinach od 1:35 do 12:35 stopy zwrotu z da-
nego waloru sg stosunkowo stabilne i wahaja si¢ w przedziale od -3,0 do 5,4%.
Ich poziom mozna uzna¢ za stosunkowo niski, a otrzymywane stopy zwrotu po
uwzglednieniu spredu transakcyjnego nie pozwola na uzyskiwanie ponadprze-
cietnych wynikéw, ktore wystarczajaco zadowolityby inwestora. W przypadku
przedziatu migdzy godzing 16:35 a 19:35 stopy zwrotu wykazywaty znacznie
wyzsze wartosci od stop zwrotu uzyskiwanych w godzinach 1:35 a 12:35. Miano-
wicie zmiany te wynosity od -10,0 do 8,4%. Taka sytuacja oznacza, ze z punktu
widzenia inwestora otwarcie pozycji od pierwszej godziny obrotu kontraktem
terminowym na pszenic¢ danego dnia i utrzymywanie jej az do ostatniej godziny
notowania tego samego dnia dawato szans¢ na uzyskanie wyzszej stopy zwrotu
z inwestycji, ale rowniez ryzyko wyzszej straty.
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Rysunek 2. Stopy zwrotu z kontraktu terminowego na pszenic¢ konsumpcyjng w ukta-
dzie godzinowym (%)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie platformy transakcyjnej XTB.

Wykorzystano wspotczynnik zmiennosci jako miary statystycznej pozwa-
lajacej okresli¢ poziom zmiennos$ci notowan kontraktu terminowego na pszeni-
c¢ konsumpcyjng w okreslonych przedziatach czasu. Do obliczen wykorzystano
znany wzor:

v=2
X
gdzie:

V — wspotczynnik zmiennosci,

s — odchylenie standardowe,

X — érednia arytmetyczna.

Ze wzgledéw metodycznych obiekt badan podzielono na dwie grupy zgod-
nie z wczesniej zaobserwowanym rozktadem stop zwrotu w zaleznosci od okresu
utrzymywania danej pozycji. Pierwsza grupa obejmowala obserwacje z badane-
go okresu miedzy godzing 1:35 a 12:35, druga grupa obejmowala obserwacje od
godziny 16:35 do 19:35. Dla obserwacji w grupach z okresu badawczego obliczo-
no wartos$ci wspolczynnika zmienno$ci. Otrzymane wyniki przedstawiono na

rysunku 3.

¢ M. Sobcezyk, Statystyka. Aspekty praktyczne i teoretyczne, Wydawnictwo Uniwersytetu Ma-
rii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2006.
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Rysunek 3. Wspotczynniki zmiennosci w poszczegdlnych grupach w  okresie
badawczym

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analizujac otrzymane wyniki, mozna zauwazy¢, ze wartosci wspotczyn-
nika zmienno$ci w okresie objetym badaniem w grupie drugiej byty zazwyczaj
wyzsze niz w grupie pierwszej. Jak wynika z obliczen, tylko w przypadku 10 dni
objetych obserwacja wspdlczynnik zmiennosci w grupie drugiej byt nizszy niz
W grupie pierwszej, co oznacza, ze w przypadku 95% obserwacji zmiennos$¢ mig-
dzy godzing 1:35 a 12:35 byta nizsza niz migdzy 16:35 a 19:35. Idac dalej, nalezy
stwierdzi¢, ze zmienno$¢ w pierwszym przedziale notowan wahata si¢ od 0,2
do 5,4%, a w przypadku drugiego przedziatu wspdlczynnik zmiennosci wahat
si¢ od 0,2 do 14,7%. Taki stan rzeczy pozwala stwierdzi¢, ze na dzienng stope
zwrotu z kontraktu terminowego miaty wplyw przede wszystkim ruchy cenowe
w godzinach popotudniowych.

Zakonczenie

Na podstawie przeprowadzonych badan wlasnych mozna stwierdzi¢, ze
w przypadku kontraktow terminowych na pszenice konsumpcyjna notowania
ich kursu osiggaja najwyzszy poziom zmiennosci mi¢dzy godzing 16:35 a 19:35
danego dnia, co ma decydujacy wplyw na dzienng stope zwrotu. Mozna takze
uznac, ze to zjawisko jest kolejnym przyktadem anomalii stop zwrotu, z tym ze
dotyczy ono rynku kontraktow terminowych.

W zwigzku z tym inwestor moze wykorzysta¢ zmienno$¢ w ostatnich czte-
rech godzinach handlu do wigkszego pomnazania swojego kapitatu, w przypadku
dominacji wlasciwych przewidywan ruchow cen. Dodatkowym atutem w przy-
padku inwestowania w kontrakty terminowe jest to, ze inwestor moze zarabiac
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zarowno na spadkach, jak i wzrostach kontraktow w zaleznosci od tego, kiedy
i jaka zajmie pozycje na rynku. W zwiazku z tym wyniki uzyskiwane przez in-
westora przy uzyciu przedstawionej anomalii w rozktadzie stop zwrotu dla kon-
traktu terminowego na pszenice konsumpcyjna moga si¢ poprawiac.

ANOMALIES IN THE DISTRIBUTION OF WHEAT FUTURES QUOTATION
ON THE FOREX MARKET

Summary

This article presents chosen examples of anomalies in the distribution of rates of
return on the stock exchanges in the world, based on a review of literature. Moreover,
author has shown that in the case of futures contracts on feed wheat listed on the Forex
market there are also anomalies in the distribution of rates of return. It was noted that
the rate of return and the coefficient of variation for a given asset in the last four hours of
trading are significantly higher than in the rest of the day.

Translated by Rafal Balina



