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Notowania kontraktéw terminowych na pszenice
konsumpcyjna na rynku FOREX jako przyktad
anomalii rynku kapitatowego

Wstep

Teza o efektywnosci rynku kapitalowego nawet w swej stabej formie sta-
nowi, ze badanie historycznych stop zwrotu waloréw nie powinno dostarczaé
uzytecznych informacji, ktore pozwola na skuteczne prognozowanie stop zwro-
tu w przysztosci [Szyszka A. 1999]. Jednak w literaturze przedmiotu mozna
znalez¢ liczne przyktady, ktore stoja w sprzecznos$ci z powyzszym pogladem.
Podstawe, na ktérej mozna z pewnym prawdopodobienstwem przewidywac, jak
bedzie ksztaltowac si¢ kursu walorow notowanych na rynku kapitatowym, sta-
nowig anomalie rozktadu stop zwrotu w czasie zwane réwniez ,,efektami kalen-
darzowymi”. Zjawiska te stanowia odstgpstwa od efektywnos$ci informacyjnej
rynku kapitatowego, ktére moga by¢ zalezne od momentu zawarcia transakcji
— tak zwane anomalie czasowe i sezonowe, od opdznionej reakcji inwestorow
na informacje, od nadmiernej reakcji inwestorOw na naplywajace informacje.
Przez anomali¢ nalezy rozumie¢ odchylenie od wartosci typowej lub $rednie;.
W zwiazku z tym wszelkie powtarzajace si¢ odchylenia uzaleznione do dnia ty-
godnia, miesiaca, godziny mozna uzna¢ za przejaw nieefektywnosci rynku ka-
pitatowego.

Przyktadem ,,efektu kalendarzowego” jest ,.efekt miesiaca w roku”, zwa-
ny rowniez ,.efektem stycznia”. Badania w tym zakresie przeprowadzito wielu
badaczy migdzy innymi Fam E. [1991], Haugen R.A., Lakonishok J. [1988],
Dimision E. [1988], Glutekin M.N, Glutekin N.B. [1983], Reinganum M.R.
[1983]. Prowadza one do wniosku, Ze stopy zwrotu z akcji notowanych na giel-
dach amerykanskich i europejskich w styczniu sa na ogoét znaczaco wyzsze niz
w pozostaly miesiacach, co pozwala na wykorzystywanie tej zaleznosci w celu
prognozowania przysztych stop zwrotu w styczniu.

Innym przyktadem, ktory jest sprzeczny z hipoteza o efektywnos$ci rynku
kapitatowego w stabej formie sa badania przeprowadzone przez R.A. Ariela
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[1987], w ktorych wskazat on na znaczaca réznice pomigdzy rozktadem stop
zwrotu w ciagu miesiaca. Zauwazyl, ze caly skumulowany wzrost rynku papie-
row wartosciowych, jakimi sg akcje notowane na rynku amerykanskim, nasta-
pit w pierwszych polowach miesigcy, co takze jest podstawa do rozwazan nad
przewidywana stopa zwrotu z inwestycji w akcje. Mianowicie pozwala to na
wykorzystanie tej zaleznosci do podejmowania spekulacyjnych decyzji inwesty-
cyjnych.

Kolejnym przyktadem, ktory pozwala na przewidywanie kierunku zmian
na rynku gietdowym na podstawie danych historycznych jest ,,efekt dnia w ty-
godniu”, ktory zaklada, ze roznice migdzy stopami zwrotu w poszczegolnych
dniach tygodnia sa r6zne. W licznych badaniach wykazano, ze przecigtne ponie-
dziatkowe stopy zwrotu na rynku amerykanskim sa znacznie nizsze od przecigt-
nych stop zwrotu w pozostatych dniach tygodnia [French K.R. 1980; Keim D.K.,
Stambaugh R.F. 1985; Rogalski R.J. 1984; Smirlock M., Starks L. 1986].

Kolejnym przyktadem anomalii w rozktadzie stop zwrotu z inwestycji w pa-
piery wartosciowe, ktory poruszono w niniejszym artykule, jest ,,efekt godziny
w dniu”. W literaturze mozna odnalez¢ wiele przyktadéw na badanie zalezno-
sci migdzy ksztaltowaniem sig cen akcji a stopami zwrotu w ciagu godziny czy
kwadransa [Smirlock M., Starks L. 1986; Harris L. 1986]. Badania te mowia,
ze stopy zwrotu w poszczeg6élnych godzinach handlu papierami wartosciowy-
mi sg rozne i w wielu przypadkach powtarzalne, co moze zosta¢ wykorzystane
z powodzeniem w praktyce.

Biorac pod uwage przytoczone przyktady ,,efektow kalendarzowych” na-
lezy zwrdci¢ uwage na to, ze wszystkie badania przeprowadzono na podstawie
danych pochodzacych z gietd papierow wartosciowych lub bezposrednio ich
dotycza. Uwzgledniajac dorobek literatury zagadnienia, nalezy zauwazy¢, ze
w zasadzie brak jest opracowan dotyczacych anomalii na rynku kontraktow ter-
minowych na towary rolno-spozywcze.

Cel i metody badan

Celem glownym opracowania jest wykazanie wystgpowania znacznych
réznic w zakresie zmienno$ci notowan kontraktow terminowych na pszenicg
konsumpcyjna na rynku FOREX w godzinach 16:35-19:35 w poroéwnaniu do
notowan z godzin 01:35-12:35 jako anomalii na rynku terminowym produktow
rolno-spozywczych.

Do badan wykorzystano rzeczywiste dane dotyczace ksztattowania si¢ cen
zamknigcia kontraktow terminowych na pszenicg konsumpcyjna w uktadzie go-
dzinowym od 27 stycznia 2010 roku do 26 stycznia 2011 roku. Dobor okre-
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su badan byl celowy i miat na celu objgcie badaniami pelnego roku, tak aby
uwzglednialy one czynniki zwiazane z zachowaniem si¢ kursow kontraktow na
przestrzeni por roku. Lacznie badaniem objgto 253 dni, w czasie ktorych odby-
wat si¢ handel tym walorem. W zwiazku z faktem, ze obrot badanym kontraktem
terminowym odbywat si¢ w godzinach 01:35-12:35 oraz 16:35-19:35, do ana-
lizy wykorzystano probg sktadajaca sig¢ z 4048 godzinowych notowan kontraktu
na pszenic¢ konsumpcyjna.

Do analizy wykorzystano wzor na stopg zwrotu z inwestycji w akcj¢ wyra-
zony jako iloraz réznicy migdzy cena zamknigcia transakcji w danej godzinie
1 ceng zakupu pszenicy konsumpcyjnej w pierwszej godzinie handlu tym wa-
lorem a cena jego zakupu w tej godzinie. Ponadto wykorzystano wspotczynnik
zmiennosci, jako miarg zakresu zmiennos$ci kursu analizowanego waloru w ba-
danym okresie.

Wyniki badan

Ksztaltowanie si¢ ceny zamknigcia w poszczegdlnych dniach, a takze wolu-
men transakcji przedstawiono na rysunku 1.
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Rysunek 1

Kurs kontraktu terminowego na pszenice konsumpcyjng oraz wolumen obrotu kontraktami
w okresie 27.01.2010-26.01.2011

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie platformy transakcyjnej XTB.

Na rysunku 1 mozna zauwazy¢, ze badania obejmowaty okresy, w ktorych
nastgpowaty wzrost, spadek oraz konsolidacja notowan, tak aby uwzgledni¢ jak
najwigksza liczbe¢ kierunkow podazania kursu. Analizujac zachowanie si¢ noto-
wan kontraktow na pszenicg¢ w uktadzie godzinowym (rys. 2), mozna zauwazy¢
pewna prawidlowos¢. Mianowicie, notowania w godzinach 16:35-19:35 uzyski-
waly znaczaco wyzsze warto$ci kursu niz w godzinach przedpotudniowych.
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Rysunek 2

Wahania notowan kontraktu terminowego na pszenice konsumpcyjng w uktadzie godzinowym
w okresie 27.01.2010-26.01.2011
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie platformy transakcyjnej XTB.

W celu potwierdzenia zaobserwowanej zaleznosci w dalszej czg$ci opraco-
wania zostanie wykorzystany wzor na stopg zwrotu z kontraktu terminowego na
pszenicg konsumpcyjna notowana na rynku FOREX dla dlugiej pozycji obliczo-
na wedtug ponizszego wzoru:

L-h
5

R =

t

gdzie:

R, —stopa zwrotu w danej godzinie,

P, — cena zamknigcia w danej godzinie,

Py — cena zamknigcia w pierwszej godzinie handlu.

Stopy zwrotu z inwestycji w poszczegdlnych godzinach odnosza si¢ wigc do
zmian dziennych, w zwiazku z tym godzina 01:35 stanowi¢ bedzie zawsze 0%.
Takie przedstawienie pozwoli na zobrazowanie, jak bedzie zmieniaé si¢ sto-
pa zwrotu w zaleznosci od czasu utrzymywania danej pozycji na rynku. Stopy
zwrotu obliczone wg powyzszego wzoru przedstawiono na rysunku 3. Anali-
zujac ten rysunek, nalezy podkresli¢, ze w godzinach od 01:35 do 12:35 stopy
zwrotu sa stosunkowo stabilne 1 wahaja si¢ w przedziale od —2,9 do 5,44%. Ich
poziom nalezy uzna¢ za stosunkowo niski, gdyz otrzymywane stopy zwrotu po
uwzglednieniu spredu transakcyjnego nie pozwola na uzyskiwanie ponadprze-
cigtnych wynikow, ktore wystarczajaco zadowolitby inwestora. W przypadku
przedziatu miedzy godzinami 16:35 a 19:35 stopy zwrotu wykazywaty znacznie
wyzsze wartosci od stop zwrotu uzyskiwanych w godzinach 01:35-12:35, zmia-
ny te wynosity od —9,98 do 8,61%. Z punktu widzenia inwestora otwarcie po-
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Rysunek 3
Stopy zwrotu z kontraktu terminowego na pszenice konsumpcyjng w uktadzie godzino-
wym [%]

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie platformy transakcyjnej XTB.

zycji od pierwszej godziny obrotu kontraktem terminowym na pszenic¢ danego
dnia i utrzymywanie jej az do godzin popotudniowych tego samego dnia dawato
szans¢ na uzyskanie wyzszej stopy zwrotu z inwestycji, gdyz zakres zmiennosci
stopy zwrotu byt znacznie wyzszy niz w godzinach przedpotudniowych.

W celu wskazania r6znic w zmienno$ci migdzy wydzielonymi okresami
wykorzystano wspotczynnik zmiennosci jako miarg statystyczna pozwalajaca
okresli¢ zakres zmian notowan kontraktu terminowego na pszenic¢ konsump-
cyjna w okreslonych przedziatach czasu. Do obliczen wykorzystano znany wzor
[Sobezyk M. 2006, s. 46; Witkowska D. 1999, s. 90]:

V=
gdzie:
V' —wspolczynnik zmiennosci,
n  —liczba obserwacji,
x; — warto$¢ i-tej obserwacji,
X —Srednia arytmetyczna.

Ze wzgledéw metodycznych obiekt badan podzielono na dwie grupy zgod-
nie z wezesniej zaobserwowanym rozktadem stop zwrotu w zaleznos$ci od okre-
su utrzymywania danej pozycji. Pierwsza grupa obejmowata obserwacje z bada-
nego okresu migdzy godzinami 01:35 a 12:35, a druga grupa od godziny 16:35
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do 19:35. Dla obserwacji w grupach z okresu badawczego obliczono wartosci
wspolczynnika zmienno$ci. Otrzymane wyniki przedstawiono na rysunku 4.
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Rysunek 4
Wspotczynniki zmienno$ci w poszczegolnych grupach w okresie badawczym
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Przeprowadzone badania wykazaty, ze wartosci wspotczynnika zmiennosci
obliczone dla grupy pierwszej w przypadku 234 dni obserwacji bylty wyzsze niz
w grupie drugiej. W przypadku pozostatych 19 dni objgtych badaniem wspot-
czynnik zmiennosci obliczony dla grupy drugiej byt nizszy niz w grupie pierw-
szej. Oznacza to, ze zmienno$¢ miedzy godzinami 01:35 a 12:35 byla nizsza niz
migdzy 16:35 a 19:35 w 92,5% badanych przypadkow, a wspolczynnik zmien-
nosci w pierwszym okresie notowan wahal si¢ w przedziale od 0,2 do 5,7%,
a w drugim zawieral si¢ w przedziale od 0,1 do 14,7%. Wskazuje to na znaczace
réznice w zakresie zmiennos$ci kontraktow terminowych migdzy notowaniami
w godzinach 01:35-12:35 a notowaniami w godzinach 16:35-19:35. W zwiaz-
ku z tym nalezy zauwazy¢, ze najwigkszy wpltyw na zmiany w notowaniach
kontraktow na pszenicg konsumpcyjna na rynku FOREX miaty ruchy cenowe
w godzinach popotudniowych.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych analiz stwierdzono, ze w przypadku kon-
traktow terminowych na pszenice konsumpcyjna notowania ich kursu osiagaja
najwyzszy poziom zmiennosci migdzy godzinami 16:35 a 19:35 danego dnia, co
ma decydujacy wptyw na dzienna stopg zwrotu. Ponadto, stopy zwrotu z zajgcia
pozycji w godzinach przedpotudniowych i utrzymywanie jej do drugiego okre-
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su notowan dawato znaczaco lepsze wyniki niz zamknigcie jej przed godzina
16:35. Zjawisko to mozna uzna¢ za przyktad anomalii, ktory stoi w sprzecznosci
z hipoteza o efektywnosci rynkow kapitatowych, z tym ze dotyczy ono mato zba-
danego w tym zakresie rynku kontraktéw terminowych na produkty rolno-spo-
zywcze. Zjawisko to moze zosta¢ wykorzystane do prognozowania ruchéw cen
kontraktéw terminowych na pszenice konsumpcyjna, a tym samym moze stano-
wi¢ podstawe do podejmowania spekulacyjnych decyzji inwestycyjnych, gdyz
wskazane zaleznosci nie daja podstaw do inwestowania dtugoterminowego.

Badania przeprowadzone do celéw niniejszego artykutu, ze wzgledu na
znaczace roznice w specyfikacjach kontraktow 1 godziny obrotu kontraktami
terminowymi na produkty rolno-spozywcze, nie moga by¢ przenoszone na inne
rynki.
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Quotations of wheat futures in the FOREX market
as an example of capital market anomalies

Abstract

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 litera-
ture. 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 varia-
tion for a given asset in the last four hours of trading are significantly higher than
in the rest of the day.



