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WYKORZYSTANIE KONTRAKTOW
TERMINOWYCH W ZABEZPIECZANIU
KURSU WALUTOWEGO

ORAZ WARTOSCI PORTFELA AKCJI

Wstep

W ostatnich latach w Polsce nastgpuje rozwdj rynku instrumentéw pochodnych,
bedacy odpowiedzia na potrzeby zarzadzajacych portfelami inwestycyjnymi,
zainteresowanych ochrona ich warto$ci w sytuacji przewidywanych spadkéw na
rynku gieldowym. Ze wzgledu na ograniczona ptynno$¢ rynku oraz koszty
transakcyjne zwykle nie jest mozliwe sprzedawanie papieréw warto$ciowych
wchodzacych w skiad portfela akcji. Stad pomocne w zabezpieczeniu wartosci
akcji danej firmy lub catego portfela okazuja si¢ kontrakty terminowe na akcje
czy tez kontrakty terminowe na indeks rynku akcji, z reguty nie podlegajac przy
tym ryzyku ptynnosSci.

Takze dzialajace w Polsce podmioty, dokonujace rozliczei w walutach
obcych, maja potrzebg wykorzystania kontraktéw terminowych na okre§long
walutg w celu ograniczenia ryzyka kursowego.

Niniejszy artykut wprowadza w problematyke¢ uzycia kontraktow termino-
wych na indeks akcji oraz na walut¢ obca. Nawiazuje do wcze$niejszego
artykutu T. Rabiegi', gdzie czytelnik niezaznajomiony z ogélna problematyka
samych kontraktéw terminowych znajdzie wystarczajace do niej wprowadzenie.

Istotng cze§¢ artykulu stanowi wstgpna statystyczna analiza szeregéw
czasowych. Analizie poddano wartosci indeksu WIG20 z lat 1994-2000 oraz
warto$ci bazy dla kontraktéw terminowych notowanych na Warszawskiej
Gieldzie Papieréw WartoSciowych SA.

! T. Rabiega, Kontrakty futures i forward oraz ich ceny w warunkach statych stop
procentowych, w: Prace z ekonomii finansowej, Zeszyty Naukowe nr 277, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2000.
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1. Zabezpieczenie wartosci aktywow

1.1. Zabezpieczenie poziomu kursu walutowego
Sytuacja 1

W pierwszym dniu miesiaca n firma z kraju X planuje import z kraju Y pewnego
towaru wartego 8000 jednostek waluty kraju Y. Transakcja ma nastapié
W pierwszym dniu miesiaca n+ 3.

Niech: wx oznacza walute kraju X, a wy oznacza walut¢ kraju Y.

W dniu n na rynku zanotowano nastgpujace wielkosci:

kurs kasowy e 3233
wx
$ wy
dla okresu n+3 kurs terminowy e 312183

Przyjmijmy, ze kontrakt terminowy opiewa na jednostke wx. Strategia
zabezpieczenia kursu walutowego jest przedstawiona w tabeli 1.

Tabela 1. Strategia zabezpieczenia poziomu kursu walutowego

Pr——
Rynek kasowy Rynek terminowy
Pierwszy dzier miesiaca n Pierwszy dzien miesigca n
8000 wy 2476,78 wx
Wartoéé towaru = =2476,78 wx Sprzedaz -17 =2477 kontraktéw

’

na walut¢ wx z terminem wykonania
w miesiacu n + 3 po kursie 3,218, o war-
tosci =2476,78 wx - 3,218 =7970,28 wy.

Pierwszy dzien miesigca n+3 Pierwszy dzieri miesigca n+3

Kurs kasowy =3,12 wy Kurs terminowy n+3 waluty wx=3,112

Zakup towaru za 8000 wy réwnowazny | Zakup 2477 kontraktéw z terminem wyko-
2564,1wx nania w miesiacu n+3 na walute wx,
o warto$ci =7708,42 wy

rcitivecen

Strata kasowa = —87,32 wx ; - 261,86 wy
Zysk terminowy =———= + 84,14 wx

L 35112
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84,14 wx

Efektywno$¢ hedgingu =

Zrédta nieefektywnodci strategii:
— wplyw standaryzacji wielkosci kontraktu futures na niemozno$é zabez-
pieczenia calej pozycji kasowe;j;
— niekorzystna zmiana bazy; inwestor mégt rozwazac¢ uzycie odleglejszych
kontraktow terminowych o mniejszej konwergencji w danym okresie.

1.2. Zabezpieczenie wartosci portfela akcji
za pomocg kontraktu na indeks akcji

Celem inwestora jest ograniczanie ryzyka systematycznego posiadanego port-
fela akcji. Mozliwo$¢ znaczacego ograniczenia ryzyka systematycznego wy-
stepuje, gdy indeks, na ktéry wystawiony jest kontrakt, sktada si¢ z wielu
rodzajow akcji.

Sytuacja 2

W pierwszym dniu miesigca n inwestor zarzadza portfelem akcji przed-
stawionym w tabeli 2.
Niech: wp oznacza walutg obowiazujaca w kraju inwestora.

Tabela 2. Sklad portfela akcji

Akcja Liczba Cena p Wartos$¢ rynkowa
1 187 970 315 wp 1,4 59 210 550,0 wp
2 300 752 242 wp 1,15 72 781 984,0 wp
3 469 925 76 wp 0,9 35 714 00,0 wp
4 150 000 100 wp 192 15 000 00,0 wp

Warto$¢ rynkowa portfela wynosi 182 706 834,00 wp.
Wazona f portfela wynosi:

= 59 210 550,0 72 781 984,0 35 714 300,0
= 1829706834.0

=115 +0,9

"182 706 8340 T

15 000 000,0
+ 1,22 785706 8340 5

182 706 834,0
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Przyjmijmy, ze wszystkie akcje notowane na gietdzie wchodza w sktad
indeksu rynku INDRYNK, takze zarzadzany fundusz ztozony jest ze wszystkich
akcji notowanych na gietdzie.

Inwestor obawia si¢ spadku kurséw akcji.

Na rynku zaobserwowano nastepujace wielkoSci:

Cena kasowa indeksu INDRYNK =92,1;
Cena kontraktu na INDRYNK z terminem wykonania w miesiacu

n+2=91,58;

Cena kontraktu na INDRYNK z terminem wykonania w miesiacu
n+5=91,5;

Cena kontraktu na INDRYNK z terminem wykonania w miesiacu
n+8=91,5.

Dodatnia baza nie jest korzystna ze wzgledu na mozliwo$¢ konwergencji.
Menedzer zamierza zabezpieczyé portfel miedzy pierwszym dniem miesiaca n
a korficem miesiaca n+2, dlatego uzyje kontraktu na INDRYNK z terminem
wykonania w miesiacu n+ 8 majac nadzieje na matg konwergencje.

Na gieldzie, na ktérej notowany jest kontrakt na INDRYNK rozmiar ticku
wynosi 0,05, a warto$¢ ticku wynosi 0,25 wp.

Warto§¢ dolarowa kontraktu n+8=91,5-5wp =457,5 wp.

182 706 834,0 wp
— kontraktow.
ASTIS YD 399 359 kontraktow

Liczba kontraktéw (dla f=1,33)=399 359-1,33 =531 148 kontraktow.

Liczba kontraktéw (dla f=1)=

Inwestor dokonuje sprzedazy 531 148 kontraktéw.
W tabeli 3 podane sa wielko$ci zaobserwowane na rynku w ostatnim dniu

miesigca n+ 1.

Tabela 3. Ceny rynkowe z ostatniego dnia miesiaca n+ 1

Akcja Liczba Cena B -+ Warto$¢ rynkowa
1 187 970 252 wp 1,4 47 368 440,0 wp
! 300 752 221 wp 1,15 66 466 192,0 wp
3 469 925 69 wp 0,9 32 424 825,0 wp
4 150 000 86 wp 1,22 12 900 000,0 wp

Cena kasowa indeksu INDRYNK =82,69 (—10,22%).
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Cena kontraktu n+8 na indeks INDRYNK = 82,52 (—9,81%).
Warto$¢ rynkowa portfela=159 159 457,0 wp.
Strata na pozycji kasowej= —23 547 377,0 wp.

01,5—82,52

Zysk z pozycji terminowej = 005

-0,25wp -531 148 =
=23 848 545,2 wp.

23 848 545,2wp
23 547 377,0wp

Efektywno$¢ hedgingu = =101,3%.

Zrédtami ryzyka hedgingu sa:
- nieodzwierciedlenie przez f akcji reakcji jej kursu na zmiany na rynku;
— konwergencja kursu kasowego i terminowego.

Poniewaz w okresie do ostatniego dnia miesiaca n zmienita si¢ relatywna
warto§¢ rynkowa akcji w portfelu, wigc przy zatoZeniu niezmiennosci f poje-
dynczych akcji, nowa f portfela wynosi:

47 368 44,0 +1.15 66 466 192,0 409. 32 424 825,0
159 159 447,0 7 159 159 457,0 7 159 159 457,0

=14

12 900 000

+1.22 155759 457,0

=1,33.

159 159 457,0wp
82,52 -5wp

Nowa liczba kontraktéw = - 1,33=513,044 kontrakty.

1.3. Zabezpieczenie wartosci akcji
za pomocg kontraktu na indeks akcji

Kontrakty terminowe na indeks rynku akcji moga by¢ réwniez uzyte przy prébie
zablokowania cen kupna lub sprzedazy pojedynczej akcji lub portfela akcji
w p6zZniejszej dacie. Menedzer moze przewidywaé likwidacje czesci swojego
portfela akcji w celu uzyskania gotéwki albo wplyw gotowki w przysziosci, za
ktéra nabedzie akcje.
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Sytuacja 3
W pierwszym dniu miesiaca n menedzer przewiduje wplyw gotéwki réwny
15 000 wp, ktéry nastapi w ostatnim dniu miesiaca n +2. Pieniedzy tych uzyje

do zwigkszenia udziatu w swoim portfelu akcji pewnej branzy. Biezace ceny
INDRYNK podane sa w tabeli 4.

Tabela 4.Ceny indeksu INDRYNK w pierwszym dniu miesiaca n

Cena kasowa Cena n Cena n+3 Cena n+6

INDRYNK 105,4 105,3 104,8 104,7

B portfela akcji firm z tej branzy w stosunku do indeksu INDRYNK = 1,8.
Wybér kontraktu: poniewaz baza jest dodatnia i konwergencja bedzie
Sprzyja¢ inwestorowi, zatem wybieramy kontrakt z terminem realizacji w mie-
siacu n+3, tj. o najblizszym terminie wykupu.
15 000
104,8-5
Na koficu miesiaca n+2 portfel akcji, ktére maja by¢ nabyte, kosztuje
18 500 wp. Strata kasowa wynosi 3500 wp.
Na rynku terminowym:

=29 kontraktow.

Liczba wymaganych kontraktéw =

Cena kasowa indeksu INDRYNK =115,4 (+9,49%).
Cena terminowa n+3 indeksu INDRYNK =115,9.
Zysk terminowy =29 kontraktéw - 0,25 wp - 222 ticki = 1609,5 wp.

1609,5 wp

3500 wp SA0%:

Efektywnos§¢ hedgingu =

2. Statystyczna analiza bazy dla kontrakt6w te;'minowych
notowanych na WGPW S.A.

Jednym ze Zrédet ryzyka, wplywajacym na efektywnos$¢ strategii hedgingowej,
jest ryzyko zwiazane z losowa zmiennoscia bazy, bedacej réznica pomiedzy
ceng terminowa a ceng kasowa danego instrumentu. W polskich warunkach
dodatkowym czynnikiem ryzyka jest nieefektywna wycena kontraktu
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terminowego przez rynek. W niniejszym punkcie podjgta zostanie proba analizy
obu tych Zrédet ryzyka.

Dane statystyczne, na podstawie ktérych przeprowadzono ponizsza analize,
umieszczone zostaly na korcu artykutu.

2.1. Analiza bazy dla kontraktéw terminowych na waluty obce

2.1.1. Kontrakt terminowy na kurs euro/zloty (FEURZ0)

Analizie poddano baze pomigdzy kasowym kursem walutowym euro/ztoty
(EUR_PLN) oraz kursem terminowym euro/ztoty (kontrakt FEURZO0) z okresu
od 28 marca 2000 do 12 grudnia 2000 roku, ktérych przebiegi przedstawiono na

rysunku 1.
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Rys. 1. Kurs terminowy oraz kurs kasowy euro/zloty — od 28 marca 2000
do 12 grudnia 2000 roku

Zrédto: Strony internetowe: bossa.pl/notowania/daneatech/omegasupercharts,
www.gpw.com.pl/gpw/kontrakty.html

Obserwujac szereg czasowy prezentujacy baze (rysunek 2) pomigdzy
kontraktem terminowym FEURZ0 oraz kursem kasowym EUR_PLN trudno nie
zauwazyC, ze szereg ten nie ma charakteru czysto losowego, ze moze by¢
realizacja procesu losowego o malejacej w czasie wartoSci Sredniej. Inaczej
moéwiac, moze mieé charakter trendu z nakladajacym si¢ na przyktad addytyw-
nie sktadnikiem losowym.
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Rys. 2. Warto$¢ bazy pomiedzy FEURZ0 a EUR_PLN - od 28 marca 2000
do 12 grudnia 2000 roku

Zrédto: Obliczenia wlasne przeprowadzone w arkuszu kalkulacyjnym Excel na podstawie
danych ze stron internetowych:
boss.pl/notowania/daneatech/omegasupercharts,
www.gpw.com.pl/gpw/kontrakty.html

Aby uzyskal potwierdzenie tego przypuszczenia, poddano weryfikacji
statystycznej losowo$¢ wspomnianego wyzej szeregu. Wykorzystano w tym
celu statystyczny — nieparametryczny — test istotnoSci (znany jako tzw. test
dlugich serii?, stawiajac hipotezy statystyczne w nastgpujacej postaci:

H,: szereg czasowy ma charakter czysto losowy (tzn. jest realizacja ciagu
zmiennych losowych niezaleznych o jednakowym rozkladzie);

H,: szereg czasowy nie ma charakteru czysto losowego (zawiera trend).

Jako sprawdzian testu wykorzystano statystyke, bedaca liczbg serii znak6w
+ i — zaobserwowanych w szeregu kolejnych réznic testowanego szeregu, tzn.
réznic x, —x, _ ,, gdzie x, jest ¢-tym elementem szeregu. W przypadku dostatecz-
nie dlugiego szeregu czasowego mozna przyjac, ze liczba serii ma rozktad
asymptotycznie normalny. Ze wzgledu na to, ze szereg majacy charakter czysto
losowy powinien charakteryzowa¢ si¢ duza liczba serii, obszar krytyczny testu
przyjeto lewostronny, okre§lony warunkiem: P{U<U, }=«, gdzie U jest
standaryzowana liczbg serii o rozktadzie N(O, 1).

W przypadku testowanego szeregu liczba uzyskanych serii wynosita 38.
W zwiazku z tym, ze warto$¢ Srednia uzyskana z szeregu wynosita 80,33,
a odchylenie standardowe odpowiednio 4,6, warto$¢ sprawdzianu z proby

2 Cz. Domafiski, Testy statystyczne, PWE, Warszawa 1990.

10 Zeszyty Naukowe
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(standaryzowana liczba serii) U= —9,17. Poniewaz przy przyjetym poziomie
istotno$ci =0,05 jest U, ,5 =1,65, wigc test serii zaleca odrzucenie hipotezy
H,, a wigc potwierdza wysunigte wyzej przypuszczenie, ze szereg czasowy
(baza) nie ma charakteru czysto losowego (tj. zawiera trend).

2.1.2. Kontrakt terminowy na kurs dolar/ztoty (FUSDZ0)

Analizujac rysunek 3, mozna takze odnie$¢ wrazenie, Ze istnieje trend w przypa-
dku bazy pomiedzy kontraktem terminowym na kurs dolar/ztoty (FUSDZO0)
a walutowym kursem kasowym dolar/zloty.
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Rys. 3. Kurs terminowy oraz Kurs kasowy dolar/zloty — od 30 marca 2000
do 12 grudnia 2000 roku

Zr6dto: Strony internetowe: bossa.pl/notowania/daneatech/omegasupercharts,
www.gpw.com.pl/gpw/kontrakty.html

Wyrazne zmniejszanie si¢ bazy wraz z uptywem czasu moze Swiadczy¢
o nie w peini losowym charakterze szeregu, ktérego realizacja jest baza
(rysunek 4).

Poddajac szereg weryfikacji podobnie jak w punkcie 2.1.1, uzyskano
potwierdzenie tego przypuszczenia. Poniewaz liczba serii L tym razem okazata
si¢ rowna 61, a warto§¢ oczekiwana i odchylenie standardowe liczby serii — ze
wzgledu na dtugosé szeregu czasowego n réwna 97 — wynosily odpowiednio
64,33 14,11, wobec tego standaryzowana liczba serii U= —0,8102 jest réwniez
mniejsza od warto$ci granicznej przy poziomie istotnosci «=0,05 (U, = 1,65).
Potwierdza to wysunigte przypuszczenie, ze podobnie jak w przypadku bazy
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Rys. 4. Warto$é bazy pomiedzy FEURZ0 a euro/zloty — od 30 marca 2000
do 12 grudnia 2000 roku

Zr6dto: Obliczenia wiasne przeprowadzone w arkuszu kalkulacyjnym Excel na podstawie
danych ze stron internetowych:
bossa.pl/notowania/daneatech/omegasupercharts,
www.gpw.com.pl/gpw/kontrakty.html

migdzy terminowym kursem walutowym euro/ztoty a kursem kasowym
euro/ztoty, réwniez baza pomiedzy terminowym kursem walutowym do-
lar/ztoty a kursem kasowym dolar/ztoty ma charakter trendu z natozonym
zaktéceniem losowym.

2.2. Analiza bazy dla kontraktéw terminowych
na indeksy rynku akcji

Interesujace jest poréwnanie sposobu zachowania si¢ bazy dla kontraktow
walutowych z ksztaltowaniem si¢ bazy obliczonej dla kontraktéw na indeksy
rynku akcji WGPW.

2.2.1. Kontrakt terminowy na indeks TECHWIG (FTECZ0)

Rysunek 5 przedstawia warto$ci kasowe indeksu TECHWIG oraz jego warto$ci
terminowe (FTECZO0) od 1 sierpnia 2000 do 13 grudnia 2000 roku.

W odr6znieniu od podobnych wykreséw dla kurséw walutowych, na rysunku
5 mozna zauwazy¢ wielokrotne przecinanie si¢ kursu kasowego i terminowego,
co $wiadczy o braku systematycznych zmian bazy miedzy tymi szeregami
w czasie. Potwierdza to przebieg szeregu bazy przedstawiony na rysunku 6.

10*




baza

Jerzy KOWALAK, Tomasz RABIEGA

1800

1700

A
INWAALN

1600

1500

1400

1300

1200

Y

LA A

A
vV Vv

W\
Y

A REEE R RS AN R AR R RN E RN RN RN R

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56 61 66 71 76 81 86 91

czas
e S ETECZ() —— TECHWIG

do 13 grudnia 2000 roku

www.gpw.com.pl/gpw/kontrakty.html

Rys. 5. Indeks TECHWIG oraz kontrakt FTECZ0 - od 1 sierpnia 2000

Zrédto: Strony internetowe: bossa.pl/notowania/daneatech/omegasupercharts,
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Rys. 6. Wartos¢ bazy pomiedzy FTECZ0 a TECHWIG - od 1 sierpnia 2000

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych ze stron internetowych:

bossa.pl/notowania/daneatech/omegasupercharts,
www.gpw.com.pl/gpw/kontrakty.html

Uzyskano nastgpujace wielkosci potrzebne do zweryfikowania hipotezy
o losowym charakterze szeregu bazy (podobnie jak w punktach 2.1.1 i 2.1.2):
liczba zaobserwowanych serii L=34, warto§¢ oczekiwana liczby serii
E(L)=61,67, odchylenie standardowe s(L)=4,03 (przy liczbie elementéw
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szeregu n=93). W zwiazku z tym wyznaczona standaryzowana liczba serii
U= —6,86 poréwnana z U,=1,65 oznacza konieczno$¢ odrzucenia hipotezy
0 czysto losowym charakterze bazy. Jednakze z rysunku 6 wynika zupelnie inne
ksztattowanie sie bazy niz na rysunkach 2 i 4, gdzie obserwowana byla wyrazna
tendencja spadkowa. Na rysunku 6 warto$é bazy wykazuje losowe wahania
wokot statego poziomu zblizonego do zera, co oznacza, ze wycena kontraktu
terminowego na TECHWIG jest z duzym stopniem pewnosci nieefektywna.

2.2.2. Kontrakt terminowy na indeks WIG20 (FW20Z0)

Do podobnych wnioskéw co w poprzednim punkcie mozna dojé¢, analizujac na
rysunku 7 kursy terminowe (FW20Z0) i kasowe indeksu WIG20 w okresie od
20 marca 2000 do 13 grudnia 2000 roku.

2650

2450
2250 J\l
2050 WW'\ N\

1850 \/ \\NVI\‘N\;A/M

1650 M A AL

1450

11019283746 556473 8291100109 118 127 136 145 154 163 172 181
czas

——FW20Z0 — WIG20

Rys. 7. Kurs FW20Z0 i WIG20 - od 20 marca 2000 do 13 grudnia 2000 roku

Zrédto: Strony internetowe: bossa.pl/notowania/daneatech/omegasupercharts,
www.gpw.com.pl/gpw/kontrakty.htm]

Takze i tutaj mozna zauwazy¢ wielokrotne przecinanie si¢ obu szeregéw, co
implikuje podobny jak na rysunku 6 charakter zmienno$ci bazy (rysunek 8).

Baza pomigdzy FW20Z0 i WIG20 takze nie ma charakteru czysto losowego,
Co potwierdza obserwowana tym razem liczba serii L=96. Przy wyznaczonej
warto$ci Sredniej serii réwnej E(L)=122,33 i odchyleniu standardowym 5,69
(przy dtugosci szeregu n=184) determinuje to standaryzowana liczbe serii
U= —4,6274 i powoduje, ze (ze wzgledu na U, . =1,65) wykorzystywany test
rOwniez tym razem zaleca (przy poziomie istotnosci a=0,05) odrzucenie
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Rys. 8. Wartos¢ bazy pomiedzy kursem FW20Z0 a WIG20 - od 20 marca 2000
do 13 grudnia 2000 roku

Zr6dto: Obliczenia whasne przeprowadzone w arkuszu kalkulacyjnym Excel na podstawie
danych ze stron internetowych:
bossa.pl/notowania/daneatech/omegasupercharts,
www.gpw.com.pl/gpw/kontrakty.html

hipotezy o czysto losowym charakterze szeregu. Widoczne na rysunku 8 losowe
wahania wartodci bazy wokét statej zblizonej do zera takze i w przypadku tego
kontraktu §wiadcza o jego nieefektywnej wycenie przez rynek.

3. Uwagi dotyczace normalnosci rozkladu indeksu WIG20

Jednym z probleméw interesujacych analitykéw rynku kapitatowego od potowy
lat szeS¢dziesiatych sa niezgodnoSci rdéznych wielkosci obserwowanych na
rynku (takich jak: wskazniki gieldowe czy tez ich stopy zwrotu, a takze
kontrakty terminowe) z rozktadem normalnym (gaussowskim). Pierwsze spo-
strzezenia na ten temat pochodza od Osborne’a, Cootnera i Mandelsbrota,
a pierwsze petne jego opracowanie przedstawil Sharpe w swoim podreczniku
Portfolio theory and capital market w roku 1970. Sharpe podat rozktad czestosci
dziennych stép zwrotu z indeksu S&P500 obserwowanych od stycznia 1928 do
grudnia 1989 roku. Analizujac rozklad wspomnianych stép zwrotu, Sharpe
zauwazyl wyrazna rozbiezno§¢ miedzy krzywa gestoSci tych stép a krzywa
gestoSci rozktadu normalnego (gaussowskiego). Rozklad pigciodniowych stép
zwrotu wykazywat wyrazna dodatnia asymetri¢ oraz znacznie wigksze w por6-
wnaniu z rozktadem normalnym czgsto§ci w otoczeniu warto$ci przecigtnej,
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a takze znacznie ,,grubsze ogony”. Charakterystyczne bylo tez wystepowanie
W obu ,,ogonach” krzywej stop zwrotu pewnej liczby pojedynczych czestosci
znacznie r6zniacych si¢ od czgstosci normalnej (gaussowskiej), tj. wyzszych od
niej lub nizszych (w szczeg6lnosci czestodci zerowych) dla niektérych wartosci
instrumentu. Spostrzezenia Sharpe’a potwierdzili w swoich badaniach dotycza-
cych rozktadu zwrotéw dla indekséw Dow Jones i S&P500 Turner 1 Weigel.

Przytoczone powyzej wyniki badai dotyczacych rynku amerykarskiego
1 europejskiego stanowily istotny bodziec do blizszego przyjrzenia si¢ stochas-
tycznej naturze polskiego rynku kapitatowego. Ze wzgledu na doS¢ krétki okres
funkcjonowania polskiej gietdy uzyskane wyniki na pewno nie moga by¢ tutaj
tak przekonujace jak na przyktad wyniki uzyskane przez Sharpe’a czy Turnera
1 Weigla; niemniej daja juz pewien obraz krajowego rynku kapitalowego.
Najpetiejsze informacje dotyczace polskiego rynku daja obserwacje WIG20
1dlatego przede wszystkim warto zajaé si¢ blizej informacjami, jakich dostarcza
szereg czasowy tego wskaznika. Rysunek 9 przedstawia wartoSci indeksu
WIG20 w okresie od 14 kwietnia 1994 do 21 grudnia 2000 roku.
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Rys. 9. Warto$ci indeksu WIG20 - od 14 kwietnia 1994 do élgrudnia 2000 roku

Zrédto: Strona internetowa: bossa.pl/notowania/daneatech/omegasupercharts

Przygladajac si¢ rysunkowi 10, obrazujacemu rozklad czestoSci indeksu
WIG20 obserwowanych w kolejnych latach od 1994 do 2000 roku, trudno
dopatrzyé si¢ analogii tego rozkitadu z jakimkolwiek znanym rozkladem.
Wystepuja wyraznie dwie czestosci dominujace, skoncentrowane odpowiednio
wokét wartoSci 850 1 1650. Mamy tu do czynienia z wielkoScia, ktérej rozwdj
obserwujemy w czasie, nasuwa si¢ wigc przypuszczenie, ze parametry rozktadu
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Rys. 10. Czestosci indeksu WIG20 obserwowanych — od 14 kwietnia 1994

do 21 grudnia 2000 roku

Zr6dto: Obliczenia wiasne przeprowadzone w arkuszu kalkulacyjnym Excel na podstawie

danych ze strony internetowe;j:

bossa.pl/notowania/daneatech/omegasupercharts

warto$ci indeksu WIG20 w poczatkowym okresie obserwacji (do roku 1996)
byty istotnie rézne od parametroéw rozktadu w okresie pdzniejszym (od roku
1997). Potwierdzatby to rowniez rysunek 11, obrazujacy szereg WIG20 w latach
1997-2000.
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Rys. 11. Indeks WIG20 - od 17 stycznia 1997 do 21 grudnia 2000 roku

Zr6dto: Strona internetowa: bossa.pl/notowania/daneatech/omegasupercharts
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‘ Przebieg tego szeregu wykazuje juz pewne charakterystyczne cechy prze-
biegu stacjonarnego (wahania losowe wzgledem pewnego ustalonego poziomu).
Dlatego pozwolono sobie usrednienie po czasie potraktowaé jako warto§é
Srednia® (i odpowiednio wariancj¢) indeksu WIG20 w jego rozkladzie.
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Rys. 12. Czestosci indeksu WIG20 obserwowanego od 7 stycznia 1997
do 21 grudnia 2000 roku

Zr6dlo: Obliczenia whasne przeprowadzone w arkuszu kalkulacyjnym Excel na podstawie
danych ze strony internetowe;j:
bossa.pl/notowania/daneatech/omegasupercharts

Pobiezne spojrzenie na rysunek 12 mogtoby sugerowaé, ze rozktad czestosci
indeksu WIG20 w latach 1997-2000 moze by¢ dobrze aproksymowany roz-
ktadem normalnym (gaussowskim).

Blizsze por6éwnanie krzywych gestosci rozktadéw empirycznego i teorety-
cznego moze nasuwaé jednak co do tego duze watpliwosci.

Na rysunku 13 przedstawiono nalozone na siebie standaryzowane (ze
Srednig réwna 0 oraz odchyleniem standardowym réwnym 1) czestosci indeksu
WIG20 oraz rozktadu gaussowskiego.

Na wykresie zaznacza si¢ wyrazna asymetria rozktadu czgstosci indeksu WIG20,
co potwierdza réwniez wyznaczony wskaznik asymetrii z proby, rtéwny 0,37. Bardzo
wyrazne jest rtOwniez znaczne przewyzszenie czestosci Srednich wartosci indeksu
WIG20 ponad ekstremum krzywej gaussowskiej, a takze — podobnie do informacji
podawanych przez autoréw wymienianych na wstepie punktu —,,grubsze ogony”

3 Warto$é §rednia wynosi 1636,238, odchylenie standardowe wynosi 276,9423.




Jerzy KOWALAK, Tomasz RABIEGA

100

; ]
: i
; [riny

~
~
[ ] [ =>4

. ®
- e )

0 S e EmEE

-2,35 -1,55 -0,75 0,05 0,85 1,65 2,45 3525
—a— WIG20" ¥ =enaaa N(0,1)

Rys. 13. Standaryzowane czestoSci WIG20 i rozkladu normalnego

Zr6dto: Obliczenia wlasne przeprowadzone w arkuszu kalkulacyjnym Excel na podstawie
danych ze strony internetowe;j:
bossa.pl/notowania/daneatech/omegasupercharts

krzywej czestosci indeksu WIG20. Trudno byloby réwniez nie dostrzegaé duzej
czgstosci pojawiania si¢ pojedynczych wartoSci indeksu WIG20 odlegtych
o okoto trzykrotna wielko$¢ odchylenia standardowego od wartoSci Sredniej.
Wymienione wyzej charakterystyczne cechy krzywej czgsto$ci indeksu WIG20
uwidacznia réwniez rysunek 14, obrazujacy réznice (numeryczne) miedzy
poszczeg6lnymi czgsto$ciami indeksu WIG20 i zmiennej normalnej (gaussowskiej).
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Rys. 14. Réznice miedzy czestoSciami indeksu WIG20 i zmiennej normalnej

Zr6dto: Obliczenia wiasne przeprowadzone w arkuszu kalkulacyjnym Excel na podstawie
danych ze strony internetowej:
bossa.pl/notowania/daneatech/omegasupercharts




Tabela 5. Wielkosci uzyte do weryfikacji hipotezy o losowosci bazy pomiedzy
FEURZ0 a EUR_PLN (obliczenia wlasne przeprowadzone w arkuszu
kalkulacyjnym Excel)

Data FEURZ0 [EUR_PLN BAZA Serie l. serii | Me=18.6

20000328 | 432,00 39151 3911 40,90
20000330| 433,00 89547 5 3.9575 87525
20000403 | 435,50 897853 3,9755 37,95
20000406 | 442,00 398,9 3,989 43,10
20000407 | 441,00 3971 3:971 43,90
20000410| 439,00 397,73 3,9773 41,27
20000411 | 440,00 399,56 3,9956 40,44
20000418 | 444,50 404,05 4,0405 40,45
20000419 | 442,60 402,5 4,025 40,10
20000425 | 440,00 398,56 3,9856 41,44
20000426 | 438,00 396,95 3,9695 41,05
20000427 | 438,00 397,35 59733 40,65
20000428 | 440,00 406,48 4,0648 33,52
20000504 | 444,00 406,75 4,0675 37,25
20000508 | 446,50 400,5 4,005 46,00
20000509 | 438,50 404,8 4,048 33,70
20000510 440,50 403,5 4,035 37,00
20000515 | 440,00 402,45 4,0245 37255
20000519 | 435,00 405,24 4,0524 29,76
20000524 | 444,00 408,3 4,083 3570
20000529 | 447,00 417,75 4,1775 FO 25
20000531 | 443,00 409,4 4,094 33,60
20000614 | 449,70 422,6 4,226 27,10
20000713 | 432,50 403,8 4,038 28,70
20000717 | 436,00 403,1 4,031 32,90
20000718 | 430,50 402,35 4,0235 28,15
20000719 | 432,65 401,5 4,015 31515
20000720 | 430,00 401,7 4,017 28,30
20000721 | 430,80 402,23 4,0223 28,57
20000724 | 426,50 399,95 3,9995 26,55
20000725 | 430,47 404,35 4,0435 26,12
20000726 | 430,49 404,2 4,042 26,29
20000727 | 429,50 402,85 4,0285 26,65
20000728 | 435,40 401,15 4,0115 34,25
20000801 | 432,40 401,15 4,0115 31595
20000802 | 426,90 400,15 4,0015 26,75
20000803 | 424,00 398,8 3,988 25,20
20000804 | 424,00 8975 3,979 26,10
20000807 | 422,00 3974 3,974 24,60
20000808 | 418,50 394,5 3,945 24,00
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Data

FEURZ0

EUR_PLN

BAZA

Serie

1. serii

Me=18.6

20000809
20000810
20000811
20000814
20000816
20000817
20000818
20000821
20000822
20000823
20000824
20000825
20000828
20000829
20000830
20000831
20000904
20000906
20000907
20000908
20000911
20000912
20000913
20000914
20000915
20000919
20000921
20000922
20000925
20000926
20000927
20000928
20000929
20001002
20001003
20001004
20001005
20001006
20001009
20001010
20001011
20001012

417,49
415,50
416,50
414,50
415,25
415,00
415,50
411,50
415,00
411,99
415,50
417,20
416,70
415,49
416,88
410,00
417,82
400,50
401,50
403,99
400,50
403,90
405,00
406,00
403,25
406,50
409,50
416,00
413,00
417,99
418,00
415,00
414,50
413,00
414,10
411,00
412,00
409,00
410,35
411,00
414,50
414,99

392,09
394,1
394,15
39375
396,15
394,39
391,1
390,05
387,55
30133
394,49
396,45
393,95
390,7
391,13
388,75
388,43
384,7
386
383
381,85
384,7
387,69
387,4
385,15
391525
392,1
401,5
397,92
402,05
400,55
399
399,95
399,9
397,65
396,3
396,7
394,9
395,4
398,85
402,16
404,45

3,9209
3,941
3,9415
3,935
3,9615
3,9439
3911
3,9005
3,8755
3:913
3,9449
3,9645
3,9395
3,907
39113
3,8875
3,8843
3,847
3,86
3,83
3,8185
3,847
3,8769
3,874
3,8515
819125
3,921
4,015
3,919
4,0205
4,0055
3,99
3,9995
3,999
3,9765
3,963
3,967
3,949
3,954
3,9885
4,0216
4,0445

25,40
21,40
22333
21,00
19,10
20,61
24,40
21,45
27,45
20,69
21,01
20,75
22575
24,79
25515
21225
29,39
15,80
15,50
20,99
18,65
19,20
17331
18,60
18,10
15:25
17,40
14,50
15,08
15,94
17,45
16,00
14,55
13,10
16,45
14,70
15,30
14,10
14,95
12,15
12,34
10,54
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cd. tab. 5

Data | FEURZO [EUR_PLN BAZA Serie 1. serii |{Me=18.6

20001013 | 416,00 403,4 4,034 12,60
20001016 | 410,50 397,6 3,976 12,90
20001017 | 408,00 3979 3,979 10,10
20001018 | 412,70 398,91 3,9891 13,79
20001019 | 407,50 392,71 3.927 14,73
20001020 | 405,50 393,71 8,9371 L1579
20001023 | 405,99 393,02 3,9302 12,97
20001024 | 403,01 389,33 3,8933 13,68
20001025 | 401,50 388,15 3,8815 13335
20001026 | 397,80 387,55 3,8755 10,25
20001027 | 401,70 394,88 3,9488 6,82
20001030 | 401,40 392,85 3,9285 8,55
20001031 | 403,50 393,6 3,936 9,90
20001102 | 404,10 391,8 3,918 12,30
20001103 | 402,50 390,2 3,902 12,30
20001106 | 400,00 388,65 3,8865 L35
20001107 | 398,99 BO1%7S 3,9175 7,24
20001108 | 398,00 389,93 3,8993 8,07
20001109 | 398,90 BI2=37 3,9237 6,53
20001110| 401,00 394,86 3,9486 6,14
20001113 | 401,00 394,25 3,9425 6,75
20001114 | 400,00 391,66 3,9166 8,34
20001115| 398,50 BO2S 31993 6,20
20001116 | 399,00 390,47 3,9047 8,53
20001117 | 398,40 389,11 3,8911 9,29

20001121 | 394,00 3854 3,854 8,60
20001122 | 392,30 385,42 3,8542 6,88
20001124 | 388,00 380,6 3,806 7,40

20001127 | 387,90 383,55 3,8355 4,35
20001128 | 389,50 386,92 3,8692 2,58
20001129 | 392,29 386 3,86 6,29
20001130| 391,90 390,51 3,9051 1539
20001201 | 394,50 391,26 3,9126 3,24
20001204 | 397,00 393,74 3,9374 3,26
20001205 | 396,00 301 3.01 5,00
20001206 | 393,50 389,4 3,894 4,10
20001208 | 392,50 391,18 3,9118 1832
20001211 | 391,00 386,48 3,8648 4,52
&0001212 388,00 385,52 3,8552 2,48
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Zr6dto: Strony internetowe: bossa.pl/notowania/daneatech/omegasupercharts,
www.gpw.com.pl/gpw/kontrakty.html oraz obliczenia wiasne.
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Tabela 6. Wielkosci uzyte do weryfikacji hipotezy o losowosci bazy pomiedzy
FUSDZ0 a USD/PLN

Data FEURZ0 |[USD_PLN| BAZA Serie  |Liczba serii| 96 jed. | l.jed.=

20000330 | 436,00 413,00 4,13 23,00

20000405 | 449,50 420,00 4,2 29,50 1 1 0
20000406 | 449,00 417,10 4,171 31,90 1 0 1
20000407 | 444,44 414,50 4,145 29,94 0 1 0
20000410 | 446,50 413,70 4,137 32,80 1 1 0
20000414 | 449,00 424,00 4,24 25,00 0 1 0
20000417 | 453,30 425,00 4,25 28,30 1 1 0
20000425 | 456,50 430,50 4,305 26,00 0 1 0
20000427 | 459,90 438,50 4,385 21,40 0 0 1
20000428 | 469,20 446,50 4,465 22,70 1 1 0
20000504 | 476,00 457,00 4,57 19,00 0 1 0
20000505 | 490,00 462,00 4,62 28,00 1 1 0
20000508 | 484,10 446,50 4,465 37,60 1 0 1
20000509 | 481,00 448,00 4,48 33,00 0 1 0
20000510 | 477,00 442,00 4,42 35,00 1 1 0
20000515 | 475,00 436,00 4,36 39,00 1 0 1
20000516 | 473,00 443,20 4,432 29,80 0 1 0
20000519 | 476,00 451,00 4,51 25,00 0 0 1
20000522 | 475,10 451,00 4,51 24,10 0 0 0
20000529 | 477,00 450,80 4,508 26,20 1 1 0
20000530 | 473,00 443,50 4,435 29,50 1 0 1
20000531 | 470,00 439,00 4,39 31,00 1 0 0
20000602 | 465.00 432,50 4,325 32,50 1 0 0
20000605 | 459,00 428,75 4,2875 | 30,25 0 1 0
20000606 | 462,00 434,75 4,3475 | 27,25 0 0 1
20000615 | 464,00 438,55 4,3855 | 2545 0 0 0
20000628 | 463,00 439,75 4,3975 | 23,25 0 0 0
20000629 | 459,50 438,25 4,3825 | 21,25 0 0 0
20000630 | 462,50 435,00 4,35 27,50 1 1 0
20000703 | 457,10 430,30 4,303 26,80 0 1 0
20000704 | 454,50 432,00 4,32 22,50 0 0 1
20000705 | 453,00 430,60 4,306 22,40 0 0 0
20000712 | 447,90 429,85 4,2985 | 18,05 0 0 0
20000718 | 450,30 431,50 4,315 18,80 1 1 0
20000720 | 453,90 431,40 4,314 22,50 1 0 1
20000721 | 447,00 429,50 4,295 17,50 0 1 0
20000725 | 450,90 429,45 42945 | 21,45 1 1 0
20000726.| 449,50 | 428,55 4,2855 | 20,95 0 1 0
20000801 | 451,70 435,00 4,35 16,70 0 0 1
20000803 | 457,50 440,35 4,4035 | 17,15 1 1 0
20000804 | 455,50 437,70 4,377 17,80 1 0 1
20000809 | 454,70 435,70 4,357 19,00 1 0 0
20000810 | 453,00 434,40 4,344 18,60 0 1 0
20000821 | 453,00 | 430,15 43015 | 22,85 1 1 0
20000825 | 456,00 436,25 4,3625 | 19,75 0 1 0
20000831 | 452,00 436,90 4,369 15,10 0 0 1
20000904 | 449,50 432,50 4,325 17,00 1 1 0
20000905 | 450,00 433,70 4,337 16,30 0 1 0
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cd. tab. 6
Data FEURZO [USD_PLN| BAZA Serie  [Liczba serii| 96 jed. | l.jed.=

20000912 | 456,50 447,00 4,47 9,50
20000914 | 460,00 449,90 4,499 10,10
20000918 | 464,00 454,00 4,54 10,00
20000919 | 470,50 459,50 4,595 11,00
20000920 | 470,00 460,00 4,6 10,00
20000922 | 468,00 455,90 4,559 12,10
20000925 | 466,00 455,50 4,555 10,50
20000927 | 468,00 455,35 4,5535 | 12,65
20000928 | 464,00 452,00 4,52 12,00
20001002 | 463,50 455,00 4,55 8,50
20001004 | 463,51 454,60 4,54 68,91
20001009 | 466,00 454,50 4,545 11,50

20001010 | 468,50 459,00 4,59 9,50
20001011 | 473,50 463,20 4,632 10,30
20001012 | 476,00 471,00 4,71 5,00

20001013 | 478,00 468,00 4,68 10,00
20001018 | 478,50 471,60 4,716 6,90
20001019 | 476,51 466,00 4,66 10,51
20001020 | 475,00 469,00 4,69 6,00
20001023 | 479,00 470,00 4,7 9,00
20001024 | 478,00 466,00 4,66 12,00
20001025 | 479,00 469,50 4,695 9,50
20001026 | 477,00 468,00 4,68 9,00
20001027 | 478,00 467,75 4,6775 | 10,25
20001030 | 477,00 466,00 4,66 11,00
20001031 | 475,20 464,40 4,644 10,80
20001102 | 467,99 455,25 4,5525 | 12,74
20001103 | 461,99 451,40 4,514 10,59
20001106 | 456,00 453,20 4,532 2,80
20001107 | 461,49 456,30 4,563 5319
20001108 | 462,50 457,30 4,573 5,20
20001109 | 463,00 457,90 4,579 5,10
20001110 | 463,98 457,70 4,577 6,28
20001113 | 463,01 458,20 4,582 4,81
20001115| 459,00 457,00 4,57 2,00
20001117 | 461,00 457,05 4,5705 3,95
20001120 | 462,00 458,20 4,582 3,80
20001122 | 460,98 457,80 4,578 SHE
20001123 | 462,00 457,90 4,579 4,10
20001124 | 458,00 454,20 4,542 3,80
20001127 | 454,00 448,50 4,485 5,50
20001128 | 453,00 452,50 4,525 0,50
20001130| 451,00 448,35 4,4835 2,65

20001204 | 447,01 443,00 4,43 4,01
20001206 | 444,50 439,00 4,39 5,50
20001208 | 441,50 441,00 4,41 0,50
20001211 | 440,00 441,00 4,41 —1,00
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20001212 | 441,80 438,50 4,385 3,30

Zrédto: Strony internetowe: bossa.pl/notowania/daneatech/omegasupercharts,
www.gpw.com.pl/gpw/kontrakty.html oraz obliczenia wtasne.
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FTECZ0 a TECHWIG

Tabela 7 Wielkosci uzyte do weryfikacji hipotezy o losowosci bazy pomiedzy

Data FTECZ0 |TECHWIG| BAZA Serie 1. serii jed. | 1. serii zer

20000801 1605 1559,8 45,2

20000802 1640 1606 34 0 0 1
20000803 1592 1562,8 29,2 0 0 0
20000804 1630 1616,6 13,4 0 0 0
20000808 1620 1618,5 155 0 0 0
20000809 1685 1676,1 8,9 1 1 0
20000810 1658 1614,9 43,1 1 0 0
20000811 1612 1554,4 57,6 1 0 0
20000814 1617 1570,6 46,4 0 1 1
20000816 1638 1601,1 36,9 0 0 0
20000817 1605 1535,1 69,9 1 1 0
20000818 1585 1527,9 /31 0 1 1
20000822 1586 151225 3% 1 1 0
20000823 1620 1526,5 9385 1 0 0
20000824 1642 1569,6 72,4 0 1 1
20000825 1675 1602,1 12,9 1 1 0
20000828 1650 1581,3 68,7 0 1 1
20000829 1630 1576,7 53,3 0 0 0
20000830 1645 1594,6 50,4 0 0 0
20000831 1675 1651,4 23,6 0 0 0
20000901 1760 1738,1 2159, 0 0 0
20000904 1750 1725,4 24,6 1 1 0
20000905 1735 1696,5 38,5 1 0 0
20000906 1721 1686,8 34,2 0 1 1
20000907 1712 1662,6 49,4 1 1 0
20000908 1691 1644,5 46,5 0 1 1
20000911 1669 1617,5 5185 1 1 0
20000912 1685 1654 31 0 1 1
20000913 1661 1639,4 21,6 0 0 0
20000914 1680 1659,1 20,9 0 0 0
20000915 1663 1641,1 21,9 1 1 0
20000918 1651 1621,4 29,6 1 0 0
20000919 1645 1609,8 35,2 1 0 0
20000920 1625 1589,2 35,8 1 0 0
20000921 1587 1530,7 56,3 1 0 0
20000922 1518 1451,7 66,3 1 0 0
20000925 1535 1503 B39 0 1 1
20000926 1490 1430,9 59,1 1 1 0
20000927 1492 1432,2 59,8 1 0 0
20000928 1449 1374,4 74,6 1 0 0
20000929 1459 1411,2 47,8 0 1 1
20001002 1480 1442,1 37:0 0 0 0
20001003 1458 1402,4 55,6 1 1 0
20001004 1450 1384,5 65,5 1 0 0
20001005 1462 1419,6 42,4 0 1 1
20001006 1460 1411,9 48,1 1 1 0
20001009 1420 1374,1 45,9 0 1 1
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cd. tab. 7

——

Data FTECZ0 |[TECHWIG| BAZA Serie 1. serii jed. | 1. serii zer
20001010 1430 1379,4 50,6 1 1 0
20001011 1365 1321 44 0 1 1
20001012 1362 1329,5 823, 0 0 0
20001013 1315 1290,4 24,6 0 0 0
20001016 1357 1369,9 —12;9 0 0 0
20001017 1390 1401,9 —11,9 1 1 0
20001018 1302 1302,9 =) 1 0 0
20001019 1372 1380,8 -838 0 1 1
20001020 1385 1415,5 —30,5 0 0 0
20001023 1374 1411 —37 0 0 0
20001024 1400 1436,3 —36,3 1 1 0
20001025 1369 1389,2 —20,2 1 0 0
20001026 1357 1360,4 —-34 1 0 0
20001027 1360 1354,3 S5 1. 1 0 0
20001030 1340 132045 10,5 1 0 0
20001031 1372 1356,6 15,4 1 0 0
20001102 1439 1419,8 19,2 1 0 0
20001103 1442 1430,8 11,2 0 1 1
20001106 1480 1498,8 —18,8 0 0 0
20001107 1457 1468,3 —i111:3 1 1 0
20001108 1467 1464,6 2,4 1 0 0
20001109 1405 1402,4 2,6 1 0 0
20001110 1363 1362,4 0,6 0 1 1
20001113 1314 1311,5 2,5 1 1 0
20001114 1380 1364,8 15,2 1 0 0
20001115 1330 131153 18,7 1 0 0
20001116 1320 1301,7 18,3 0 1 1
20001117 1339 1327,4 11,6 0 0 0
20001120 1332 1325,8 6,2 0 0 0
20001121 1329 1331,24 —2,24 0 0 0
20001122 1324 1306,04 17,96 1 1 0
20001123 1313 1294,03 18,97 1 0 0
20001124 1364 1335155, 28,45 1 0 0
20001127 1382 1339,61 42,39 1 0 0
20001128 1354 1309,42 44,58 1 0 0
20001129 1837, 1290,61 46,39 i 0 0
20001130 1290 1240,55 49,45 1 0 0
20001201 1278 1237,4 40,6 0 1 1
20001204 1245 1208,39 36,61 0 0 0
20001205 1270 1234,4 35,6 0 0 0
20001206 1307 1292,54 14,46 0 0 0
20001207 1327 1316,9 10,1 0 0 0
20001208 1362 1354,28 b2 0 0 0
20001211 1377 1372.,9 4,1 0 0 0
20001212 1378 1378,56 —0,56 0 0 0
20001213 1378 1379,72 —1,72 0 0 0

Zrédto: Strony internetowe: bossa.pl/notowania/daneatech/omegasupercharts,
www.gpw.com.pl/gpw/kontrakty.html oraz obliczenia wlasne.
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Tabela 8. Wielkosci wykorzystane do weryfikacji hipotezy o losowosci bazy
pomiedzy FW20Z0 a WIG20

Data FwW20Z0 WIG20 BAZA Serie  |[Liczba serii| 96 jed.

20000320 2368 2387,9 —19,9

20000321 2350 2341,5 8,5 1 1 1
20000322 2364 2380,7 —16,7 0 1 0
20000323 2387 2402,3 —153 1 1 0
20000324 2410 2445,7 —35,7 0 1 0
20000327 2445 2443,7 1,3 1 1 0
20000328 2439 2443,1 —4,1 0 1 0
20000329 2417 2393,9 3% 1 1 0
20000330 2302 02350 66,1 1 0 1
20000331 2317 2275,5 41,5 0 1 0
20000403 2244 2209,9 34,1 0 0 1
20000404 2219 2192,1 26,9 0 0 0
20000405 2146 2100,4 45,6 1 1 0
20000406 2205 2186 19 0 1 0
20000407 2230 22288 1,2 0 0 1
20000410 2202 221757 —15,7 0 0 0
20000411 2116 21324 —16,4 0 0 0
20000412 2163 2174,1 —11,1 1 1 0
20000413 2155 2163,1 —8,1 1 0 1
20000414 2108 2121 —13 0 1 0
20000417 1978 1963,7 14,3 1 1 0
20000418 1983 2005,5 —225 0 1 0
20000420 1966 1982,8 —16,8 1 1 0
20000425 1962 1951,3 10,7 1 0 1
20000426 1975 1975,8 -0,8 0 1 0
20000427 1928 1980,8 —52,8 0 0 1
20000428 2004 2042,8 —38,8 1 1 0
20000504 1955 2008 —53 0 1 0
20000505 1939 1970,4 —-31,4 1 1 0
20000508 1910 1942,8 —328 0 1 0
20000509 1935 1946,3 —11,3 1 1 0
20000510 1958 1990,5 —32,5 0 1 0
20000511 2010 2044,5 —34,5 0 0 1
20000512 2058 2060,7 —2,7 1 1 0
20000515 2025 2023,9 151 1 0 1
20000516 2100 2109,8 -9,8 0 1 0
20000517 2058 2063,1 —5,1 1 1 0
20000518 2072 2068,2 3.8 1 0 1
20000519 2029 2016,8 12,2 1 0 0
20000522 1981 1983,7 -2,7 0 1 0
20000523 1968 1952 16 1 1 0
20000524 1912 1891,9 20,1 1 0 |
20000525 1917 1912,9 4,1 0 1 0
20000526 1895 1897,8 -2,8 0 0 1
20000529 1940 1969,7 —29,7 0 0 0
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cd. tab. 8

Data FW20Z0 WIG20 BAZA Serie Liczba serii| 96 jed.
20000530 1962 1984,6 —22,6 1 1 0
20000531 1983 2014,7 —-31,7 0 1 0
20000601 2054 2092,8 —38,8 0 0 1
20000602 2089 2102,9 —13,9 1 1 0
20000605 2069 2086,3 —17,3 0 1 0
20000606 1990 2019,7 —29,7 0 0 1
20000607 2028 2057,4 —294 1 1 0
20000608 2032 2051,7 —19,7 1 0 1
20000609 2040 2045,6 —5,6 1 0 0
20000612 2027 2034 -7 0 1 0
20000613 2017 2016 1 1 1 0
20000614 2046 2039 7 1 0 1
20000615 2054 2041,7 12:3 1 0 0
20000616 2050 2030,9 19,1 1 0 0
20000619 2021 2002 19 0 1 0
20000620 2060 2040,9 19,1 1 1 0
20000621 2062 2036 26 1 0 1
20000623 2055 2024,6 30,4 1 0 0
20000626 2097 2061,6 354 1 0 0
20000627 2113 2064,9 48,1 1 0 0
20000628 2124 2063,7 60,3 1 0 0
20000629 2082 2020,5 61,5 1 0 0
20000630 2068 1997,7 70,3 1 0 0
20000703 2089 2023,1 65,9 0 1 0
20000704 2090 2030 60 0 0 1
20000705 2093 2019,1 739 1 1 0
20000706 2073 1999,5 T 0 1 0
20000707 2073 1987,8 8512 1 1 0
20000710 2067 1989,7 153 0 1 0
20000711 2050 1972,7 7733 0 0 1
20000712 2072 1987,5 84,5 1 1 0
20000713 2079 2004,8 74,2 0 1 0
20000714 2085 2016,4 68,6 0 0 1
20000717 2089 2039,9 49,1 0 0 0
20000718 2095 2047 48 0 0 0
20000719 2110 2064,3 45,7 0 0 0
20000720 2115 2061,2 53,8 1 1 0
20000721 2125 2061,7 63,3 1 0 1
20000724 2113 2069,7 433 0 1 0
20000725 2110 2046,6 63,4 1 1 0
20000726 2077 1993,8 832 1 0 1
20000727 2059 1966 93 1 0 0
20000728 2047 1949,3 97,7 1 0 0
20000731 2035 1941,1 93,9 0 1 0
20000801 1999 1903 96 1 1 0
20000802 2010 1941,5 68,5 0 1 0
20000803 1976 1909,6 66,4 0 0 1
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Data FW20Z0 WIG20 BAZA Serie Liczba serii| 96 jed.
20000804 2010 1942,4 67,6 1 1 0
20000807 2002 1924,7 773 1 0 1
20000808 2011 1943,1 67,9 0 1 0
20000809 2050 1970,6 79,4 1 1 0
20000810 2020 1922,7 97,3 1 0 1
20000811 1983 1886 97 0 1 0
20000814 1993 1892,2 100,8 1 1 0
20000816 2005 1912,1 92,9 0 1 0
20000817 1963 1855,6 107,4 1 1 0
20000818 1937 1837,2 5998 0 1 0
20000821 1934 1822,6 111,4 1 1 0
20000822 1934 1837,4 96,6 0 1 0
20000823 1934 1852,7 81,3 0 0 1
20000824 1952 1879,4 72,6 0 0 0
20000825 1962 1898,6 63,4 0 0 0
20000828 1935 1876,9 58,1 0 0 0
20000829 1924 1873,4 50,6 0 0 0
20000830 1939 1889,3 49,7 0 0 0
20000831 1966 1911,7 54,3 1 1 0
20000901 2000 1952 48 0 1 0
20000904 1978 1939,7 38,3 0 0 1
20000905 1968 1919,5 48,5 1 1 0
20000906 1970 1910,9 59,1 1 0 1
20000907 1948 1894 54 0 1 0
20000908 1938 1888,7 49,3 0 0 1
20000911 1923 1867,7 55,3 1 1 0
20000912 1948 1900,7 473 0 1 0
20000913 1926 1892,3 33,7 0 0 1
20000914 1947 1907,2 39,8 1 1 0
20000915 1927 1889,6 37,4 0 1 0
20000918 1908 1874,3 335 0 0 1
20000919 1899 1858,4 40,6 1 1 0
20000920 1880 1842,1 379 0 1 0
20000921 1855 1794,4 60,6 1 1 0
20000922 1795 157231 71,9 1 0 1
20000925 1812 1768,1 43,9 0 1 0
20000926 1760 1710,5 49,5 1 1 0
20000927 1774 1708,3 65,7 1 0 1
20000928 1744 1664 80 1 0 0
20000929 1751 1688,4 62,6 0 1 0
20001002 1762 1700,7 61,3 0 0 1
20001003 1743 1667,1 75,9 1 1 0
20001004 1729 1643,5 85,5 1 0 1
20001005 1738 1668,5 69,5 0 1 0
20001006 1731 1658 73 1 1 0
20001009 1675 1618,6 56,4 0 1 0
20001010 1672 1608,7 63,3 1 1 0




cd. tab. 8

mata FW20Z0 WIG20 BAZA Serie Liczba serii| 96 jed.
20001011 1601 1546,7 54,3 0 1 0
20001012 1585 1550,3 34,7 0 0 1
20001013 1523 1499,1 23,9 0 0 0
20001016 1562 1574,8 —12,8 0 0 0
20001017 1600 1618 —18 0 0 0
20001018 1511 1542,3 —31,3 0 0 0
20001019 1598 1608,3 —10,3 1 1 0
20001020 1600 1630 —30 0 1 0
20001023 1582 1625 —43 0 0 1
20001024 1610 1644,4 —344 1 1 0
20001025 1579 1606,2 —-272 1 0 1
20001026 1559 1582,8 —23.8 1 0 0
20001027 1558 157152, —13,2 1 0 0
20001030 1534 1543,9 —-9,9 1 0 0
20001031 1565 1568,8 -3.8 1 0 0
20001102 1654 1648,3 5,7 1 0 0
20001103 1662 1663,6 —-1,6 0 1 0
20001106 1713 1733 —20 0 0 1
20001107 1688 17153 —273 0 0 0
20001108 1704 1714,3 —10,3 1 1 0
20001109 1650 1657 -7 | 0 1
20001110 1615 1630 —15 0 1 0
20001113 1576 1591,1 —15,1 0 0 1
20001114 1647 1640 7 1 1 0
20001115 1627 1622,7 43 0 1 0
20001116 1631 1628,4 2,6 0 0 1
20001117 1649 1643,22 5,78 1 1 0
20001120 1664 1653,1 10,9 1 0 1
20001121 1664 1660,03 3,97 0 1 0
20001122 1661 1639,15 21,85 1 1 0
20001123 1655 1626,49 28,51 1 0 1
20001124 1706 1677,39 28,61 1 0 0
20001127 1728 1688,46 39,54 1 0 0
20001128 1709 1665,44 43,56 1 0 0
20001129 1705 1658,02 46,98 1 0 0
20001130 1673 1623,16 49,84 1 0 0
20001201 1670 1626,26 43,74 0 1 0
20001204 1646 1601,97 44,03 1 1 0
20001205 1679 1638,92 40,08 0 1 0
20001206 1705 1680,41 24,59 0 0 1
20001207 1718 1690,11 27,89 1 1 0
20001208 1735 1714,8 20,2 0 1 0
20001211 1725 1723,35 1,65 0 0 1
20001212 1735 1734,84 0,16 0 0 0
20001213 1742 1744,75 —2,75 0 0 0

Zrédto: Strony internetowe: bossa.pl/notowania/danealech/omegas_uperchans,
www.gpw.com.pl/gpw/kontrakty.html oraz obliczenia wiasne.
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166 Jerzy KOWALAK, Tomasz RABIEGA

Poczynione wyzej uwagi dotyczace rozktadu czestosci indeksu WIG20 z lat
1997-2000 nie moga by¢ oczywiscie wystarczajace dla jednoznacznego zakwes-
tionowania normalno$ci tego rozktadu. Majac jednak na uwadze spostrzezenia
poczynione przez wskazanych na wstgpie autoréw, badajacych inne rynki
kapitalowe, konieczna jest dalsza wnikliwa analiza tego wskaZnika. Liczni
autorzy widza bowiem powody, dla ktérych przyjmowanie zatozenia o normal-
noéci rozkltadow réznych wielkosci gietdowych (co na ogét wystepuje), moze
stanowi¢ znaczne uproszczenie, a moze nawet istotny btad®.
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