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Streszczenie: Kursem reprezentujacym transakcje zawierane w danym dniu jest na ogo6t kurs
zamknigcia. Czy takie rozwiazanie jest stuszne? W pracy analizowano przydatnos$¢ kursow
intra-day obserwowanych w poszczegélnych momentach czasowych do opisywania ceny
instrumentu finansowego w danym dniu. Badane sa odchylenia wybranych typoéw kursow
od $redniej sesyjnej spotek notowanych na Gieldzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie
wchodzacych w sktad indeksu WIG20. Za punkt odniesienia przyjgto przecigtne dzienne
zrdznicowanie kursu.

Stowa kluczowe: kurs zamknigcia, kurs $redni, kurs intra-day, gietda papieréw wartoscio-
wych, WIG20.

1. Wstep

Praca jest kontynuacja wcze$niejszych rozwazan autora na temat przydatnosci roz-
nych typoéw kurséw do opisywania ceny instrumentu finansowego w danym dniu
[Szanduta 2009]. Do opisu kursu w danym dniu na ogdt wykorzystywany jest kurs
zamknigcia. Czy stusznie? Aby model odpowiadal rzeczywistosci, dane, na podsta-
wie ktorych zostal zbudowany, musza spelnia¢ wiele warunkéw. Wérdd nich moz-
na wymieni¢ np. prawdziwos$¢, porownywalnos¢, reprezentatywnos$é (por. [Cieslak
2005, s. 32-33, Dittmann 2003, s. 49-50]). Jezeli dane wykorzystane do modelowa-
nia nie odzwierciedlaja rzeczywisto$ci, to wnioski wyciagnigte na ich podstawie nie
beda przydatne. Zasady logiki stanowia, ze tylko prawdziwos¢ poprzednika gwaran-
tuje prawdziwos¢ nastepnika (modus ponendo ponens). Z tfatszu moze wyniknaé co-
kolwiek. Zatem w jakim stopniu kurs zamknigcia jest reprezentatywny w stosunku
do rzeczywiscie zawartych transakcji w trakcie sesji? Analitycy postepuja stusznie,
wykorzystujac go do modelowania, czy tez jest to blgdem?

Autor za punkt wyj$cia przyjmuje, ze najlepsza statystyka do opisu zbiorowo-
$ci jest (na ogdt) srednia. Cheac np. scharakteryzowac wzrost 0sob przebywajacych
w autobusie, raczej wykorzystana zostataby warto$¢ przecigtna wzrostu wszystkich
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pasazerow anizeli wzrost osoby, ktora weszta do niego jako ostatnia. Tymczasem
w przypadku badania kursow gietdowych zasada ta nie obowiazuje. Powszechnie
przyjgte zarowno przez analitykow technicznych (zob. np. [Appel 1979; Malkiel
2003; Edwards, Magee 2001; Murphy 2008; Czekata 1997]), jak i ekonometrykow
finansowych (zob. np. [Peters 1994; Osinska 2006; Tsay 2005; Engle 2009]) jest
korzystanie z kursow zamknigcia.

2. Wyniki wezeSniejszych badan

Rysunek 1 prezentuje odchylenia wybranych typoéw kurséw od kursu $redniego.
Stanowi on podsumowanie wynikow prac przedstawionych w publikacji [Szanduta
2009]. Sredniodzienne przecigtne wzgledne odchylenie kursu waha si¢ w zaleznosci
od spoiki i $rednio wynosi nieco ponad 0,75%. Warto$¢ ta informuje, jak bardzo,
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== — $redniodzienne przecig¢tne wzgledne odychlenie,

—+- — przecietne wzgledne odchylenie kursu o godzinie 12:00 od kursu sredniego,
== — przeci¢tne wzglgdne odchylenie kursu zamknigcia od kursu sredniego,
=@ - — przecietne wzgledne odchylenie losowo wybranej transakeji od kursu $redniego,
== — przecigtne wzgledne odchylenie kursu otwarcia od kursu § redniego,
=0~ — przecigtne wzgledne odchylenie kursu maksymalnego od kursu $redniego,
—&- — przecietne wzgledne odchylenie kursu minimalnego od kursu $redniego.

Rys. 1. Przecigtne wzgledne odchylenia wybranych typow kurséw od kursu $redniego dziennego
spotek z indeksu WIG20

Zrodto: opracowanie wlasne.
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przecigtnie rzecz biorac, waha si¢ kurs w ciagu jednego dnia. Kurs zamknigcia istot-
nie r6zni si¢ od kursu sredniego. Przecigtne odchylenie kursu zamknigcia od kursu
sredniego jest wigksze od $redniodziennego przecigtnego wzglednego odchylenia
kursu. Co wigcej, kurs zamknigcia niewiele lepiej przybliza warto$¢ srednia w po-
roéwnaniu z kursem losowo wybranej transakcji. Wydaje si¢ wigc, ze kurs zamknig-
cia nie jest dobrym reprezentantem tego, co dziato si¢ w trakcie sesji gieldowe;.

Sposrod innych badanych kursow wartos¢ srednia najlepiej przybliza kurs na
godzing 12:00. Kurs otwarcia i kurs losowo wybranej transakcji przyblizaja kurs
sredni gorzej niz kurs zamknigcia. Kursy minimalny i maksymalny sa najbardziej
odlegte od kursu $redniego.

Ze wzgledu na to, ze kurs $redni jest lepiej przyblizany przez kurs ze $rodka
dnia, powstaje pytanie, o ktorej godzinie kurs znajduje si¢ najblizej kursu sredniego.
Taka informacja mogtaby by¢ potencjalnie korzystna dla graczy gietdowych.

3. Opis badania

W badaniu wykorzystane zostaty dane z witryny internetowej bossa.pl [http://bossa.
pl/notowania/daneatech/metastock/]. Dane te prezentowane sa w postaci tzw. Swie-
czek sekundowych, tzn. pierwsza warto§¢ — otwarcie, nastgpnie maksimum, mini-
mum, zamknigcie oraz suma wolumenu transakcji z danej sekundy. Uzycie tak przy-
gotowanych danych powoduje pewne problemy zwiazane z doktadno$cia obliczen.
Poniewaz zdarza sig, ze w trakcie jednej sekundy zawierane sa transakcje po réoznych
kursach, a wolumen odnosi si¢ do wszystkich transakcji z danej sekundy, powstaje
problem wyznaczenia $redniej oraz obrotu z danej sekundy. Autor przyjat zalozenie,
ze kurs $redni z danej sekundy jest rowny w przyblizeniu $redniej z kursu otwarcia
i zamknigcia z danej sekundy:

maksimum; , + minimum, ,
2

. .
kurs Sredni;, = (1)

Woweczas przyblizony obrot w danej sekundzie mozna wyznaczy¢ jako iloczyn
kursu $redniego i wolumenu:

obrét!, = kurs sSredni!, x wolumen, ,. )

Kurs $redni to stosunek wartosci wszystkich transakcji dokonanych na danym
papierze wartoSciowym (obrotu') do liczby akcji uczestniczacych w tych transak-
cjach (wolumenu). Ze wzgledu na charakter wykorzystanych danych mozna jedynie
wyznaczy¢ przyblizony kurs §redni w danym dniu. Jest on ilorazem sumy obrotow
i wolumenu dziennego:

' Obrot jest tu rozumiany jako suma wartosci zawartych transakcji kupna-sprzedazy. Czgsto do
obrotu wlicza si¢ osobno warto$¢ kupna oraz sprzedazy — wowczas wykazywany obrot jest dwa razy
wigkszy.
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Do oceny zroznicowania kursu w trakcie sesji wykorzystano przyblizone przecigtne
wzgledne odchylenie kursu w danym dniu:

kurs Sredni], — kurs Sredni; )

= 1 Zkli(

wolumen, i3

’ x wolumen; , x100% “4)
kurs sredni, | ’

oraz przyblizona wariancj¢ kursu w danym dniu:

1 a 2

2 4 ; 4 j

? = 72 (kurs Sredni'., — kurs Sredni ’t) x wolumen. . Q)
wolumen, ‘=

Na podstawie szeregu warto$ci wariancji mozna wyznaczy¢ $rednig wazong wa-
riancje kursu spotki:

n
2
D s'Ixwolumen,
2 t=1

ST (6)
> wolumen,
t=1

oraz $rednie wazone odchylenie standardowe:

T=vs". (7

W analogiczny sposdb mozna wyznaczy¢ sredniodzienne przecigtne wzgledne
odchylenie:

n

> w' x wolumen,
7=

p ®)
> wolumen,
t=1

Warto$ci § oraz iy oznaczaja przecigtna dzienna zmienno$¢ kursu danego
instrumentu finansowego odpowiednio w ztotych oraz w procentach. Wigksze ich
warto$ci Swiadcza o duzym zréznicowaniu kursow transakcji zawieranych w trakcie
jednej sesji. Stanowi¢ beda one podstawe do poréwnan wielkosci odchylen kursow
na poszczegdlne godziny od $redniej. Jezeli dla wybranego kursu jego odchylenia
od $redniej dziennej beda wigksze od S oraz i/, to mozna uznaé, ze wybrany kurs
stabo przybliza warto$¢ srednia, a wigc nie powinien by¢ brany pod uwage jako re-
prezentant transakcji zawieranych w trakcie dnia.
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W przypadku odchylen wybranego typu kursu od $redniej dziennej odpowiedni-
kiem wartos$ci $redniej z odchylen standardowych jest sredniokwadratowe odchyle-
nie kursu na godzing ,,x”” od kursu $redniego:

1 n
s(x) = \/—Z(kurs(x), — kurs sredni; )2 , 9)
n i
gdzie: n —liczba dni/sesji uwzglgdnionych w badaniu, kurs(x), — kurs na godzing ,,x”
W t-tym dniu.
Analogicznie oblicza si¢ $rednie wzgledne odchylenie kursu na godzing ,,x”” od
kursu $redniego:

1 &\ kurs(x), — kurs sredni’
l//(x):_z ( )t t

ni kurs Sredni’

x100% (10)

Tabela 1. Podsumowanie informacji o danych uzytych w badaniu

Zakres czasowy . B . .
Spotka Liczba sesji | Liczba obserwacji [tys.]
od do
AGORA 2000-11-17 2009-07-17 2172 423
ASSECOPOL 2005-10-28 | 2009-07-17 920 135
BIOTON 2005-03-31 | 2009-07-17 1077 733
BRE 2000-11-17 | 2009-07-17 2170 352
BZWBK 2001-06-25 | 2009-07-17 2024 421
CERSANIT 2000-11-17 | 2009-07-17 2159 161
CEZ 2006-10-25 2009-07-17 681 126
CYFRPLSAT 2008-05-06 | 2009-07-17 302 45
GETIN 2001-05-10 | 2009-07-17 2045 454
GTC 2004-05-06 | 2009-07-17 1306 349
KGHM 2000-11-17 | 2009-07-17 2172 1409
LOTOS 2005-06-09 | 2009-07-17 1030 411
PBG 2004-08-02 2009-07-17 1242 150
PEKAO 2000-11-17 | 2009-07-17 2172 782
PGNIG 2005-10-20 | 2009-07-17 936 444
PKNORLEN 2000-11-17 2009-07-17 2172 1134
PKOBP 2004-11-10 | 2009-07-17 1175 1027
POLIMEXMS 2004-10-18 | 2009-07-17 1191 235
TPSA 2000-11-17 2009-07-17 2172 1459
TVN 2004-12-07 | 2009-07-17 1157 413

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Badanie przeprowadzono dla spotek z indeksu WIG20. Uwzgledniono kursy od
godziny 9:30, nastepnie co pdt godziny az do godziny 16:30 (zamknigcie). Podsu-
mowanie informacji o zebranych danych prezentuje tab. 1. Zakres czasowy zgroma-
dzonych danych, a co za tym idzie — takze liczba sesji, r6zni si¢ w przypadku po-
szczegolnych spotek. Waha sig¢ od 302 dni sesyjnych dla Cyfrowego Polsatu do 2172
dla AGORY, KGHM, ORLENU, PKO i TPSA. Na liczbg obserwacji wptyw przede
wszystkim ma jednak liczba transakcji zawieranych w ciagu dnia, a wigc ptynnos¢
danej spotki. Ze wzgledu na duza liczbg danych liczba rekordow dla najbardziej
ptynnych spolek przekracza 1,4 mln — obliczen dokonano, korzystajac z autorskich
makr i kwerend pisanych odpowiednio w Microsoft® Visual Basic 6.3 oraz Micro-
soft® Office Access 2003.

4. Wyniki

Rysunek 2 przedstawia przecigtne wzgledne odchylenia kurséw w poszczegolnych
godzinach od kursu $redniego dziennego. Wyraznie widoczna jest zaleznos$¢ wielko-
$ci odchylen od godziny notowan. Charakterystyczny paraboliczny przebieg z mini-
mum w trakcie sesji jest obserwowany dla kazdej z badanych spotek.
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Rys. 2. Przecigtne wzglgdne odchylenia kursow w poszczegélnych godzinach od kursu $redniego
dziennego spotek z indeksu WIG20

Zrédlo: opracowanie whasne.
Rysunek 3 przedstawia poréwnanie $redniej wazonej z w(x) ze $rednia wazona

z . Wagi wykorzystane przy obliczaniu Srednich wyznaczono na podstawie liczby
sesji:
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- 20

w(x) = 2wy (o), (11)
20
V=2 Wi, (12)

gdzie: m — $rednia wazona ze $rednich wzglednych odchylen kursu na godzing
»X od kursu $redniego spotek z WIG20, ¥ — $rednia wazona ze $rednio-
dziennych przecigtnych wzglednych odchylen spotek z WIG20, i — numer
spotki, i =1, 2, ..., 20, w, — waga i-tej spotki:

Liczba sesji,
w. _—
g 20

9

. . 13
Zchzba sesfi, (13)
i=1
Liczba sesji — liczba sesji i-tej spotki (zob. tab. 1).
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Rys. 3. Poréwnanie $redniej wazonej z przecigtnych wzglgdnych odchylen kursow w poszczegdlnych
godzinach od kursu $redniego oraz $redniej wazonej ze $redniodziennych przecigtnych wzglednych
odchylen

Zrodto: opracowanie wlasne.

Najwigksze odchylenia kursu od $redniej dziennej obserwowane sa na otwarciu.
Nastgpnie odchylenia te zmniejszaja sig, osiagajac minimum okoto godziny 14:00,
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i ponownie rosng az do zamknigcia. Migdzy godzing 11:00 a 16:00 y(x) jest mniej-
sze od i .

Rysunek 4 przedstawia $rednie kwadratowe odchylenia kurséw w poszczegdl-
nych godzinach od kursu $redniego dziennego. Linie reprezentujace poszczegol-
ne spotki sa od siebie bardziej oddalone niz w przypadku odchylen przecig¢tnych
wzglednych. Jest to spowodowane réznicami w poziomach kurséw poszczegoélnych
spotek 1 wigksza zmiennos$cia w ujeciu bezwzglednym drozszych spotek. Mimo to
przebieg poszczeg6lnych linii takze przypomina parabolg z jednym zalamaniem
0 godz. 10:00. Usredniony przebieg srednich odchylen kwadratowych przedstawia
rys. 5. Wyznaczono je w nastgpujacy sposob:

s(x) = %w,-s(x)i, (14)

i=1

5=>ws, (15)

gdzie: @ — §rednia wazona ze srednich kwadratowych odchylen kursu na godzing
X" od kursu $redniego spédtek z WIG20, 5 — $rednia wazona ze $rednich od-
chylen kwadratowych spotek z WIG20, w, — liczone wedtug wzoru (13).
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Rys. 4. Srednie kwadratowe odchylenia kurséw w poszczegdlnych godzinach od kursu $redniego
dziennego spotek z indeksu WIG20

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 5. Poréwnanie $redniej wazonej ze srednich kwadratowych odchylen kurséw w poszczegdlnych
godzinach od kursu $redniego oraz $redniej wazonej ze srednich odchylen standardowych

Zrodto: opracowanie wlasne.

Nalezy nadmieni¢, ze wartosci odchylen otrzymane dla kurséw o godzinie 9:30
1 10:00 prezentowane na rys. 2-5 nie sa w pelni porownywalne z pozostatymi wy-
nikami ze wzgledu na mniejsza liczbg obserwacji. Wynika to ze zmiany systemu
notowan. Do 30 wrze$nia 2005 r. spotki notowane byly od godziny 10:00. Od 3 paz-
dziernika 2005 r. do 29 sierpnia 2008 r. gietda otwierala si¢ o godzinie 9:30. Od
1 wrze$nia 2008 r. otwarcie nastepuje o godzinie 9:00.

5. Whnioski

Odchylenia kurséw w poszczegolnych godzinach od kursu sredniego réznia si¢ od
siebie. Najwigksze r6znice obserwowane sa na poczatku sesji, kiedy $rednie odchy-
lenia przekraczaja 1,55%, a najmniejsze — okoto godziny 14:00 — 0,53%. Po6zniej
odchylenia ponownie rosna, osiagajac na zamknigciu 0,85%. Z tego wzgledu kurs
zamknigcia nie jest najlepszym reprezentantem transakcji dokonywanych w trakcie
dnia.

Ekonometrycy finansowi najczesciej przyjmuja zatozenie, ze obserwowane
kursy transakcji gietdowych sa realizacja nieznanego procesu stochastycznego. Na-
stepnie losuja transakcje w stalych interwatach czasowych — najczesciej ,,losowa-
ny” jest kurs zamknigcia. Uzyskane wyniki $wiadcza o tym, ze kurs zamknigcia nie
jest najlepszym reprezentantem kursow sesyjnych. Biorac pod uwage odchylenia
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od s$redniego kursu dziennego, nalezy stwierdzi¢, ze lepiej jest zastapi¢ go kursem
notowanym o godzinie 14:00.
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THE ANALYSIS OF DEVIATIONS OF STOCK PRICES QUOTED
IN HALF AN HOUR INTERVALS FROM DAILY AVERAGE PRICE
COMPANIES FROM WIG20 INDEX

Summary: The transactions traded during a session are usually represented by a close price.
Is this solution right? The paper analyzes a usefulness of intra-day prices quoted in half an
hour intervals for describing the price of the financial instrument on the given day. Deviations
of chosen types of prices from the session average for companies from WIG20 index are ex-
amined. As a point of reference an average daily price variation is chosen.
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