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Streszczenie: W artykule zweryfikowana zostala teza o normalnos$ci rozktdu
stop zwrotu cen akcji komponentéw indekséw gietdowych: WIG20,
mWIG40 i sWIG80 w okresie od pierwszego notowania danego waloru
(jednak nie wcze$niej niz wprowadzenie stystmu WARSET na GPW,
tj. w dnu 17.10.2017 r.) do dnia 31.03.2017 r., dla stép zwrotu w ujgciu:
zamknigcie-zamknigcie, otwarcie-otwarcie, otwarcie-zamknigcie i overnight.
Z wykorzystaniem testow Jarque-Bera, Shapiro-Wilka i D’Agostino-
Pearsona podjecto probg stworzenia rankingu spotek ze wzgledu na zbiez-
no$¢ rozktadu ich stép zwrotu do rozktadu normalnego.

Stowa kluczowe: rozktad normalny, stopy zwrotu, indeksy gietdowe,
ranking spotek

WSTEP

Przez wiele lat w szeregu teoriach ekonomicznych przyjmowano, ze rozktad
stop zwrotu na rynkach finansowych jest zblizony do rozktadu normalnego. Tego
typu podej$cie wystepuje m.in. w takich teoriach jak: teoria portfelowa
Markowitza, model wyceny dobr kapitatowych CAPM oraz model wyceny opcji
Blacka-Scholesa. Jednak jak pokazaty liczne prace empiryczne, rozktady stop
zwrotu roznych instrumentéw finansowych, roznig si¢ od rozktadu normalnego.
Niewatpliwie fakt ten podwaza zasadno$¢ stosowania wymienionych wczesniej
modeli i nakazuje poszukiwanie innych typoéw rozktadow stop zwrotu,
charakteryzujacych si¢ grubszymi ogonami niz rozklady gaussowskie, ktore
pozwalalyby lepiej modelowaé empiryczne rozktady stop zwrotu z instrumentow
finansowych [Piasecki, Tomasik 2013].
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Celem artykutu jest zweryfikowanie hipotezy o normalno$ci rozktadow stop
zwrotu cen akcji spoltek, wchodzacych w sktad nastepujacych indeksow
gietdowych: WIG20, mWIG40 i sWIG80 w okresie od pierwszego notowania
danej spotki na GPW w Warszawie, do dnia 31.03.2017 r. Jesli jednak data
pierwszego notowania spotki jest wczesniejsza niz data wprowadzenia systemu
WARSET (17.10.2000), wtedy jako dat¢ pierwszego notowania danej spotki na
GPW przyjmuje si¢ datg implementacji systemu WARSET. Przed wprowadzeniem
systemu notowan WARSET mozna bylo moéwi¢ jedynie o czgsciowych
notowaniach ciaglych. Dopiero przejscie do notowan cen instrumentow
finansowych w systemie WARSET zblizylo system notowan na GPW do
systemow wykorzystywanych na rynkach rozwinietych. Poczatkowa data notowan
danego waloru zostala zamieszczona w tabelach 6, 71 8.

PRZEGLAD LITERATURY

Jedna z pierwszych prac poswieconych rozktadowi stop zwrotu na rynkach
finansowych byla praca Bacheliera [Bachelier 1900], w ktdrej autor za pomoca
modelu btadzenia losowego cen instrumentow finansowych, udowodnit, ze roznice
ceny w kolejnych okresach sg zmiennymi o rozkladzie normalnym. Wartosé
oczekiwana tego rozktadu jest rowna zero, a wariancja stanowi funkcje zalezna od
dtugosci okresu. Poglgbione badania szeregéw czasowych zostaly przeprowadzone
przez Kendalla [Kendall 1953], ktéry na bazie tygodniowych stéop zwrotu akcji
z rynku brytyjskiego wykazat normalnos¢ ich rozktadu ale tez i lepkokurtyczno$¢.
Kolejng przetomowa pracg byl artykut Osborne’a [Osborne 1959], ktory wykazat
normalnos¢ rozktadu logarytméw naturalnych stop zwrotu dla spotek notowanych
na American Stock Exchange i New York Stock Exchange. Sposréd bardziej
wspotczesnych prac warto wspomnie¢ o artykule Scalasa i Kima [Scalas, Kim
2007], ktérzy za pomoca rozktadu stabilnego dokonali aproksymacji dziennych
stop zwrotu dla indeksow DJIA i MIBTEL. W przypadku tego pierwszego indeksu,
testy zgodnosci Kotmogorowa i chi-kwadrat potwierdzity, a przypadku drugiego
indeksu — zaprzeczyly hipotezie, Ze stopy zwrotu z indeksu mogg zosta¢ przyblizo-
ne za pomocg rozktadu stabilnego. W pracy Barunika i in. [Barunik i in. 2010],
hipoteza o normalno$ci rozktadéw stop zwrotu dla indekséw WIG, PX i BUX
w okresie marzec 2005 - marzec 2009, zostala odrzucona. W badaniach
Ghahfarokhi i Ghahfarokhi [Ghahfarokhi, Ghahfarokhi 2009], wykazane zostalo,
ze w przypadku stop zwrotow indeksow: CAC40, DAX, DJAC, FTSE 100,ISEQ
1 S&P 500 wyznaczone z wykorzystaniem rozktadu stabilnego miary Value at Risk
(VaR) sa blizsze wielkosciom rzeczywistym, niz miary otrzymane z wykorzys-
taniem rozktadu normalnego czy tez t-studenta.

W przypadku badan poswigconych rynkowi polskiemu Bott i Mitobedzki
[Bott, Mitobedzki 1994], analizujac stopy zwrotu dla indeksu WIG oraz 21 akcji
notowanych na GPW w okresie 1991-1993, doszli do wniosku, ze w przewazajacej
mierze nie s3 to rozklady normalne. Z kolei Fiszeder [Fiszeder 2000]
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przeprowadzit badanie rozkladu stép zwrotu indeksu WIG oraz 12 innych
indeksé6w $wiatowych w okresie 02.01.1997-30.06.1999 r. za pomoca nastepu-
jacych testow zgodnosci: Pearsona, Kotmogorowa-Lillieforsa i Shapiro-Wilka.
Dwa pierwsze testy pozwolily na odrzucenie hipotezy zerowej o normalnosci
rozktadu stop zwrotu dla wszystkich badanych indekséw. W przypadku testu
Shapiro-Wilka stwierdzono brak podstaw do odrzucenia hipotezy o normalnosci
rozktadu stop zwrotu jedynie w przypadku indeksu NIKK. Odrzucenie hipotezy
o normalnosci rozktadow stoép zwrotu dla indeksu WIG20 w okresie 13.09.1997-
15.02.2000 zostato udowodnione w pracy Rokity [Rokita 2000], a potwierdzone
przez Osinska [Osinska 2006], ktora dla okresu: styczen 1999 — lipiec 2001
przeanalizowata stopy zwrotu z indeksu WIG, WIG20 oraz dla 18 spolek-
komponentéw tego ostatniego indeksu. Réwniez w pracy Witkowskiej i Kompy
[Witkowska, Kompa 2007], rozktady stop zwrotu dla 12 spoélek i 2 indeksow GPW
w Warszawie, badane w okresie 02.01.2002-31.12.2005 okazaly si¢ nie by¢
rozktadami normalnymi.

METODOLOGIA BADANIA

Artykut podzielony zostal na 4 czesci.

W  czgsci pierwszej przeprowadzona zostata weryfikacja hipotezy
o normalnosci stop zwrotu spétek wchodzacych w sktad nastgpujacych indeksow
gieldowych: WIG20 (20 spotek), mWIG40 (40 spotek) i sWIGS0 (80 spotek).
Wszystkie analizowane spotki stanowity komponenty indeksoéw gietdowych na
dzien 31.03.2017 r. Jako pierwszy dzien notowania kazdej ze spotek przyjeta
zostata data jej debiutu gieldowego, pod warunkiem, ze przypadta ona po dacie
wprowadzenia systemu WARSET na GPW w Warszawie, tj. 17.10.2000 r. Dla
spotek, ktorych data debiutu gieldowego jest wczesniejsza od dnia 17.10.2000 r.
przyjeta zostala data ich pierwszego notowania w dniu 17.10.2010 r. W badaniu
analizie poddane zostaly nastgpujace stopy zwrotu:

e zamknigcie - zamknigcie (C-C): Ct_ct—l’

Ct—1
. . 04~0p_q
e otwarcie — otwarcie (0-0O): o0
t—-1
. - Ct—0;
e otwarcie — zamknigcie (O-C): o
t

e §rodsesyjna (Overnight lub OV): %.

-1
gdzie: C;— cena zamknigcia na sesji #, O; — cena otwarcia na sesji ¢, C.; — cena
zamknigcia na sesji #-1, O.; — cena otwarcia na sesji ¢-/,

Wybdr powyzszych stép zwrotu wynika z dwu przestanek. Pierwsza jest
przestanka inwestycyjna — otwarcie lub zamknigcie transakcji ma miejsce w $cisle
okreslonym momentach sesji po cenach otwarcia lub zamknigcia. Druga jest
pochodna wczesniejszych artykuldéw naukowych, bowiem wigkszo$¢ prac
badawczych koncentruje si¢ tylko i wylacznie na stopach zwrotu zamknigcie-
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zamknigcie. Autorowi nie s3 znane prace naukowe poswigcone problematyce
normalnosci rozktadu stop zwrotu na rynku polskim, innych niz stopy zwrotu
zamknigcie-zamkniecie.
Weryfikacja hipotez statystycznych zostala przeprowadzona za pomocg pigciu
nastepujacych testow statystycznych: Jarque-Bera, Lillieforsa, Cramera von
Misesa, Watsona oraz Andersona-Darlinga. Dla kazdego z testow statystycznych
obliczona zostanie warto$¢ parametru p (p value). W przypadku, gdy wartos¢ p jest
wigksza lub rowna od 0,05 — nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowe;].
W przeciwnym bowiem razie, tj. gdy warto§¢ parametru p jest mniejsza niz 0,05;
hipoteza zerowa zostaje odrzucona na rzecz hipotezy alternatywnej, ktora brzmi
w sposOb nastepujacy: rozklad stop zwrotu badanego instrumentu nie jest
rozktadem normalnym.

W czesci drugiej przeprowadzona zostata weryfikacja hipotezy o normal-
nos$ci rozktadu stop zwrotu dla 3 spotek z indeksu WIG20, tj. KGHM, Pekao S.A.
i PKN Orlen w rocznych horyzontach czasowych, tj. dla lat: 2001- 2016. Celem
tego badania jest wykazanie, ze rozktad stop zwrotu poszczeg6lnych spotek moze
by¢ normalny w krotszych interwatach czasowych. Cz¢é¢ druga badania stanowi
wprowadzenie do czesci trzecie;j.

Rysunek 1. Wyznaczanie parametru p w K sesyjnym horyzoncie czasowym
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Zrbdlo: opracowanie wlasne

W trzeciej czesci badania weryfikacja hipotezy o normalnosci rozktadu stop
zwrotu przeprowadzona zostata wedlug nastepujacego schematu. Parametr p
obliczono w chwili K, tj. dla pierwszych K sesji notowania akcji spotki na GPW
w Warszawie. Jesli 1) oznacza date pierwszego notowania akcji na GPW
w Warszawie, wtedy parametr p kalkulowany jest dla nastepujacych sesji: t, fo+s,
to+2,..., tosx. Nastepny parametr p zostal wyznaczany dla K-sesyjnego horyzontu
czasowego, ale przesunictego o jedng sesje, tj. dla sesji odbywajacych si¢
w chwilach: tos1, tos2,..., tork+1. W podobny sposob kalkulowane beda wartosci
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parametru p dla pozostatych ciggow K sesji, tj. az do momentu, kiedy ostatnia sesja
w ciaggu, przypada w dniu 31.03.2017 r. Dla wszystkich spotek wchodzacych w
sktad analizowanych indekséw warto$ci p zostang ustalone z wykorzystaniem
testow: Jarque-Bera, Shapiro-Wilka i D’Agostino-Pearsona (pierwszy stopien
swobody), atakze dla trzech réznych dlugosci horyzontu czasowego K: 30, 100
1 252 sesje (drugi stopien swobody) i stop zwrotu: C-C, O-O, O-C i Overnight
(trzeci stopien swobody). Kolejnym krokiem bylo podanie statystyki dla kazdej
z analizowanych spotek, ktora w szczegdlnosci obejmowala analize liczby
przypadkow, dla danej wartosci K i danego typu testu, kiedy nie bylo podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej. W wyniku tego zabiegu otrzymuje si¢ informacje
o czgstosci spelnienia warunku p>0,05; dla kazdej z badanych stop zwrotu, dla
roznych K i dla réznych testow statystycznych.

Z uwagi na fakt, iz parametr p moze by¢ traktowany jako prawdo-
podobienstwo tego, ze analizowany rozktad jest rozktadem normalnym, a wigc im
wyzsza jest jego warto$¢, tym dany rozklad jest bardziej zblizony do rozktadu nor-
malnego, parametr p moze by¢ wykorzystany dla stworzenia rankingu spolek ze
wzgledu na bliskos¢ rozktadu stop zwrotu danej spotki w stosunku do rozktadu
normalnego. Taki ranking spotek sporzadzony zostal dla komponentéw wchodza-
cych w skltad danego indeksu, okreslonej stopy zwrotu (C-C, 0O-O, C-O
i Overnight), danej wartosci K i danego typu testu statystycznego. W dalszej kolej-
nos$ci dla kazdej ze spotek wchodzacych w sktad okreslonego indeksu, danej stopy
zwrotu, danej wartos$ci K, obliczona zostata suma rankingu danej spotki ze wzgledu
na stosowanie wszystkich rodzajow testow (ranking dla danej stopy zwrotu
i danego K):

St+rr+mr = 1+ S+ S (D
gdzie:
e S;—miejsce w rankingu danej spotki z wykorzystaniem testu Jarque-Bera,
e Sy —miejsce w rankingu danej spotki z wykorzystaniem testu Shapiro-Wilka,
e Sm — miejsce w rankingu danej spotki z wykorzystaniem testu D’ Agostino-
Pearsona.

W ten sposob otrzymuje si¢ 12 rankingdéw: (4 stopy zwrotu: C-C, O-0O, O-C
i Overnight) x (3 dtugosci horyzontu inwestycyjnego K: 30, 100 i 252 sesje).
W nastepnej kolejnosci, skalkulowana zostala suma miejsc danej spotki w 12
otrzymanych rankingach:

SI+---XII — K= 3OS+ K= 3OS+K 3OS+ K S+ K= 1OOS+ K= 1OOS+ K= 1OOS+ K= 1OOS+

K= ZSZS + K= ZSZS + K= ZSZS + K= ZSZS (2)
gdzie:
KS — pozycja danej spotki w rankingu dla okreslonej dtugosci K (K=30, 100 i 252)
i rodzaju stopy zwrotu X (C-C, O-0O, O-C i Overnight).
Otrzymane w ten sposob dla kazdej spotki sumy S;,...x;; zostaly wykorzystane do
budowy rankingu globalnego dla kazdego z indeksow.
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W ostatniej czg$ci badania, na podstawie statystyk obliczonych w cze$ci
trzeciej badania, skalkulowana zostata warto$¢ $rednia, maksymalna i minimalna
kazdej ze statystyk, kiedy K przybiera wartosci 30, 100 i 252 sesje i dla kazdego
typu testu statystycznego.

Hipoteza glowna postawiona w pracy zostala sformutowana w sposob
nastgpujacy: w dlugim interwale czasowym rozklady stop zwrotu akcji
wchodzacych w sktad indeksow gietdowych WIG20, mWIG40 i sWIG80 nie sg
rozktadami normalnymi. Przez dlugi interwal czasowy rozumie si¢ horyzont
inwestycyjny obejmujacy kilka lat. Z kolei hipoteza pomocnicza pracy brzmi:
w krotszych horyzontach inwestycyjnych, rozktady stop zwrotu akcji wchodzacych
w sktad gtéwnych indeksow GPW moga by¢ rozktadami normalnym. Hipotezg
pomocnicza mozna takze zapisa¢ w nieco inny sposob: stopy zwrotu akcji
wchodzacych w sktad gtownych indeksow GPW sg odcinkami normalne.

WYNIKI I DYSKUSJA

Weryfikacja hipotezy o normalnosci rozkladu stép zwrotu dla spolek
wchodzacych w sklad indekséw: WIG20, mWIG40 i sWIG80

W przypadku wszystkich spolek z indeksow WIG20, mWIG40 i sWIG80
analiza stop zwrotu w okresie od daty pierwszego notowania danej spotki do dnia
31.03.2017 r. prowadzita do odrzucenia hipotezy zerowej na rzecz hipotezy
alternatywnej. We wszystkich analizowanych przypadkach wartosci parametru p,
dla wszystkich stop zwrotu, dla testow Jarque-Bera, Lillieforsa, Cramera Von
Misesa, Watson i Andersona-Darlinga byly réwne zero z doktadnoscia do czterech
miejsc po przecinku. Jedynie dla nastgpujacych spotek, wchodzacych w skiad
indeksu sWIG80: CLNPHARMA 1 Stelmet oscylowaly one w zakresie od 0,0001
do 0,001, co wynikato glownie z krotkiego okresu notowania tych firm na GPW
w Warszawie (data pierwszego notowania tych spotek to odpowiednio: 01.12.2016
125.10.20161.).

Weryfikacja hipotezy o normalnosci rozkladu stép zwrotu w poszczegélnych
latach dla wybranych spotek z WIGu20

W czasie przeprowadzania testdw statystycznych okazywalo sig, ze
zawezenie okresu analizy prowadzilo do uzyskiwania wyzszych wartosci
parametru p, co bylo rownoznaczne w wielu przypadkach z brakiem konieczno$ci
odrzucania hipotezy zerowej. W zwigzku z powyzszym przeprowadzone zostato
badanie normalnos$ci rozkladu stop zwrotu w poszczegodlnych latach (2001-2016)
dla trzech spotek z indeksu WIG20: Pekao S.A., PKN Orlen i KGHM (spoiki te
naleza do pierwszej piatki spotek o najwigkszej kapitalizacji na GPW). Wyniki
przedstawiono w tabelach 1-3. Skroty w tabelach oznaczaja rodzaj zastosowanego
testu: J-B (Jarque-Bera), L (Lilliefors), CVM (Cramer von Mises), W (Watson),
A-D (Anderson-Darling). W przypadku testu Lillieforsa warto§¢ 0,1 oznacza
warto$¢ wicksza niz 0,1 (co w programie Eviews sygnalizowane jest jako >0,1).
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Czcionka pogrubiona zaznaczone zostaly przypadki, dla ktorych p>0,05. Analiza
otrzymanych wynikdw pozwala na wyciagniecie wniosku, ze w poszczegdlnych
latach nie byto podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej (np. dla KGHM: rok 2005,
2009 i 2010 w uktadzie C-C) lub tez hipoteza ta zostala odrzucona na rzecz
hipotezy alternatywnej (np. PKN Orlen: rok 2004, uktad C-C). O ile w przypadku
stop zwrotu C-C, O-O, O-C mozna wskaza¢ wiele lat, kiedy nie bylo podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej, o tyle w przypadku stép zwrotu overnight, takich
sytuacji nie ma, pomijajac dla spotki PKN Orlen trzy przypadki parametru p
o wartosci wyzszej niz 0,05 uzyskane przy zastosowaniu testu Jarque-Bera dla
2001, 2003 i 2009 r., jednak wykorzystanie innych testow statystycznych, tj.
Lillieforsa, Cramera von Misesa, Andersona-Darlinga prowadzito do odrzucenia
hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alternatywne;j.

Podsumowanie uzyskanych wynikow zostalo zamieszczone w tabeli 4,
a czcionka pogrubiong zaznaczone zostaty przypadki, kiedy to nie bylo podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej przy uzyciu co najmniej dwu roznych testow.
Rozktad stép zwrotu w poszczegdlnych latach, najbardziej zblizony do rozktadu
normalnego byl udziatem PKN Orlen, przed Pekao S.A. i KGHM. W przypadku
wszystkich trzech spotek, w zadnym z analizowanych lat, rozktad stop zwrotu
overnight nie byl rozkladem normalnym, za wyjatkiem przypadku PKN Orlen
omoéwionego wczesniej. Podobne badania mogg by¢ przeprowadzone takze dla
poszczegdlnych fal wzrostowych i spadkowych widocznych na wykresach
ww. spotek.

Tabela 1. Wyniki testow normalnosci rozktadow stop zwrotu dla KGHM w latach 2001-2016

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
J-B |00001| 0 [003671| 0 |0,0751|0,0003| 0 0 |0,0196]0,0776| 0 0 0 00289 0 |0,0146
ol L [00429] 01 | 00211 [00001] 0,1 | 01 | 01 |0,0007| 0,1 0,1 [0,0003|0,0003|0,0149|0,0096 | 0,0121 | 0,1
O [CVM]|0,0328|0,0746 | 0,0339 | 0 [0,1234|0,0541(0,0816| 0 |0,1205(0,1031| © 0 |0,0172{0,0006 | 0,0036 | 0,105
W [0,0275]| 0,064 | 0,0343 | 0 |0,1117|0,0516 [0,0632| 0 |0,1446|0,0821| 0O 0 | 0,221 {0,0003|0,0022|0,1302
A-D |0,0334| 0,045 | 0,044 0 ]0,1191|0,0651|0,0398| 0 |0,0858(0,1303| © 0 [0,0033 | 0,0004 | 0,0009 | 0,0672
J-B (00512 0 0 10009105751 0 0 0 0 100039 0 0 0 |o0011| o0 0
ol L 0,1 |0,0217| 0,0001 [0,0014| 0,1 [0,0055[0,0549( 0 [0,0782| 0,1 |[0,00040,0461 |0,0003 |0,0004 |0,0035 |0,0005
© [CVM]| 0,0561 [ 0,0038 | 0,0005 | 0,0006 |0,3257|0,0002[0,0225| 0 |0,2293|0,1715| 0 |0,0002|0,0001 |0,0001 | 0 0
W | 0,461 |0,0028 | 0,0007 |0,0003 |0,2901 |0,0001 [0,0222] 0 | 0,221 |0,1733| 0 [0,0001 |0,0001 |0,0001| 0 0
A-D | 0,036 {0,0014 | 0,0004 |0,0004|0,3688| 0 [0,0148| 0 |0,1142]/0,1537| 0 0 0 {00001 0 0
J-B | 036 0 0,1161 |0,00040,9215| 0 |0,5731| 0 0 0,0003] 0 [0,0004| 0 ]00165[ O 0
ol L 0,1 [0,0044| 0,0255 [0,0037| 0,1 [0,0176| 0,1 |0,0001[0,0357| 0,1 [0,0001| 0,1 | 0,001 |0,0105 [0,0038 |0,0645
& [CVM]0,2693 | 0.0003 | 0,0378 {0,001 |0,5286 | 0,0008 | 0,4184 |0,0001 [0,0418|0,0972| 0 |0,4145]0,00050,0013 | 0,0001 | 0,0707
W {0,2723]0,0002 | 0,031 0 [0,5286|0,0004|0,4015| 0 [0,0357(0,0788| 0 |0,3743|0,0009 | 0,0007 | 0,0006 | 0,0663
A-D |0,2079 0,0003 | 0,048 0 |0,6413|0,0006|0,2285| 0 |0,0196|0,0417| 0 | 0,287 |0,0004 [ 0,0001 | 0,0007 | 0,0076
= J-B 0 0 |00095 | 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
.%‘3 L |00007| o 0 0 0 0 0 0 ]0,0003|0,0006| 0 0 [o0001| o0 0 0
5 |CVM|0,0003| 0 |00001| 0 0 0 0 0 0,0094]0,0017| © 0 0 0 0 0
5 W |0,0002| 0 | 00001 ]| 0 0 0 0 0 [0,0068|0,0009| 0 0 0 0 0 0
A-D |0,0001| 0 [00002| 0 0 0 0 0 ]0,0065|0,0021| 0 0 0 0 0 0

Zrbdlo: opracowanie wlasne
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Tabela 2. Wyniki testow normalnosci rozktadoéw stop zwrotu dla Pekao S.A. w latach 2001-2016

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

J-B | 0.0024[0.0214]0,3849] 0 [0,0529[0.0005] 0 [o3625| o [o02832] o 0045 0 Jo.0192] 0,251 [0.,0431

L |o0738 o1 | 01 o Jooo03| o1 | o1 | o1 [o0185] o1 [o0111]00839] 01 | 01 | 01 Jo,0621

8 CVM | 0,1312|0,0551 [0,4418] 0 | 0,025 |0,4474]0,4996 |0,4253|0,0014 |0,4559 [ 0,0006 [ 0,0421 | 0,1612 | 0,6061 [ 0,7573 | 0,1303

W | 0,1387(0,0474 04098 0 [0.0255]0,5214]0,48480,4213]0.0012]0,4915]0.0003 [ 0,03170,2145] 0,599 [0,7186]0,1428

A-D [0,0736(0,0806] 0,37 | 0 ]0,0429]0,5152[0,3726]| 0,36 |0,0002]0,5919]0,0001 |0,05920,1056 |0,5509 | 0,5854 | 0,1547
J-B [00774| o0 o ]o.0152[0,6789]0,6128]0,6598 o o looszs| o [o31s1] o [o6781]0.0002 o
L |0,0054|0,0484]0,0067|0,0118[0,0019] 0,0 | 0,1 [0,0058]0,0628| 0,1 [o.0001| 0,1 [o.0019] 0,1 [0038]| o
g CVM| 0,007 {0,0068 [0.0009 [0,0256 | 0.0399 | 0,2314 | 0,8654 | 0,0007 [0.0018 | 0.0453] 0 [ 0,182 [0.0007[0,47620,1048] ©
W | 0,0041 [0,00390,0004 [0,01940,0303 | 0,1996 | 0,8471[0,0003 | 0,0013[0,0333] 0 [0,2137[0,0006 |0,4468 |0,1976| 0
A-D | 0.0087 | 0.005 [0,0003 [0,0245[0,0557]0,3361 | 0,8278 [ 0.0004 | 0.0014 [ 0,0572] 0 [0,1853[0.0003]0,5247[0,0528] o
J-B 00223 o0 0 0o |osear| o Josso| o 0 |oswas| o [o01313]0,1986[09285] 0,07 [ o
L |0.0083[0,0636[0.0116] o© o [oo168| 0,1 ]o.0122]00501| 0,1 0 [0,0725[0,0518] 0,1 [ 01 0
g CVM| 0,0118[0,0312[0,0045] 0 ]0,01640,0577[0,7381]0,0036 [0,0022|0,8026] 0 ]0,0949|0,0168 |0,8273|0,4197] o
W | 0,0091{0,0231]00027] o [o.0119] 0,065 |0,7058]0.0029 [0,0017]0,8096] o | 0,106 | 0.012 |0,80540,5098| o©
A-D | 00121 [0,0284 00016 0 [0,0485]0,09640,5917|0,0021 |0,0009[0,8088] 0 [0,1083[0,0217]0,9366 |0,2962] o
o1 JB]| o 0 0 0 o Joooo2[ o 0 0 0 0 0 0 0 0 0
| L |ooou| o 0 0 0 [0,0009[0,0062] 0 ]0,03060,00070,0003]0,0003| o0 0 0 0
E CVM| o 0 0 0 o Jo.o0014f0,0045] o Joo145[0.0064] 0 Jo.0026] o 0 0 0
g W |00001| 0 0 0 o | 001 foo0o2s] o [o.0103f0.0052] o [o.0014] o 0 0 0
A-D| © 0 0 0 o Joo0132fo0011] o Jo0045[0.0000] 0 Jo.0027] o 0 0 0

Zrodto: opracowanie wlasne

Tabela 3. Wyniki testow normalnosci rozktadéw stop zwrotu dla PKN Orlen w latach 2001-2016

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
J-B | 0054 o ]00379[0,0305|0,6809] o [03235] o [o,0004[0,4511] o Jo0017[0,1178] o [0,8892]0,0011
L 0,1 |oooes| 0,1 [o0141] 01 | 01 Joo2e6| 01 | 01 [o.0424]0.0082 0,1 |o0.020 [0.0502] 0,1 | 01
CVM | 0,2218]0,0073 | 0,1946 | 0,0057 | 0,4406 | 0,1257 ] 0,0462 | 0,145 | 0,5973 | 0,0386 | 0,0002 | 0,6745 | 0,0243 | 0,0344 | 0,5472 | 0,2434
W | 0,21140,0074 | 0,24230,0039 | 0,4482 | 0,1033 | 0,0563 | 0,0959 | 0,6318 | 0,0285 | 0,0001 | 0,7036 [ 0.0168 | 0.024 |0,5173] 0,276
A-D | 0,1571]0,0019]0,1172]0,0063 | 0,4457 | 0,092 |0,0622]0,9039|0,5637[0,0569] 0 |0.4508]0,0106|0,0174] 0,617 | 0,21
J-B |0.0022] o |o03s10,2688)0,19740,2827]0,2617] 0 [0,1075[0,0722] o0 [0,0043|0,5579]0,8551]0,8705] o

C-C

L | 0,0002|0,0087]0,0421]0,0031|0,0008] 0,1 | 0,1 [0,0068]0,0246| 0,1 [0,0752]0,02908] 0,1 | 01 | 01 0
g CVM | 0.0007 [ 0.0008 | 0,2216 [ 0,0172 | 0.0084 | 0,8539 | 0,5425 | 0.0001 | 0,0896 | 0,3921 | 0,0016 | 0.0331 | 0,6255 | 0,8313 | 0,4751| 0
W | 0,0003]0,0005|0,2145]0,0155]0,0083 | 8437 [0,5464] 0 ]0,07690,3539]0,00080,0245]0,5703 [ 0,8029| 0,467 | 0
A-D | 0.0009]0,0001 ] 0,191 [0.0314]0.0186[0,8706|0,4034] 0 | 0,121 |0,3658]0.0001|0.0299 | 0,53410,8339]0,6046| ©
J-B | 0,0007]0,0002|0,0836 | 0,0346 | 0,1799 [ 0,0037] 0,128 | 0 [0,0013[0,0265] 0 [o0,0019[0,00290,2778]0,8811] ©

L | 0.0009]0.0002[0.0049]0.0004]0.0387] 0,1 [0.0219]0.0072] 0,0 | 0,1 [0.0354[0.0274]0.0047] 0,1 [o0,0721]0.0001
g CVM | 0,0039]0,0013 | 0,1141 | 0,0021 | 0,1831 0,0619 | 0,0239 | 0,0024 | 0,5558 [ 0,1733 | 0,0001 | 0,0463 | 0,0973 | 0,1722] 0,205 | ©
W | 0.0003]0,0008]0,15140.0014 | 0,1744] 0,0621 | 0.0275 | 0.0023 | 0,511 |0,14630.0005 | 0.0036 [ 0,0927 | 0,1801 | 0,1861| ©
A-D | 0,0055]0,0005 | 0,104 |0,0028 [ 0,26520,0388 | 0,0413]0,0007| 0,528 |0,18630.00030,0358]0,0766 | 0,2009[ 0,3252] 0
o | J-B |o3247] 0 fou08[ o 0 0 0 0 |o,0845]0.0006] o 0 0 0 0 0
| L 0 0 0 0 0 0 0 0 ]0,0297]0,0008] o o [o0005] o 0 0
E CVM| 0.0003] o [o.0006] o 0 o [ooo01] o [o.0282]0.0012] o o [oo013] o 0 0
g W [oo0001] o [oo003] o 0 0 0 o ]0,0219]0,0006] o o [o0006] o 0 0
A-D [o0.0008] o Joo012] o 0 o [ooo01] o [o.0331]0.0007] o o [ooo14] o 0 0

Zrodto: opracowanie wlasne
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Tabela 4. Liczba rodzajow testow, dla ktorych nie byto podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej

2001| 2002| 2003( 2004

2005| 2006( 2007| 2008 2009 2010( 2011| 2012 2013| 2014| 2015
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Zrodto: opracowanie wlasne

Testowanie hipotez statystycznych dla K=30, K=100 i K=252 sesje oraz
zwigzane z tym badaniem statystyki

7. wykorzystaniem testow: Jarque-Bera, Shapiro-Wilka i D’Agostiono-
Pearsona zostaly przeprowadzone testy dla wszystkich komponentéw indeksow
WIG20, mWIG40 i sWIG80 dla K=30, 100 i 252 sesji. Dobor K=30 wynika
z faktu, ze przy liczebnosci proby ok. 30 elementéw przyjmuje sig¢, ze rozktad
t-Studenta jest zblizony do rozkladu normalnego. Z kolei K=252 odpowiada
w przyblizeniu liczbie sesji w ciggu roku, zas K=100 jest wielkoscig posrednia
migdzy K=30 i K=100 i odpowiada liczbie sesji w ciagu ok. 4 miesiecy (przy
zatozeniu 25 sesji w ciggu miesigca). Ponadto w analizie technicznej $rednia
o dhugosci 100 sesji traktowana jest jako $rednia Srednioterminowa. Otrzymane
wyniki dla komponentéw indeksu WIG20 zostaly zamieszczone w tabeli 5, a dla
spotki PKN Orlen zamieszczone zostaly na rysunku 2 i 3.

Rysunek 2. Warto§¢ parametru p dla spotki PKN Orlen w okresie 02,01,2015 — 31,03,2017
przy przeprowadzaniu trzech réznych testow i K=30
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D'Agostino-Pearson

N
NN "\'@/Q/

1,2
o . ]
i Y "y
Al . \ : k E‘:I
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N '19\5 & ’\9\5(&\" _&\" ’»Q\‘)"Q\ ’\9\6 N '\9\‘)"9\ BRI MO NI '19\ IS
st S R R A S N T R RS LR R AN
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NN NN RN AN AN

Shapiro-Wilka = = = = Jarque-Bera e Poziom 0.05

Zrodto: opracowanie wlasne



550 Krzysztof Borowski

Rysunek 3. Odsetek przypadkéw, przy ktorych nie byto podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej dla stop zwrotu cen akcji PKN Orlen i testu Jarque-Bera, w zaleznosci
od K (zmiana K co 5 jednostek)
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80,00% == \
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—_..—=CC 0-0 0-C Overnight

Zrédlo: opracowanie wlasne

Zwigkszanie proby stop zwrotu w ujeciu overnight najszybciej prowadzi do
spadku odsetka przypadkow, dla ktérych nie bylo podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej. Fakt ten jest zgodny z oczekiwaniami, bowiem jedynie w niewielu
przypadkach maja miejsce istotne zdarzenia z otoczenia spotki, zachodzace
w czasie kiedy rynek jest zamkniety, powodujace istotne odchylenia ceny otwarcia
w stosunku do ostatniej ceny zamknigcia. Znaczny odsetek stop zwrotu jest w tym
przypadku bliski zera. W przypadku stop zwrotu C-C, O-O oraz O-C, wymagane
jest juz znacznie poszerzenie horyzontu obserwacji, aby spadt odsetek
przypadkow, przy ktorych nie bylo podstaw do odrzucenia hipotezy zerowe;.
Wykresy analogiczne do rysunku 2 zostaly sporzadzone takze dla innych firm, a na
podstawie obserwacji ich przebiegu mozna wyciagnaé wniosek, ze przy
rozszerzaniu horyzontu obserwacji, odsetek przypadkéw, dla ktorych nie byto
podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej jest zblizony dla stop zwrotu C-C, O-O
1 O-C, a zarazem wyzszy niz dla stop zwrotu Overnight.

Nastepnie dla kazdej kolumny z tabeli 5 obliczona zostata: wartos¢ $rednia,
maksymalna i minimalna. Analogiczne kalkulacje przeprowadzone zostaty dla
komponentéw indeksow mWIG40 i sWIG80. Wyniki dla indeksu WIG20
zamieszczone zostaly na rysunkach 4-7 dla wszystkich kalkulowanych stop
procentowych, tj. C-C, O-O, O-C i Overnight. Z uwagi na podobienstwo
otrzymanych wynikow dla indeksow mWIG40 i sWIG80 do rezultatow badan dla
indeksu WIG20, dla indeksow mWIG40 i sWIG80 na rysunkach 8 i 9 ukazane
zostaly wyniki jedynie dla stop zwrotu C-C.

Na rysunkach 4-13 przyjeto nastgpujace oznaczenie dla wielko$ci
znajdujacych si¢ na osi poziomej: dwie pierwsze litery to skrot stosownego testu
(JB — Jarque-Bera, SW — Shapiro-Wilka, DP- D’Agostiono-Perasona), za$
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znajdujaca si¢ po nich liczba oznacza K (K=30, 100 lub 252). Tak wiec skrét np.:
JB30 to test Jarque-Bera o K=30 sesji.

Rysunek 4. Warto$¢ $rednia, maksymalna i minimalna dla spotek wchodzacych w sktad
indeksu WIG20, roznych testow i K=30, K=100 i K=252 (stopy zwrotu C-C)

100,00% Max
80,00% == = Srednia
60,00% Min
40,00%
20,00%
0,00%
JB30 SW30 DP30 JB100 SW100 DP100 JB252 SW252 DP252

Zrédlo: opracowanie wlasne

Rysunek 5. Warto$¢ srednia, maksymalna i minimalna dla spétek wchodzacych w sktad
indeksu WIG20, roznych testow 1 K=30, K=100 i K=252 (stopy zwrotu O-0)
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Zrédto: opracowanie wlasne

Rysunek 6. Warto$¢ srednia, maksymalna i minimalna dla spotek wchodzacych w sktad
indeksu WIG20, roznych testow i K=30, K=100 i K=252 (stopy zwrotu O-C)
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Zrodto: opracowanie wlasne
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Rysunek 7. Wartos¢ srednia, maksymalna i minimalna dla spétek wchodzacych w sktad indeksu
WIG20, roznych testow 1 K=30, K=100 i K=252 sesje (stopy zwrotu overnight)
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e= = Srednia
Min
60,00% - -
40,00%
20,00%
0700% \ SER e omn
JB30 SW30 DP30 JB100 SW100 DP100 JB252 SW252 DP252

Zrodto: opracowanie wlasne

Rysunek 8. Warto$¢ srednia, maksymalna i minimalna dla spotek wchodzacych w sktad
indeksu mWIG40, r6éznych testow i K=30, K=100 i K=252 (stopy zwrotu C-C)
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Zrodto: opracowanie wlasne

Rysunek 9. Warto$¢ srednia, maksymalna i minimalna dla spotek wchodzacych w sktad
indeksu sWIG80, r6znych testow 1 K=30, K=100 i K=252 (stopy zwrotu C-C)
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Zrbdlo: opracowanie wlasne
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Rysunek 10. Poréwnanie wartosci $rednich dla spotek wehodzacych w sktad poszczegdlnych
indeksow gieldowych dla K=30, K=100 i K=252 (stopy zwrotu C-C)
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Zrbdlo: opracowanie wlasne

W przypadku wszystkich analizowanych spotek wydluzenie horyzontu
czasowego prowadzito do spadku warto$ci: $redniej, maksymalnej i minimalne;j.
Fakt ten dowodzi tezy, ze rozklad stop zwrotu spdlek notowanych na GPW
i wchodzacych w sktad indekséw WIG20, mWIG40 i sWIG80 jest w krotkich
interwatach czasowych rozkltadem normalnym, zas w dluzszych - odbiega od
normalnego.

Na rysunkach 10-13 zamieszczone zostato pordwnanie wartosci $rednich dla
spotek wchodzacych w sktad poszczegdlnych indeksow gietdowych. Dla stop zwrotu
C-C i 0O-O najwigksza warto$¢ $redniej zostala odnotowana w przypadku
komponentéw indeksu WIG20, wyprzedzajac S$rednie obliczone dla indeksoéw
mWIG40 i sWIG80, Wartosci tych srednich malaty wraz ze wzrostem liczby sesji, tj.
od K=30 poprzez K=100 az po K=252. Ponadto roznica miedzy $rednimi
utrzymywata si¢ na podobnym poziomie, poza przypadkiem kiedy przynajmniej
jedna z nich osiggnela warto$¢ zero. Dla stop zwrotu O-C i overnight warto$¢
sredniej byta rowniez najwyzsza dla spotek z indeksu WIG20, przed komponentami
z indeksow mWIG40 i sWIGS80, jednak roznice migdzy tymi $rednimi wyraznie
zmniejszaly si¢ wraz ze wzrostem K od 30, poprzez 100 az do 252 sesji.

Rysunek 11. Poréwnanie wartosci $rednich dla spotek wechodzacych w sktad poszezegolnych
indeksow gieldowych dla K=30, K=100 i K=252 (stopy zwrotu O-O)
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Zrbdlo: opracowanie wlasne



554 Krzysztof Borowski

Rysunek 12. Poréwnanie wartosci $rednich dla spotek wehodzacych w sktad poszczegdlnych
indeksow gietdowych dla K=30, K=100 i K=252 (stopy zwrotu O-C)
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Zrédlo: opracowanie wlasne

Rysunek 13. Poréwnanie wartosci $rednich dla spotek wehodzacych w sktad poszczegdlnych
indeksow gieldowych dla K=30, K=100 i K=252 (stopy zwrotu overnight)
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Zrédto: opracowanie wlasne

Tabela 5. Odsetek przypadkow, przy ktorych nie bylo podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej dla K=30, K=100 i K=252 sesje
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C-C | 81 81 82 |76 | 86 |63 | 73 |71 |90 |87 |71 | 83 |80
0-0 | 8 84 82 |82 9 |65 79 |75 |85 |8 |75]89 |83 )| 8 |87 |86 | 90 86 82 85
O-C | 91 80 82 |80 | 87 |68 | 72 |73 |87 |86 |66 |83 |83 ] 93 |91 |85 | 88 89 87 87
oV 60 70 72 |65 | 68 |48 | 58 |52 |69 |64 |62 |71 |68 ] 69 |69 |67 | 72 71 52 64
C-C | 78 81 80 |70 | 87 |63 | 71 |73 |88 |85 |70 |84 |82 | 90 |90 |85 | 91 92 85 87

JB

o
g SW 0-O | 84 86 83 |83 193 |69 | 79 |75 |86 |8 |76 |87 |85 | 89 |89 |85 | 91 87 84 84
1= O-C | 87 83 81 |77 | 91 |72 | 72 |73 |89 |85 |63 |85 |84 | 93 |92 |86 | 92 91 88 86
« oV 49 68 66 |50 | 66 |40 | 48 |51 |69 |61 |52 |66 |66 | 69 |65 |64 | 68 71 49 50
C-C | 73 73 76 |67 | 77 |56 | 65 |63 |83 |81 |61 |74 |74 | 84 |83 |76 | 84 84 77 82

DP 00 | 79 76 75 |74 | 82 |56 | 68 |65 |79 |81 |67 |82 |77 | 84 |81 |80 | 84 80 76 79

O-C | 83 72 75 |72 | 81 |60 | 64 |64 |81 |81 |58 |74 |77 | 88 |87 |78 | 83 83 83 81
ov 51 62 63 |56 | 60 |43 | 49 |44 |60 |55 52|63 |62 63 |61 |58 | 64 65 44 58
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E = 3 ) A
AHEHA P EHREANEEE R HEE
HHHES HHBEHEHHEIEEEEHE
Z|< |2 |CES| & |2[=2|3|5|E(c|E|E|IERS|=]|& | &
C-C 50 45 64 38 59 15 20 133 |60 |60 |26 |51 |48 68 |65 |56 | 69 61 53 67
1B 0-0 58 51 61 41 65 21 37 38 152167 |31 |53 57| 66 |56]62] 71 58 44 52
0-C 72 45 66 41 56 24 32 |35 |65 |64 |31 |47 |58 68 |76 |62 | 71 66 63 69
oV 16 24 30 19 24 0 11 7 127 |14]15] 25|23 25 | 22|19 34 30 13 25
:"'?' C-C 53 45 63 32 63 15 26 |33 |165|67 |23 55|51 74 | 68 | 56 | 77 69 59 69
% SW 0-0 58 57 61 48 74 28 38 39 (56|69 33|57 |58 74 | 61 | 57 75 59 45 58
g 0O-C 67 50 65 45 60 31 30 |34 ]169|65]|29]| 55|63 73 | 75| 63 75 71 68 70
— oV 5 18 19 2 17 1 6 312512 3 16 | 21 28 16 | 15 28 22 7 7
CC | 48 | 42 [ 61 [ 35| 54 [ 13 ] 26 |30 |58 |57 |23 | 46 | 45| 65 | 62|50 65 | 58 | 49 | 66
DP 0-0 53 47 56 37 61 19 33 35 (48 | 63 (29| 48 | 55 61 52 | 57 67 54 39 49
0O-C 64 39 63 38 53 21 29 |34 16262 |28 42 |53 64 | 74| 55 66 62 61 65
()% 15 22 25 16 20 0 10 6 |24 12|13 ] 21 |21 22 1916 | 30 26 11 22
C-C 21 5 29 13 24 0 0 12121128 | 4 7 24| 40 | 22|16 | 41 25 9 30
1B 0-0 29 14 22 15 31 2 8 11 8 | 25| 11| 28 |25 34 17129 | 53 22 1 25
0O-C 17 9 34 8 14 0 3 12 [ 25 (28 [ 10 | 18 | 28 43 | 38 | 35 37 32 26 29
()% 4 2 1 4 0 0 0 0 1 0 0 4 3 1 0 1 13 2 0 1
% C-C 20 3 30 14 34 0 1 15125136 | 5 12 |28 50 18 |20 | 47 26 18 31
§ SW 0-0 39 20 28 13 41 3 11 16 |12 129 |12 | 31 |25 41 18 | 21 56 32 1 25
o~ 0O-C 19 10 33 10 20 11 7 13 127 |33 | 8 23 | 31 41 32 |38 44 37 28 32
& ov ] o 1 JoJoJoJoJoJoJoloJolz2103121]o0lol3 121010
el B4 {2 Julm oo Jwlslslsls 5] (06l 5o |30
DP 0-0 25 13 19 14 31 1 7 11| 7 |22 (10|26 |23 32 16 |26 | 50 20 1 25
0O-C 16 8 32 7 12 0 3 11 |23 |27 |10 | 17 |25 40 |35 |34 | 34 30 25 27
(0)Y% 3 1 0 3 0 0 0 0 1 0 0 4 3 1 0 0 11 2 0 1

Zrodto: opracowanie wlasne

W tabelach 6, 7 i 8 zaprezentowany zostat ranking spétek wchodzacych w sktad
indeksow WIG20, WIG40 i sWIG80 ze wzgledu na bliskos¢ rozkladu stop zwrotu tych
spotek do rozktadu normalnego. I tak, sposrod spotek zaliczanych do indeksu WIG20, dla
K=30 sesji 1 stop zwrotu C-C, na pierwszym miejscu uplasowaly sie akcje PKO BP, przed
PKN Orlen iPekao S.A. Na ostatnim miejscu znalazty sie akcje Energii. W przypadku
komponentow indeksu mWIG40, dla K=30 i stop zwrotu C-C na pierwszych trzech
migjscach sklasyfikowane zostaly spotki: Wawel, Amica i GTC, a na ostatnim — Medi-
calgorithmics. Z kolei, w gronie spolek zaliczonych do indeksu sWIGS0, trzy pierwsze
pozycje ex aequo zajely: Agora, Astarta i J.W. Construction, kiedy na ostatnim miejscu
znalazly si¢ akcje Biotonu.

Jesli chodzi o ranking globalny, utworzony na podstawie 12 rankingdéw
czastkowych, w przypadku poszczegolnych indeksow na pierwszych miejscach
uplasowaty si¢ nastepujace spotki:

a) WIG20: PKN Orlen, Pekao S.A, i PKO BP,
b) mWIG40: GTC, Orbis i Bank Handlowy,
¢) sWIGS80: Agora, J.W. Construction i Debica.

W kwestii indeksu WIG20, pewnym zaskoczeniem moze by¢ ostatnia
pozycja spotki Energa zwlaszcza, Ze jest ona notowana na parkiecie GPW od
11.12.2013 roku. Podobne spostrzezenie mozna poczyni¢ w przypadku JSW
(06.07.2011) czy PZU (12.05.2010), ktore uplasowaty si¢ odpowiednio na 17 i 15
pozycji, Na dalekich pozycjach w rankingu globalnym wsrdéd spotek wchodzacych
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w sklad indeksu mWIGA40 sklasyfikowane zostaly akcje takich firm jak: GPW (38
pozycja) i Medicalgorithmics (39 pozycja), podczas gdy akcje obu firm kwotowane
sg na GPW w Warszawie od odpowiednio: 09.11.20101 09.11.2011 r. Tymczasem
spotki, dla ktorych notowania uwzglednione w badaniu, rozpoczynajg si¢ w dniu
wprowadzenia systemu WARSET, jak np. Bank Handlowy i Orbis uplasowaty si¢
w Scistej czotowcee, tj. na 2 i 3 miejscu. Podobna sytuacja ma miejsce w przypadku
komponentow indeksu sWIG80: spotki o dtuzszej historii notowan na GPW jak np.
Agora, Debica iElbudowa, znalazly si¢ na czolowych miejscach globalnego
rankingu (1, 3 i 4), podczas gdy firmy, ktorych akcje notowane sa w krotkim
horyzoncie czasowym: Atal (23.07.2015), Praire (15.09.2015) i Stelmet
(25.10.2016) uplasowaly si¢ na koncowych pozycjach rankingu (80, 77 i 79). Tego
typu wyniki §wiadczg o tym, ze miejsce w rankingu globalnym (a posrednio w 12
rankingach dla K=30, 100 i 252 sesje oraz réznych stop zwrotu) nie zalezy od daty
poczatkowej notowan akcji spotki na GPW, ale od rozktadu jej stop zwrotu.

Tabela 6. Ranking spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20 ze wzglgdu na

podobienstwo rozktadu stop zwrotu do rozktadu normalnego

30 sesji 100 sesji 252 sesje X
Ranking
Nazwa spotki Data pierwszej sesji 8 g g 5 8 g g % 8 g 8 8 globalny

Alior 14.12.2012 15135 |16]13[9 S [1s|11 ] 4 [13]8 13
Assecopol 17.10.2000 1511 )15 6 |15 [14 )15 6 |17 13|17 ] 5 14
BZWBK 17.10.2000 12 15|14 ] 4 6 5 8 4 S |15 | 6
Cccc 02.12.2004 16 [ 16 [ 16 [ 13 |16 |16 |16 |13 ]| 13| 14| 18| 9 16
Cyfrowy Polsat 06.05.2008 7 2 8 9 9 4 [1319 7 3 114120 7
Energa 11.12.2013 20 [ 20 [ 19 [ 20 | 20 | 20 | 20 |20 ] 20 | 19 | 19 ] 20 20
Eurocash 04.02.2005 17 [ 17 |18 | 18 | 18 [ 18 | 18 | 18 | 19 | 18 | 20 | 20 19
JSW 06.07.2011 18 119 [ 17 | 17 | 17 [ 17 [ 17 [ 19 | 15 | 15| 15 [ 20 17
KGHM 17.10.2000 4 9 7 7 8 [ 137 4 9 |17 [ 11 |10 8
Lotos 09.06.2005 8 7 [10]12] 7 2 9 [15] 4 8 7 20 10
LPP 16.05.2001 19 [ 18 [ 20 [ 15 )19 | 19 |20 | 17 | 18 | 16 | 16 | 20 18
mBank 17.10.2000 11 [ 4 (135 1212|148 ]16] 5 |12] 2 11
Orange 17.10.2000 1313139 14[10]12]7 8 [10] 9 3 12
Pekao S,A, 17.10.2000 3 3 1 3 2 3 4 5 2 2 1 6 2
PGE 06.11.2009 5 5 2 [10] 4 9 1 1111012 4 |20 5
PGNiG 23.09.2005 100 [ 8 [11[11f10] 6 |11[I12]12] 6 3 8 9
PKN Orlen 17.10.2000 2 1 3 2 1 1 2 1 1 1 2 1 1
PKO BP 10.11.2004 1 7 4 1 5 7 6 2 7 9 6 4 3
PZU 12.05.2010 10 (14 7 [ 1911 [15])10 |17 J 15|20 ] 10 | 20 15
Tauron 30.06.2010 6 | 11| 9 3 |11 (3 ]10] 3 7 8 | 12 4

Zrodto: opracowanie wlasne

Tabela 7. Ranking spétek wchodzacych w sktad indeksu mWIG40 ze wzgledu na
podobienstwo rozktadu stop zwrotu do rozktadu normalnego

30 sesji 100 sesji 252 sesje .

N . | ololou| s|ololo]l | ol o o » Ranking

Nazwa spotki Data pierwszej sesji o s ey 5 o 3 3 > o s ey 5 globalny
Alumetal 2014-07-17 7 37 7 35 5 34 8 36 | 28 | 40 [ 32| 40 30
Amica 2000-10-17 2 33 | 11 5 9 35 ] 21 4 40 | 36 | 14 2 13
AMRest 2005-04-27 36 [ 19| 35| 13 [ 39| 14 | 31 | 25| 40 [ 28 | 25| 40 33
Apator 2000-10-17 371 25 34| 27| 25 25 29[ 29 12| 16| 18| 23 29
Benefit 2011-04-21 25 | 12| 33| 18 | 31 12 |1 30 [ 23| 25 3 40 | 24 26
Bogdanka 2009-06-25 15 8 5 10 8 151 19 [ 28 9 24 | 34| 40 14
Boryszew 2000-10-17 39| 39| 40| 26| 36| 38 38| 16| 19| 16 [ 17 9 32
Budimex 2000-10-17 13| 28] 23| 28 [ 12 8 10 | 25 5 12 9 17 7
CD Projekt 2000-10-17 39 [ 40| 38| 23 [ 40| 40 | 40 | 32 ] 29 [ 40| 40 | 40 40
Ciech 2005-02-10 19 7 27 | 14 ] 18 | 16 | 34 | 26 | 13| 22| 40| 16 22
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30 sesji 100 sesji 252 sesje .
cn . P BN O] o @) > 8] o o > o ° O . Ranking
Nazwa spotki Data pierwszej sesji o 3 ey 5 O 3 3 > o 3 ey 5 globalny

Comarch 2000-10-17 24 | 16 | 12 | 29| 25| 24| 16 | 28 | 11 | 20 | 11 5 15
Echo 2000-10-17 350 22| 26| 6| 27| 22| 21 2 [ 30 26] 24] 19 23
Emperia 2002-01-03 32| 35| 36| 35] 30| 30| 33| 32 18| 22| 40| 12 34
Enea 2008-11-17 121 9 11 3 1| 10| 19 1 40| 4 11 1 5
Forte 2000-10-17 35| 34| 32| 25] 32 30| 22 8 26| 30| 16| 8 28
Getin Noble 2012-01-20 8 16 4] 23] 10| 5 6 17 | 15 9 71 21 6
GPW 2010-11-09 27| 24| 28| 36| 29| 39| 35| 35| 22| 40| 40| 40 38
Grupa Azoty 2008-06-30 6 11 8 | 32| 14| 11 9 [ 34| 15 8 5 | 40 8
GTC 2004-05-06 3 1 3 1 3 5 1 5 1 10 6 4 1
Handlowy 2000-10-17 6 6 3 4 4 9 5 11 2 6 4 6 3
INGBS 2014-07-17 10 13] 16 20 16| 17| 14| 30| 23| 24| 22| 40 20
Intercars 2004-05-26 16 18] 14| 8 19] 33 28| 10| 24| 11 ] 30| 14 17
Kernel 2007-11-23 11 29 23| 30| 21| 19| 14| 19| 6 [ 34| 26| 40 25
Kety 2000-10-17 10 4 6 | 24| 8 3 2 16| 7 1 3 13 4
Kruk 2011-05-10 18 3 19] 40| 18] 3 151 39( 18] 17 ] 21| 40 21
Medicalgorithmics 2011-11-09 40| 371 39| 39| 34| 32| 36| 40| 32| 31| 29| 40 39
Millennium 2000-10-17 22| 14| 17| 17| 22| 23| 26| 14| 10| 14| 20| 25 16
Netia 2000-10-17 30 31| 32| 15] 35| 36| 37| 20| 40| 35| 32| 40 37
Neuca 2004-09-30 30 21| 20| 11 38] 26| 27| 3 [ 40| 27| 12| 7 24
Orbis 2000-10-17 4 2 1 2 2 1 3 8 3 2 1 15 2
Pfleider 2000-10-17 27 5 29 19| 26| 6 12 21 21 8 13 ] 18 9
PKP Cargo 2013-10-30 17 32| 16| 37| 15 7 7] 38] 20 5 8 | 40 18
Polimex 2000-10-17 23| 24| 25| 12| 20| 22| 17| 13 8 13] 191 11 10
Robyg 2010-11-03 21| 10| 24| 38 ) 37| 18| 24| 38| 40| 33| 33| 40 35
Sanok 2000-10-17 32| 21| 37| 17| 33| 31| 32| 9 16 19 29[ 3 27
Stalprodukt 2000-10-17 28| 26| 30| 9| 25| 28| 39| 18| 28| 40| 40| 21 31
Synthos 2014-07-17 15| 17 9 [ 31| 13| 27| 11| 22| 4 19 16| 23 10
Trakcja 2008-04-01 20| 27| 21| 33| 29| 37| 25| 33| 40| 29| 27| 40 36
Uniwheels 2015-05-08 33| 38| 18] 21 6 13] 4 12| 31| 25 2 | 40 19
Wawel 2000-10-17 1 30)] 14] 8 1 20 23] 6| 40| 32| 24] 10 12

Zrodto: opracowanie wlasne

Tabela 8. Ranking spotek wchodzacych w sktad indeksu sWIG80 ze wzgledu na
podobienstwo rozktadu stop zwrotu do rozktadu normalnego

30 sesji 100 sesji 252 sesje 3
" ) - Jololols|olo]Jols]olo]o] > Ranking
Nazwa spotki Data pierwszej sesji O 3 3 5 o 3 ey > O 3 3 5 globalny

11BIT 2010-10-28 33 | 58 | 25 | 54 [ 56 [ 60 | 55 | 71 | 80 | 25 | 80 [ 80 53
ABC Data 2010-06-17 43 | 53 | 10 | 57 | 51 | 37 [ 33 ] 61 | 80 [ 80 | 30 | 80 47
AB PL 2006-09-21 7 13 41 )2 | 7 19 | 17 [ 13 ] 24 | 23 | 80 | 29 15
Autogaz 2011-08-11 45 | 15 | 74 | 70 | 67 | 23 [ 72 | 54 | 80 [ 46 | 80 | 80 58
Agora 2000-10-17 3 5 1 7 1 3 1 11 2 2 1 2 1
Alchemia 2000-10-17 73 1 70 | 61 [ 36 | 68 | 69 [ 70 | 63 | 80 [ 80 | 80 | 80 72
Altus TFI 2014-08-20 43 |36 | 12 | 64 | 65 | 53 [ 7 | 80 | 80 [ 80 | 80 | 80 54
Arctic 2009-10-23 24 | 28 | 22 | 45 [ 60 [ 60 | 63 | 64 | 80 | 80 | 80 [ 80 55
Asbis 2007-10-30 27 | 28 | 22 | 25 [ 22 16 13 [ 25 | 80 19 14 | 33 17
Assecobs 2007-11-19 12 | 38 [ 66 | 55 | 13 | 11 [ 33 | 57 | 31 [ 38 | 36 | 80 37
Assecosee 2009-10-28 56 | 68 | 77 | 57 [ 43 | 28 [ 76 | 69 | 80 | 39 | 80 [ 80 63
Astarta 2006-08-17 3 9 3 5 [ 20|49 |31 [28 )80 | 80 |80 | 80 36
Atal 2015-07-23 79 | 76 | 80 | 77 | 67 | 80 [ 49 | 80 | 80 [ 80 | 80 | 80 80
Autopartner 2016-06-06 72 | 72 | 67 | 28 | 80 | 75 [ 70 | 80 | 80 [ 80 | 80 | 80 75
Bioton 2005-03-16 80 | 80 [ 74177 | 8 11 5 4 |27 [ 343623 35
BOS 2000-10-17 17 1 43 [ 76 | 39 | 12 | 34 | 52 | 18 [ 10 | 22 | 80 [ 29 33
Braster 2012-12-20 69 | 72 | 66 | 41 [ 73 [ 73 | 75 | 65 | 80 | 80 | 80 [ 80 74
Bumech 2009-01-14 33 | 43 | 46 | 68 [ 41 [ 45| 46 | 49 [ 80 | 80 | 36 | 80 52
Bytom 2000-10-17 70 | 66 | 66 | 31 | 45 | 62 [ 60 | 2 | 30 [ 80 | 80 | 23 47
Cigames 2007-11-30 48 | 48 | 44 | 46 | 65 | 30 [ 50 | 22 | 80 [ 14 | 80 | 80 45
CLNPHARMA 2016-12-01 65 | 75 | 71 | 45 [ 80 [ 28 | 80 | 7 [ 80 | 80 | 80 [ 80 67
Comp 2005-01-14 24 | 8 | 54 |28 [ 24 [ 14|36 |16 |80 | 35 | 80 [ 14 27
Cormay 2008-08-20 45 | 62 | 50 | 9 | 47 | 58 [ 46 | 45 | 80 [ 44 | 31 | 80 44
CPGroup 2014-03-07 78 | 74 | 78 | 74 | 73 | 64 [ 57 | 32 | 80 [ 80 | 80 | 23 68
Debica 2000-10-17 25 |16 | 7 13 [28[14] 6 15 [ 12 | 11 6 4 3
Dom Development 2006-10-24 9 12 | 10 [ 66 5 8 13 |52 [ 20 | 24 |12 |23 10
EkoExport 2000-10-17 65 | 67 | 37 | 11 [ 62 [ 69 | 65 | 44 | 80 | 80 | 80 [ 80 61
Elbudowa 2000-10-17 9 4 31 21 10 | 25 19 11 8 11 16 9 4
Elemental 2012-07-12 6 [ 25|17 5 2 7 4 |48 7 8 13 | 80 7
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30 sesji 100 sesji 252 sesje .
o ] - JoloJols|olo]Jols]oloo] s> Ranking
Nazwa spotki Data pierwszej sesji o 3 3 5 o 3 o > O 3 3 5 globalny

Enter 2016-01-18 26 | 73 | 43 ] 61 [ 80 [ 80 | 59 | 80 [ 80 | 80 | 80 | 80 70
Famur 2006-08-04 29 | 18 8 13 [ 19 [ 39|17 2210 8 8 |23 5
Ferro 2010-04-14 22 | 2 [55])139 ] 5 1 40 | 24 | 18 [ 43 | 80 | 80 25
Getin 2001-05-10 29 |29 | 18 | 18 [ 35 [ 55 | 51 [ 34 [ 16 | 19 |19 [ 80 23
Groclin 2000-10-17 74 | 63 | 68 | 43 | 80 | 66 [ 20 | 4 | 80 [ 80 | 36 | 8 49
Idea Bank 2015-04-29 53 | 70 | 60 | 61 [ 30 [ 72 | 61 | 70 [ 80 | 80 | 80 [ 80 69
Impexmetal 2000-10-17 37 |18 | 6 11 [ 58 [ 29 | 44 | 8 | 80 | 36 | 80 | 11 28
Izoblok 2011-12-22 71 |36 | 74 | 64 |34 | 6 [ 23|32 |80 (428080 49
J, W, Construction 2007-06-04 3 [22]3 9 3 14 | 4 7 4 16 | 4 8 2
Kogeneracja 2000-10-17 46 | 45 | 50 | 61 | 39 | 39 [ 48 | 26 | 14 [ 31 |39 | 6 34
Kopex 2000-10-17 43 [ 46 | 29 [ 24 [ 28 [ 20 | 17 | 39 [ 20 | 14 [ 17 | 80 22
LCCorp 2007-06-29 20 [ 20 [ 15 ] 35 [ 30 [ 43 |27 | 7 [80 | 34|29 |29 21
Lentex 2000-10-17 17 [ 22 | 17 | 17 [ 31 |34 | 27 | 28 [ 27 |29 [ 12| 6 13
Livechat 2014-04-11 55 | 66 | 53 | 71 [ 17 | 47 | 40 | 68 1 37 127 | 80 41
Mabion 2010-08-10 50 [ 32 | 25| 7 [ 60 [22 |10 | 9 [80 | 4 |26 |80 24
Mangata 2005-03-04 31 | 31 | 47 | 53 [ 33 [ 35 | 17 | 57 [ 17 | 46 | 15 [ 29 26
MCI 2001-02-01 19 [19] 6 16 | 16 [ 44 | 13 | 22 [ 29 | 31 [ 19| 23 12
Mennica 2000-10-17 14 | 11 [ 37 | 23 | 16 | 16 | 29 | 18 [ 80 | 41 | 36 [ 33 19
MNLPGroup 2013-10-28 78 179 [ 80 [ 79 | 65 | 71 [ 80 | 48 | 80 [ 80 | 80 | 80 78
Monnari 2006-12-20 57 | 58 | 41 | 28 [ 62 [ 71 | 67 | 38 | 80 | 80 | 80 [ 80 62
Mostostal Zabrze 2000-10-17 43 | 43 [ 22 [ 31 | 21 |51 [23 |30 |15 [32]23]| 4 18
Newag 2007-06-29 52 | 43 | 41 | 61 [ 49 [ 65| 71 | 61 [ 80 | 80 | 80 [ 80 66
Oponeo 2007-09-12 19 | 8 [22 | 15 | 54 | 37 [ 41 | 41 [ 80 [ 9 | 25 | 80 32
PBG 2004-07-02 38 123 |12 120 (39 [31 |25 (22| 3 5 3 [ 35 11
PCC Rokita 2014-06-25 63 | 62 | 27 | 78 | 52 | 41 4 [ 80 [ 80 | 80 | 39 [ 80 55
PCM 2014-04-16 68 | 53 | 59 | 72 [ 58 [ 52 | 66 | 80 [ 80 | 80 | 80 [ 80 71
Pelion 2000-10-17 4 6 6 [ 41 6 4 9 |61 7 3 8 80 9
PEP 2005-05-13 60 | 43 | 38 | 50 [ 56 [ 47 | 28 | 54 [ 80 | 80 | 9 [ 23 42
PHN 2013-02-13 12 133 [ 27 | 67 | 49 | 17 [ 19 | 55 | 80 [ 41 | 80 | 80 40
Police 2005-07-14 39 | 50 | 53 | 32 [ 43 [49 |57 [ 58 |12 | 17 | 22 | 80 39
Polnord 2000-10-17 22 | 24 [ 43 1 24 [ 41 | 42 | 14 [ 80 | 27 [ 28 | 13 20
Polwax 2014-10-06 61 | 49 | S0 | 69 [ 80 [ 75 | 68 | 66 | 80 | 80 | 80 [ 80 73
Praire 2015-09-15 76 | 77 | 76 | 80 | 73 | 80 [ 80 | 35 | 80 [ 80 | 80 | 80 77
Quercus 2008-09-11 10 [ 30 | 37 | 39 [ 37 [ 18 | 43 | 33 | 80 | 8 6 | 80 29
Rafako 2000-10-17 48 | 51 |33 [ 14 | 37 | 58 [ 40 | 37 | 22 [ 27 | 21 | 35 30
Rainbow 2007-10-09 14 [ 15 | 28 | 22 [ 25 | 26 | 23 | 51 5 129 [21]33 14
RankProgress 2010-07-08 37 | 38 | 34 | 31 [ 45 [ 50 |35 |51 (80 | 14 | 80 [ 10 38
Selvita 2008-04-18 50 | 3 [ 57 3 1912 [40] 2 |27 2 12 1 6
Sniezka 2003-12-31 30 | 10 | 66 | 50 [ 14 [ 5 | 55 | 41 [ 29 | 20 | 24 [ 80 31
Stalexport 2000-10-17 55 | 62 | 56 | 52 [ 69 [ 58 | 63 | 30 [ 80 | 80 | 80 [ 23 59
Stelmet 2016-10-25 76 | 79 | 70 | 64 [ 80 [ 80 | 74 | 63 | 80 | 80 | 80 [ 80 79
TIM 2000-10-17 63 | 36 | 58 | 35 | 46 [ 54 | 59 | 44 [ 23 | 80 | 80 [ 29 45
Torpol 2014-09-05 60 | 26 | 13 173 [ 70 [ 67 | 48 | 80 [ 80 | 80 | 80 [ 80 65
Ursus 2007-12-27 68 | 58 | 45 | 51 [ 50 [ 64 | 65 | 42 [ 80 | 80 | 80 [ 33 60
Vistula 2000-10-17 34 | 47 [ 23 |35 [ 10 [ 22 | 25 | 13 [ 21 | 22 | 39 [ 23 16
Wielton 2007-11-28 15 (44 |14 ] 3 [ 28 |25 9 |48 |14 (16 | 2 13 8
Wirtualna Polska 2015-05-07 35 1 31 | 75 |33 ] 9 | 55|80 ) 80 | 80 [ 80 | 80 51
Workservice 2012-04-26 60 | 58 | 53 | 66 [ 54 [ 42 | 35 | 68 | 80 | 80 | 80 [ 80 64
XTB 2016-05-17 68 | 54 | 66 | 47 [ 80 [ 80 | 80 | 80 [ 80 | 80 | 80 [ 80 76
ZEPAK 2012-10-30 5 [ 64 ]33 50| 12 |34 |30 |36 ) 8 | 8 [ 80 | 80 43
ZPUE 2000-10-17 52 | 59 | 70 | 43 [ 41 [ 62 | 73 | 24 [ 80 | 80 | 80 [ 29 57

Zroédlo: opracowanie wiasne
ZAKONCZENIE

Cze$¢ przeprowadzonych w artykule obliczen jednoznacznie dowodzi tezy,
ze rozklad stop zwrotu cen akcji notowanych na GPW w Warszawie nie jest
rozkladem normalnym, potwierdzajac tym samym wyniki uzyskane przez innych
badaczy [Bott, Milobedzki 1994], [Rokita 2000], [Osinska 2006], [Witkowska,
Kompa 2007]. Uwaga ta dotyczy stop zwrotu w ujeciu C-C, W artykule wykazano
takze, ze rozktad stop zwrotu w innych trzech ujeciach O-O, C-O i Overnight nie
jest rozkltadem normalnym dla stop zwrotu cen akcji — komponentéw indeksow:
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WIG20, mWIG40 i sWIG80. Ponadto udowodniona zostata teza, ze rozktad stop
zwrotu moze by¢ rozkladem normalnym jedynie w okreslonych interwalach
czasowych — uzyskane rezultaty pokrywaja si¢ w czgsci z wynikami pracy Piasecki
i Tomasik [Piasecki, Tomasik 2013], ktorzy wykazali normalno$¢ rozktadu stop
zwrotu w okre§lonych falach wzrostowych i spadkowych cen akcji na GPW
w Warszawie.

Rysunek 14. Zachowanie parametru p dla spétki PKN Orlen, K=30, test Jarque-Bera,
stopa zwrotu C-C oraz zannualizowane odchylenie standardowe stop zwrotu
(warto$ci parametru p i poziom 0,05 — lewa skala, stopa zwrotu C-C i odchy-
lenie standardowe - prawa skala)
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Zrodto: opracowanie wlasne

Z. wykorzystaniem parametru p stworzony zostal rowniez ranking spotek
wchodzacych w sktad poszczegdlnych indeksow gietdowych, ze wzgledu na
mozliwo$¢ przyblizenia rozktadu ich stép zwrotu rozktadem normalnym
w horyzoncie K=30, K=100 i K=252 sesje. W wyniku czego otrzymano wniosek,
ze pozycja spotki w rankingu nie jest zalezna do daty jej debiutu gietdowego, a tym
samym liczby mozliwych do obliczenia dla niej stop zwrotu, ale od rozkladu
tychze stop zwrotu.

Analiza wynikow otrzymanych dla K=30 sesji pozwala wyciagna¢ wniosek,
ze w przypadku tak krotkich interwalow czasowych, gwaltowna zmiana ceny
prowadzi do silnego spadku warto$ci parametru p. Proces ten zostaly zilustrowany
na rysunku 14, na ktérym zamieszczono: zmiany ceny akcji PKN Orlen w ujeciu
C-C, parametr p i zannualizowane odchylenie standardowe stop zwrotu. I tak np. w
okresie malej zmienno$ci cen w czerwcu 2016 r., zwyzka ceny w dniu 23 (sesja
poprzedzajaca referendum w Wielkiej Brytanii dotyczgce wyjscia tego kraju z UE)
doprowadzita do spadku warto$ci parametru p ponizej 0,05 (0,0401). Wyjasnienie
spadku wartosci parametru p ponizej 0,05 dla K=100 i K=252 sesje jest
zagadnieniem bardziej ztozonym i wymaga dalszych badan. Podobne badania
powinny by¢ prowadzone rowniez dla aktywow na rynku surowcow (commodities)
i FX.
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NORMAL DISTRIBUTION OF RETURNS OF COMPONENTS
OF THE FOLLOWING WSE INDEXES: WIG20, MWIG40 AND
SWIGS80

Abstract: The article verified the hypothesis regarding normal distribution of returns of
shares - components of the following Warsaw Stock Exchange indexes: WIG20,
mWIG40 and sWIG80 in the period from the first quotation of the given share (however
not earlier than the implementation of the WARSET transaction system on the WSE,
ie. 17.10.2017) until 31.03.2017. The analyzed rates of return were calculated in the
following outline: closing-closing, opening-opening, opening-closing and overnight.
The companies were ranked due to the convergence of their return to normal distribution
with the use of the following tests: Jarque-Bera, Shapiro-Wilk and D'Agostino-Pearson.

Keywords: normal distribution, return rates, stock indices, ranking of companies



