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Analiza wybranych efektow sezonowosci
stop zwrotu na przyktadzie indeksu WIG
w okresie 16.04.1991 - 30.06.2012

Wprowadzenie

Problemem efektywnosci rynkéw finansowych zajmowato sie liczne grono
analitykow, co w konsekwencji przerodzito si¢ w catkiem pokazny zestaw publika-
cji poswieconych temu zagadnieniu. W wielu pracach empirycznych zajmujacych
si¢ analizg szeregdéw czasowych stop zwrotu 1 cen akcji, stwierdzono wystepo-
wanie statystycznie istotnych efektow kalendarzowych oraz efektéw zwigzanych
z wielkoscig spotek. Efekty te noszg nazwe ,,anomalii” (Simon 1988), poniewaz
ich wystgpowanie $wiadczy przeciw efektywnosci rynku (Jajuga, Jajuga 2006).
Do grupy tzw. efektow kalendarzowych mozna zaliczy¢ m.in. (Nowakowski,
Borowski 2005):

Efekty dni tygodnia — osigganie nizszych stop zwrotu przez indeksy gietdowe
w poszczegdlne dni tygodnia. Jedng z duzej liczby prac poswieconych temu efek-
towi jest opracowanie Hirscha, ktory w wyniku badania zachowania si¢ indeksu
S&P 500 w okresie: czerwiec 1952 — czerwiec 1985, wykazal, ze w 57% przy-
padkéw zamkniecie indeksu w poniedziatek bylo nizsze od zamkniecia indeksu
w poprzedzajacy go piatek. Z kolei w pozostate dni tygodnia obserwowana byta
tendencja do wyzszego zamknigcia w stosunku do zamkniecia indeksu z dnia
poprzedniego: wtorek — 43%, $roda — 55,6%, czwartek — 52,6%, piatek — 58%
(Hirsch 1987). Efekt dnia tygodnia na rynku amerykanskim zaprezentowali takze
w swoich pracach m.in. Jaffie, Westerfield, Ma oraz French a takze Lakonishok
1 Maberly, a na rynkach zagranicznych m.in. przez Kato, Schwarz, Ziemba (Jaffie,
Westerfield, Ma 1989; French 1980; Lakonishok, Maberly 1990; Kato, Schwarz,
Ziemba 1990). Na polskim rynku tego typu badania przeprowadzili m.in. Buczek
oraz Szyszka (Buczek 2005; Szyszka 2007).
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Efekty miesieczne — osigganie przez portfel replikujacy okreslony indeks
gietdowy wyzszych stop zwrotu w poszczegolnych miesigcach. Do najbardziej
popularnych nalezy tzw. efekt stycznia, tj. tendencja do wzrostow indeksow giet-
dowych w pierwszym miesigcu roku. Na rynku brytyjskim wystepuje tez tzw.
efekt kwietnia (Rozeff, Kinney 1976; Corhay, Hawawini, Michel 1988). Na pol-
skim rynku wydawniczym dost¢pna jest ksigzka Bernsteina, w ktorej autor na
podstawie analizy zachowan akcji na rynku amerykanskim w latach 1940-1989
podat zalezno$ci wystepujace pomiedzy stopami zwrotu w poszczegdlnych mie-
sigcach (Bernstein 1996). Wspolczesne badania Gu oraz Schwerta wskazuja, ze
w ostatnich dwu dekadach XX w. zjawisko miesigca roku bylo duzo stabsze, co
mogloby sugerowac, ze jego odkrycie i upowszechnienie w literaturze $wiatowej
przyczynito si¢ do wzrostu efektywnosci rynku (Gu 2003; Schwert 2002).

Inne efekty sezonowe — np. tendencja do uzyskiwania przez indeksy gietdowe
wyzszych stop zwrotu w pierwszej potowie miesigca niz w drugiej (Ariel 1987;
Kim, Park 1994).

Celem artykulu jest zbadanie wystepowania wybranych efektow sezonowo-
$ci na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie, a w szczegdInosci obli-
czenie $redniej arytmetycznej i Sredniej geometrycznej stopy zwrotu z indeksu
WIG w poszczegdlne dni tygodnia, dni miesigca oraz we wszystkich miesigcach
roku. Badania przeprowadzone zostaly dla warto$ci zamkniecia indeksu WIG
w okresie od 16.04.1991 do 30.06.2012 r. — tj. 4 859 obserwacji. Maksymalna
stopa zwrotu z indeksu WIG w tym okresie wynosita 15,93%, a minimalna byta
ujemna i rowna —10,72%. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu uksztaltowata si¢ na
poziomie 0,0961%, a $rednia geometryczna stopa zwrotu byta dodatnia i wynio-
sta 0,0771%. Odchylenie standardowe arytmetycznych i geometrycznych stop
zwrotu w analizowanym okresie bylo rowne odpowiednio: 1,9874% i 1,9871%.
Wspotczynniki skosnosci i kurtozy arytmetycznych stop zwrotu byty rowne odpo-
wiednio: 0,177086 i 5,976947.

1. Wartosci srednich stop zwrotu
w poszczegolne dni tygodnia

Srednia warto$¢ arytmetycznych stop zwrotu w poszczegélne dni tygodnia
zostata przedstawiona na rysunku nr 1, a geometrycznych stop zwrotu na rysunku
nr 2. Analiza $rednich arytmetycznych i $rednich geometrycznych stoép zwrotu
w poszczegdlne dni tygodnia prowadzi do nastgpujacych obserwacji. W ciagu
tygodnia $rednia arytmetyczna i geometryczna stopa zwrotu byly dodatnie w naste-
pujace cztery dni: poniedziatek, wtorek, czwartek i pigtek. Najwyzsza arytmetyczna
stopa zwrotu wystapila w poniedziatki i byta roéwna 0,2302%. Na drugim i trze-
cim miejscu uplasowaly si¢ stopy zwrotu we czwartek i pigtek, ktoére wyniosty
odpowiednio: 0,1794% i 0,0540%. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu we wtorki
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Rysunek 1
Srednia arytmetyczna stopa zwrotu indeksu WIG w poszczegoélne dni tygodnia
0,
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Zrédlo: opracowanie wlasne
Rysunek 2
Srednia geometryczna stopa zwrotu w poszczegélne dni tygodnia
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Zrodto: opracowanie wlasne

jest co prawda dodatnia i rowna 0,0317%, ale byta znacznie mniejsza od $redniej
arytmetycznej stopy zwrotu z poniedziatku czy tez czwartku. Srednia arytmetyczna
stopa zwrotu we §rody okazata si¢ ujemna i rowna —0,0206%. Podobne zalezno$ci
wystepuja takze w przypadku geometrycznych stop zwrotu. Dodanie geometryczne
stopy zwrotu zostaty odnotowane we wszystkie dni tygodnia za wyjatkiem $rody
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1 wyniosty one: 0,2067% (poniedziatek), 0,0049% (wtorek), 0,1579% (czwartek)
i 0,0429% (pigtek). Srednia geometryczna stopa zwrotu liczona we $rody byta
ujemna i réwna —0,0342%.

W tabeli nr 1 przedstawiona zostala liczebno$¢ dodatnich i ujemnych arytme-
tycznych stop zwrotu w poszczeg6lne dni tygodnia. Najwyzsza czestos¢ wyste-
powania dodatnich stéop zwrotu odnotowana zostata w poniedziatki — 55,45%.
Na drugim miejscy uplasowaly si¢ ex aequo sesje czwartkowe i pigtkowe — po
53,24%, wyprzedzajac sesje srodowe — 50,05%. Z kolei we wtorki miata miejsce
przewaga wigkszej liczby ujemnych stop zwrotu — 50,19%.

Tabela 1
Tlo$é i czestos¢ wystepowania dodatnich i ujemnych stop zwrotu.

Poniedzialek | Wtorek | Sroda |Czwartek | Piatek

Dodatnie stopy zwrotu 534 537 461 542 470

Ujemne stopy zwrotu 429 541 460 476 408

Czestos¢ wystgpowania dodatnich

. 55,45% 49,81% | 50,05% | 53,24% | 53,53%
Stop zwrotu

Czgstos¢ wystepowania ujemnych

. 44,55% 50,19% | 49,95% | 46,76% | 46,47%
stop zwrotu

Zrodto: opracowanie wlasne

2. Wartosc sredniej stopy zwrotu
w poszczegolne dni miesiaca

Srednie arytmetyczne i geometryczne stopy zwrotu zostaly zaprezentowane
w tabeli nr 2 oraz na rysunkach nr 3 i 4. Srednie arytmetyczne stopy zwrotu
byly dodatnie w 22 dniach miesigca, a geometryczne w 20. Ujemne stopy zwrotu
w przypadku stop arytmetycznych wystapity w 9 dniach, a w przypadku geome-
trycznych — w 11.

Najwyzsza $rednia dodatnia geometryczna i arytmetyczna stopa zwrotu przypa-
daly na drugi dzien kazdego miesigca i wyniosta odpowiednio 0,4925% 1 0,5121%.
Na drugim miejscu wsrod dodatnich stop zwrotu uplasowata si¢ stopa zwrotu
przypadajaca na dzien 29 kazdego miesigca. Srednia dodatnia geometryczna stopa
zwrotu w tym dniu miesigca byta rowna 0,3399%, a arytmetyczna — 0,3584%.
Z kolei najnizsze ujemne stopy zwrotu miaty miejsce w drugiej potowie miesigca
i przypadaty na dzien 28 kazdego miesigca. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu
w 28 dniu kazdego miesigca byta rowna: -0,3898%, a geometryczna: —0,4120%.
W przypadku ujemnych stop zwrotu, na drugim miejscu uplasowaly si¢ stopy
zwrotu z 31 dnia kazdego miesigca — $rednia geometryczna i arytmetyczna stopa
zwrotu w tym dniu miesigca wyniosty odpowiednio: —0,2833% i —0,2605%.
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Rysunek 3
Srednia geometryczna stopa zwrotu w poszczegélne dni miesigca
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Zrodto: opracowanie wiasne.

Rysunek 4
Srednia arytmetyczna stopa zwrotu w poszczegolne dni miesiaca
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Analizujac stopy zwrotu w I i II polowie miesigca mozna zauwazy¢, ze stopa
zwrotu w pierwszej potowie miesigca byla wyzsza od stopy zwrotu w drugiej
potowie miesigca — por. tabela nr 4. Srednia geometryczna stopa zwrotu w I poto-
wie miesigca byta roéwna 0,0979% podczas gdy w drugiej potowie — 0,0503%.
W przypadku $rednich arytmetycznych stop zwrotu w pierwszej potowie miesigca
byly one réwne 0,1177%, w drugiej 0,07%.
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Wartosci i dni miesigca, w ktorych przTyi)l:lf(:llzlz}q}maksymalne i minimalne stopy zwrotu
Maksimum Minimum mall)(:iili?um mill)lflitinl;m
Geometryczna 0,4925% -0,4120% 2 28
Arytmetyczna 0,5121% -0,3898% 2 28
Zrodto: opracowanie whasne.
) Tabela 4
Srednia arytmetyczna i geometryczna stopa zwrotu w I i II polowie miesigca.
Arytmetyczna Geometryczna
I polowa miesigca (1-15) 0,1177% 0,0979%
II potowa miesiaca (16-31) 0,0700% 0,0503%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na koniec mozna poda¢ czestotliwo§¢ wystgpowania dodatniej i ujemnej stopy
zwrotu w danym dniu miesigca. Najwigcej razy w analizowanym okresie dodatnia
arytmetyczna stopa zwrotu wystgpita w 26 dniu miesigca (90 przypadkéow na 151
— 60,26%), a nastgpnie w 2 dniu miesigca (93 na 155 przypadkow — 60%) oraz
w 29 dniu miesigca (88 na 153 przypadki — 57,52%). W przypadku arytmetycz-
nych ujemnych stop zwrotu najwiecej razy dodatnia stopa zwrotu pojawita sig¢
w 28 dniu miesigca (96 razy na 166 przypadkow — 57,83%), a takze w dniach
10 (90 na 162 przypadki — 55,56%) i 8 (91 na 164 przypadki — 55,49%) kazdego
miesigca — por. rysunek nr 5.

Rysunek 5
Czestos¢ wystepowania dodatnich i ujemnych stép zwrotu w poszczegélne dni miesiaca
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Numer dnia miesigca

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Warto$ci $redniej arytmetycznej i geometrycznej stopy zwrotu w poszczego6l-

3. Wartos¢ sredniej stopy zwrotu

w poszczego6lnych miesigcach

nych miesigcach zostaly przedstawione na rysunkach nr 6 i 7.

Rysunek 6
Srednia arytmetyczna stopa zwrotu w poszczegdlnych miesiacach roku
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Zrodto:

opracowanie wilasne.

Rysunek 7
Srednia arytmetyczna stopa zwrotu w poszczegélnych miesiacach roku
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Zrédto: opracowanie wlasne.
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Srednia arytmetyczna stopa zwrotu w poszczeg6lnych miesigcach byta dodatnia
w ciggu dziesigciu miesiecy, a ujemna jedynie w przypadku dwu miesigcy: lipca
i pazdziernika. W przypadku $redniej geometrycznej stopy zwrotu, dodatnia stopa
zwrotu wystgpita w trakcie o§miu miesiecy, a uyjemna w trakcie czterech miesigcy:
kwietnia, lipca, pazdziernika, grudnia Najwyzsza dodatnia stopa zwrotu dla obu
rodzajow stop odnotowana zostata w styczniu i wyniosta: 5,12% — w przypad-
ku stopy arytmetycznej i 4,70% dla stopy geometrycznej. Kolejnym miesiacem
kiedy odnotowane zostaly najwyzsze stopy zwrotu byt maj: 5,08% (arytmetyczna)
1 4,14% (geometryczna). W przypadku arytmetycznych stop zwrotu ich warto$ci
ustality sie na zblizonym poziomie w miesigcach: luty (3,43%), marzec (2,54%),
czerwiec (2,58%), sierpien (3,04%), wrzesien (2,49%), listopad (3,41%). Stopy
zwrotu w grudzien kwietniu i grudniu uplasowaly si¢ na podobnym poziomie
i wyniosty odpowiednio: 0,24% i 0,05%. Najnizsza stopa zwrotu odnotowana
zostata w pazdzierniku i wyniosta —1,83%. Podobnie jak w przypadku Srednich
arytmetycznych stop zwrotu, dla $rednich geometrycznych stop zwrotu, najwyzsze
ich wartosci pojawialy si¢ w miesigcach: styczen (4,70%) i maj (4,14%). Srednia
geometryczna stopa zwrotu w miesigcach: luty, marzec, sierpien i listopad byta
nieco wyzsza niz 2% i wynosita odpowiednio: 2,83%, 2,07%, 2,54% i 2,46%.
W czerwcu 1 wrzesniu $rednia geometryczna stopa zwrotu byta nieco wyzsza od
1% réwna odpowiednio: 1,1% i 1,28%. Najnizsza $rednia geometryczna stopa
zwrotu miata miejsce w pazdzierniku — 2,12%. Drugim najgorszym pod wzgle-
dem osigganych stop zwrotu byt lipiec — $rednia geometryczna stopa zwrotu
w tym miesiacu uksztaltowala si¢ na poziomie —1,19%. Srednia geometryczna
stopa zwrotu w grudniu i kwietniu byta rowniez ujemna i wynosita odpowiednio:
-0,12% 1 —0,28%.

Przyjmujac jako kryterium czgstos¢ wystgpowania dodatnich arytmetycznych
stop zwrotu w poszczeg6dlnych miesigcach, na pierwszym miejscu uplasowat si¢
maj (15 razy na 22), na drugim miejscu byl styczen, kiedy to dodatnia stopa
zwrotu miala miejsce 14 razy na 21 przypadkéw. Az w 9 miesigcach odnotowana
zostata czegstos¢ wystgpowania dodatnich stop zwrotu wyzsza niz 50%. W przy-
padku trzech miesiecy byta ona mniejsza niz 50%, byly to pazdziernik, czerwiec
1 wrzesien, co oznacza, ze w tych miesigcach przewazaly ujemne stopy zwrotu.
Najgorszym miesigcem, ze wzgledu na czgsto$¢ wystgpowania ujemnych stop
zwrotu byt pazdziernik, kiedy to w 12 przypadkach na 21 odnotowano strate
indeksu WIG. Drugim najgorszym miesiacem okazat si¢ czerwiec — ujemna stopa
zwrotu WIG w 12 przypadkach na 22 — por. tabela nr 5 i rysunek nr 8.
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Rysunek 8
Uporzadkowania poszczegélnych miesigecy ze wzgledu na kryterium
czestosci wystepowania dodatnich stép zwrotu.
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Zrédto: opracowanie wlasne.

4. Efekt weekendowy

Przyjmujac zatozenie nabycia portfela indeksowego po cenie zamknigcia
indeksu WIG na piatkowej sesji i jego odsprzedazy na sesji poniedziatkowej po
cenie otwarcia, mozna bylo w analizowanym okresie uzyskaé nastgpujace stopy
zwrotu: $rednia geometryczna uksztattowata si¢ na poziomie 0,1823%, a $rednia
arytmetyczna byla réwna poziomie 0,2015%. Dodatnia stopa zwrotu wystapita
w 521 przypadkach na 963 co daje czgstos¢ 54,10%, a ujemna w 45,90% ana-
lizowanych przypadkow.

Zakonczenie

Przedstawione w pracy obliczenia jednoznacznie wskazuja na wystgpowa-
nie wybranych efektéw sezonowosci takze na Gieldzie Papieréow WartoSciowych
w Warszawie. Niektore z nich potwierdzaja obserwacje poczynione przez innych
autorow, inne z kolei pozostaja cecha wyrozniajaca gietde warszawska na tle
innych rynkow. I tak np. efekt wzrostu cen w styczniu i maju wystepuje zaro6wno
na gietdzie w Warszawie jak i na gietdzie nowojorskiej (Bernstein 1996). Na obu
tych gietdach miesigcem spadkowym, kiedy doszto do istotnej znizki gtownych
indeksow, byt pazdziernik. Z kolei najwazniejsza r6éznica w zachowaniu si¢ stop
zwrotu na GPW 1 gietdzie amerykanskiej dotyczy maja. O ile w Nowym Jorku
jest to drugi miesiac po pazdzierniku, kiedy odnotowywana byta najnizsza ujemna
stopa zwrotu, o tyle w Warszawie jest to miesiac charakteryzujacy si¢ najwyzszymi
stopami zwrotu. Podobnie jak to zostalo wykazane w pracach autorow amery-
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kanskich, rowniez w Warszawie w drugiej potowie roku stopy zwrotu sg nizsze
niz w pierwszej. Analogiczna zalezno§¢ wystepuje takze w przypadku poszcze-
gblnych miesigcy — stopa zwrotu z portfela indeksowego jest nizsza w drugiej
polowie kazdego miesigca niz w pierwszej polowie. Nieco inaczej niz np. w pracy
Hirscha prezentuja si¢ stopy zwrotu w poszczegolne dni tygodnia. O ile w pracy
amerykanskiego badacza ujemne stopy zwrotu miaty miejsce w poniedziatki,
a w pozostate dni tygodnia byly dodatnie, o tyle w Polsce ujemne stopy zwrotu
byty charakterystyczne dla sesji srodkowych, podczas gdy najwyzsze stopy zwrotu
wystgpily na sesjach poniedziatkowych. Na warszawskiej gietdzie w przypadku
indeksu WIG réwniez mamy do czynienia z efektem weekendowym.

Na wystepowanie efektu sezonowosci sktada si¢ caty szereg czynnikéw. Ponizej
przedstawione zostaly jedynie wybrane, z uwagi na fakt, iz analiza wszystkich
czynnikow majacych wpltyw na wystgpowanie efektu sezonowosci przekracza
ramy niniejszego opracowania i wymaga dalszych poglebionych analiz empirycz-
nych. Wytlumaczeniem efektu wystepowania najwyzszych stop zwrotu na GPW
w poniedziatki moze by¢ pojawianie si¢ istotnych informacji makroekonomicznych
ze $wiatowych rynkéw oraz publikowanie przez spotki gietdowe komunikatow giet-
dowych w czasie od pigtkowego zamknigcia sesji do poniedziatkowego otwarcia.
Tego typu wyjasnienie dominuje w pracy Penmana oraz Connolly’ego (Penman
1987, Connolly 1991). Zdaniem obu autoréw najwiccej informacji z otoczenia
spotek pojawia si¢ wlasnie w weekendy. Do podobnych wnioskéw dochodza
tez Thaler oraz Dyl i Maberly, ktérzy uzasadniaja wystepowanie efektu konca
tygodnia odktadaniem przez spotki gietdowe na weekend istotnych komunikatow
rynkowych (Thaler 1987; Dyl, Maberly 1988).

Przekazane w komunikatach informacje makroekonomiczne oraz z otoczenia
spotki maja wplyw na decyzje podejmowane przez inwestorow na sesji poniedziat-
kowej (Pettengill 2003). Poza tym znaczna cze$¢ inwestorow nieprofesjonalnych,
dysponujacych wolnym czasem w trakcie weekendu moze przeprowadza¢ wlasne
analizy (w tym analize techniczng lub fundamentalng), na podstawie ktorych pode;j-
mowane beda decyzje inwestycyjne w poniedziatek. Z kolei w tygodniu poglebione
analizy przeprowadzane sg gldwnie przez inwestoréw instytucjonalnych oraz przez
jednodniowych graczy gietdowych (daytraders) i maja one wptyw na decyzje
inwestycyjne przedsigbrane przez te grupy inwestorow. Tego typu wyjasnienie
dominuje w pracy Abrahama i Ikenberry’ego, ktérzy zauwazaja, ze w poniedziat-
ki inwestorzy indywidualni wykazuja tendencje¢ do sktadania zlecen sprzedazy
(Abraham Ikenberry 1994). Z kolei wg Millera, a takze w pracy Lakonishoka
i Maberly’ego wptyw na warto$¢ poniedziatkowych stop zwrotu maja, koszty
ewaluacji portfeli inwestycyjnych indywidualnych inwestorow, a takze informacje
otrzymywane przez t¢ grupe inwestorow ze strony biur maklerskich. Ich zdaniem
inwestorzy indywidualni zapoznaja si¢ z rekomendacjami wlasnie w trakcie week-
endu, kiedy to podejmuja decyzje o przebudowie swoich portfeli inwestycyjnych
(Miller 1988; Lakonishok, Maberly 1990). Do podobnych wnioskow doszli m.in.
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Chen i Singal w stosunku do otwartych przez inwestoréw indywidualnych pozy-
cji krotkich (Chen, Singal 2003). Wytlumaczenie efektu weekendowego podane
przez Courseya i Dyla odwotuje si¢ do finanséw behawioralnych, a wiasciwie
do sktonnosci poszczegoélnych inwestorow do gier hazardowych (Coursey, Dyl
1986). Inne spotykane w literaturze przedmiotu behawioralne wytlumaczenia efektu
weekendowego nawiagzuja do zmian w nastrojach inwestorow, polegajacych na
zaistnieniu dobrego nastroju w pigtki i przed $wigtami oraz ztego w poniedziatki
(Thaler 1998).

Wystepowanie dodatnich stop zwrotu na GPW w Warszawie w pierwszych
dniach kazdego miesigca, mozna wytlumaczy¢ otwieraniem pozycji przez fundusze
inwestycyjne oraz zespoly asset management w zwiazku z przebudowa zarzadza-
nych portfeli inwestycyjnych — tego typu podejscie podaje Thaler oraz Lakonishok
i Smidt (Thaler 1987; Lakonishok, Shmidt 1984)!. Z kolei wg. Penmana oraz
Connolly’ego wigcej negatywnych informacji dotyczacych prognoz EPS przekazy-
wanych przez spotki gietdowe ukazuje si¢ w drugiej potowie miesigca — fakt ten
moze stanowi¢ uzasadnienie wystgpowania nizszych stop zwrotu w drugiej potowie
miesigca w stosunku do pierwszej — por tabela nr 4 (Penman 1987; Connolly
1991). Zauwazmy, ze zamykanie pozycji dlugich w akcjach posiadanych przez
inwestoréw instytucjonalnych znajduje przetozenie na pojawianie si¢ ujemnych
stop zwrotu pod koniec kazdego miesiaca (28 i 31 dzien kazdego miesigca na
GPW). Takie postepowanie zarzadzajacych w procesie budowy portfela inwesty-
cyjnego wydaje si¢ by¢ dobrym wytlumaczeniem odnotowywania wyzszych stop
zwrotu w pierwszej potowie miesigca (kupno aktywow) niz w drugiej potowie
miesigca (sprzedaz aktywow) (Thaler 1987; Jaffie, Westerfield 1989)2.

Wg Rittera pod koniec roku kalendarzowego duza zmienno$¢ cen spotek
o matej i $redniej kapitalizacji, ktorych gtéwnymi akcjonariuszami sg inwestorzy
indywidulani, wynika z przebudowy przez nich portfeli inwestycyjnych — i tak
np. stosunek ilosci zlecen kupna do zlecen sprzedazy inwestoréw indywidualnych
w biurze maklerskim Merrill Lynch byt wysoki w styczniu, a niski pod koniec
grudnia (Ritter 1987). W ten sposob mozna wytlumaczyé wystepowanie ,efek-
tu stycznia”. Innym uzasadnieniem efektu konca roku jest konieczno$¢ zaptaty
podatku od zyskow kapitalowych — inwestorzy posiadajacy na pewnej czesci
aktywow portfela strate, dokonujg sprzedazy tych aktywdow, aby w ten sposob
zmniejszy¢ zyski z innej czesci portfela i zaplaci¢ mniejszy podatek od zyskow

I Thaler zauwaza, ze zarzadzajacy portfelami inwestycyjnymi przeprowadzaja tzw. ,,window
dressing”, dokonujgc przebudowy portfeli inwestycyjnych przed wystaniem do klientow raportow
podsumowujacych ich osiagni¢gcia w ostatnim okresie sprawozdawczym, tak aby nie bylo w nich
aktywow o kiepskim standingu finansowym. Z uwagi na to, ze data wystania raportu koresponduje
W sposoOb naturalny z kalendarzem, zdaniem autora w ten sposob mozna wytlumaczy¢ m.in. efekt
konca miesigca czy efekt stycznia.

2 Zdaniem autorow fundusze inwestycyjne i emerytalne otrzymuja $rodki w $cisle okreslonych
dniach miesigca — co przeklada si¢ na dokonywanie przez nich inwestycji oraz przebudowy portfeli
inwestycyjnych w tych dniach.
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kapitatowych. Wyprzedaz stratnych aktywow z portfeli inwestorow przyczynia si¢
do spadku ich cen na rynku (Reinganum 1983; Roll 1983; Ritter 1988). Ogden
uzasadnia wystgpowanie efektu stycznia za pomoca konieczno$ci przeprowadzenia
przez firmy okre$lonych transakcji gotowkowych pod koniec roku i uzyskaniem
odpowiedniej pltynnosci (Odgen 1990). Chang i Pinegar oraz Kramer starajg si¢
wyjasni¢ efekt stycznia sezonowos$cig danych makroekonomicznych oraz sezo-
nowoscig premii za ryzyko (Cahng, Pinegar 1989; Chan, Pinegar 1990; Kramer
1994). Z kolei Kohers i Kohli thumacza wystgpowanie efektu konca roku za
pomocg anomalii w cyklach biznesowych (Kohers, Kohli 1992). Wedtug Ligona
wyzsze stopy zwrotu w styczniu sg efektem wzrostu wolumenu obrotu na rynkach
finansowych i nizszych realnych stop procentowych (Ligon 1997).

Innym wytlumaczeniem wystepowania efektoéw sezonowos$ci na poszczegol-
nych gietdach, w tym na GPW, moze by¢ naptyw kapitatu na poszczegdlne rynki,
w tym na rynki emerging markets, do ktorych nalezy Polska. W ten sposob
mozna wytlumaczy¢ dodatnie stopy zwrotu w styczniu (efekt stycznia) czy tez
w maju (Polwitoon, Tawatnuntachai 2008; Al-Kazali, Koumanakos, Pyun 2008;
Suppa-Aim 2010; Claessens, Dasgupta, Glen 1995). Korelacje stop zwrotu na
réznych rynkach emerging markets 1 przeptywow kapitalow migdzy nimi zbadali
m.in. Longin i Solnik, a transferami kapitatéw migdzy rynkami emerging markets
zajmowali si¢ takze: Bekaert i Harvey: (Longin, Solnik 1995; Bekaert, Harvey
2000). Z kolei ujemne stopy zwrotu w pazdzierniku spowodowane mogag by¢
odplywem $rodkow z rykow kapitatowych, w tym z emerging markets3 (Bernstein
1996). Ta ostatnia teza w przypadku rynku polskiego wymaga jednak dalszych
badan empirycznych.

Na koniec warto zaznaczy¢, ze wystgpowanie dodatnich stop zwrotu w pew-
nych dniach tygodnia czy tez miesigca, a uyjemnych w innych jest cecha charak-
terystyczng kazdego z rynkow finansowych i §wiadczy o nieefektywnosci takiego
rynku.Tego typu podejscie spotka¢ mozna w pracy Frencha, ktory nie podaje
przyczyn wystgpowania ujemnych stop zwrotu na rynku amerykanskim uznajac
je za cechg¢ charakterystyczng danego rynku i §wiadczaca o jego nieefektywnoSci
(French 1980). Podobng teze stawia Rogalski (Rogalski 1984).

Badania efektow sezonowosci na GPW w Warszawie powinny by¢ kontynu-
owane takze w przysztosci, a ich efekty poréwnywane z wynikami uzyskiwanymi
przez analitykow opracowujacych badania dla innych gietd.

3 Pazdziernik powszechnie uwazany jest przez inwestorOw za miesigc spadkoéw na rynkach
finansowych, a zwlaszcza na gieldzie w USA. W trakcie tego miesigca mialy miejsce dwa krachy
gietdowe: w 1929 1 1987 r.
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Stowa kluczowe: efektywnos¢ rynku, sezonowos¢ rynkéw finansowych,
anomalie rynkowe

Analysis of selected seasonal effects of rate returns
on the example of the WIG index
in the period 04.16.1991 — 30.06.2012

Summary

The paper includes research on the prevalence of selected effects of seasonality,
market efficiency and anomalies on the Stock Exchange in Warsaw for his composition
of the portfolio replicating the WIG index. Tests were conducted for the WIG index
closing value in the period from 16.04.1991 to 30.06.2012 — i.e. based on 4859
observations. The results clearly indicate the occurrence of selected effects of seasonality
on the Warsaw Stock Exchange. Some of the results confirm the findings of other
authors, including the U.S. to study at New York Stock Exchange, while others are
a characteristic feature of Polish stock market.

Keywords: market efficiency, financial market seasonality, market anomalies



