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Efekty kalendarzowe
na Gieldzie Papieré6w Wartosciowych w Warszawie!
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0Od wielu lat badacze rynkéw finansowych prébuja wyjasni¢ zjawisko zréz-
nicowania stép zwrotu z instrumentéw finansowych notowanych na rynkach
finansowych na calym $wiecie, w zaleznosci od okresu czasu, dla ktérego te
stopy zwrotu sg liczone. Poniewaz nie opracowano zadnego modelu réwnowagi
rynku finansowego, na gruncie ktérego mozna uzasadnié¢ takie zaleznosci, wiec
sg one traktowane jako tak zwane anomalie wyceny i okreslane, jako anomalie
(lub efekty) kalendarzowe.

Réwnocze$nie badania rynkéw finansowych doprowadzity do ujawnienia
powaznych odstepstw od procesu bladzenia losowego, wcze$niej powszechnie
akceptowanego jako stochastyczny model stép zwrotu z instrumentéw finan-
sowych. Do najwazniejszych naleza warunkowa heteroskedastycznos¢ i auto-
korelacja stép zwrotu z instrumentéw finansowych, zwlaszcza dotyczacych
kroétkich okreséw czasu (godzinnych, dziennych, tygodniowych). Dzieki tym
badaniom standardem w modelowaniu ekonometrycznym rynkéw finansowych
stato sie wykorzystywanie proceséw stochastycznych typu GARCH (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) lub SV (Stochastic Volatility).

W niniejszym artykule opisano rezultaty badania czterech wybranych efek-
téw kalendarzowych, uzyskane dzieki zastosowaniu klasycznej analizy regresji,
oraz proceséw typu GARCH. Badania te przeprowadzono dla danych z Gietdy
Papier6w Warto$ciowych w Warszawie. W przeciwienstwie do wiekszosci badan
dotyczacych anomalii kalendarzowych, wykorzystano nie tylko notowania indek-
sow akcji, ale réwniez notowania akcji pojedynczych spétek. Analizie poddana
zostala zaréwno statystyczna, jak i ekonomiczna, istotno$¢ anomalii kalenda-
rzowych na polskim rynku finansowym.

Artykul sktada sie z trzech rozdzialéw. W pierwszym przedstawiono naj-
wazniejsze anomalie kalendarzowe i wybrane wyniki badan tych anomalii.
W kolejnym rozdziale przedstawiono metode i dane wykorzystane w opisywa-
nych tu badaniach. Trzeci rozdzial zawiera prezentacje i analize wynikéw.

Autor jest pracownikiem Katedry Rynkéw Finansowych Uniwersytetu Ekonomicznego w Kra-
kowie. Artykul wptynat do redakcji w pazdzierniku 2007 r.

I Praca naukowa finansowana ze $rodkéw Komitetu Badan Naukowych w latach 2004-2007
jako projekt badawczy nr 1H02C11227.
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Przeglad wybranych badan efektéw kalendarzowych

Badanie empiryczne rynkéw finansowych doprowadzily do ujawnienia wielu
anomalii kalendarzowych. Do najbardziej znanych naleza: ,efekt dnia tygodnia”
(ang. day-of-the-week effect) przejawiajacy sie systematycznym zréznicowaniem
dziennych st6p zwrotu obliczanych dla r6znych dni tygodnia; ,efekt miesigca”,
czyli systematyczne zréznicowanie miesiecznych stép zwrotu dla réznych mie-
siecy; ,efekt wakacji” (ang. holidays effect) widoczny jako wzrost wysokosci stop
zwrotu z instrumentéw finansowych w okresie poprzedzajacym dni, podczas
ktérych z powodu $wiat nie odbywaja sie sesje gieldowe; ,efekt przefomu mie-
sigca” (ang. turn-of-the-month effect), ktérego przejawem sg réznice statystyk
dziennych st6p zwrotu mierzonych podczas pierwszych i ostatnich sesji kazdego
miesigca, i statystyk stép zwrotu mierzonych podczas pozostalych sesji.

,Efekt dnia tygodnia” byt analizowany wielokrotnie, gtéwnie na rynkach akcji
[Cross, 1973], [French, 1980], [Gibbons i Hess, 1981] oraz [Keim i Stambaugh,
1984]. Czesto powtarzajagcym sie wnioskiem z tych badan bylo stwierdzenie,
ze statystyki poniedzialkowych i pigtkowych stép zwrotu sg inne niz w przy-
padku dziennych stép zwrotu z pozostatych dni tygodnia — poniedziatkowe sg
statystycznie istotnie ujemne, a pigtkowe dodatnie [Lakonishok, Smidt, 1988].
W ostatnim czasie rozszerzono te badania o analize zmienno$ci dziennych stép
zwrotu notowanych dla poszczegélnych dni tygodnia, dowodzac w ten sposéb
istnienie ,efektu dnia tygodnia” réwniez w odniesieniu do zmiennos$ci dziennych
stép zwrotu [Kiymaz, Berument, 2003]. Stwierdzono réwniez wystepowanie
yefektu dnia tygodnia” na rynku stép procentowych, rynku walutowym i rynku
instrumentéw pochodnych [Flannary i Protopapadakis, 1988], [Gay i Kim,
1987] oraz [Gesser i Poncet, 1997].

Badania dotyczgce ,efektu miesigca” ujawnily zaskakujagco wysokie stycz-
niowe stopy zwrotu z akcji2. Anomalie te nazwano ,efektem stycznia”. Jej
istnienie prébowano zracjonalizowaé postugujac sie argumentami dotyczacymi
miedzy innymi rozwigzan podatkowych (styczniowe wysokie stopy zwrotu sg
wynikiem wysokiego popytu na akcje ze strony inwestoréw instytucjonalnych,
ktérzy odkupuja akcje po corocznych grudniowych wyprzedazach dokonywa-
nych w celu realizacji straty i uzyskania odpisu podatkowego) oraz sposobu
postepowania inwestoréw instytucjonalnych (zarzadzajacy funduszami inwe-
stycyjnymi bedac zmuszonym do ujawnienia zawarto$ci swoich portfeli akcyj-
nych na poczatku roku dokonujg transakcji, ktére maja na celu osiggniecie
pozadanej struktury tychze portfeli). Ponadto badania dotyczace tej anomalii
doprowadzily do odkrycia, iz dotyczy ona wylacznie matych spétek [Lakonishok
i Smidt, 1988].

Oprécz ,efektu stycznia” do kategorii efektéw kalendarzowych mozna réw-
niez zaliczy¢ opisywany czesto w literaturze ,efekt maja” (niskie stopy zwrotu)
i ,efekt wrzesnia” (wysokie stopy zwrotu). Czesto podawanym wyjasnieniem
istnienia tych efektéw jest zachowanie duzej czeSci uczestnikéw rynku, ktérzy

2 Wysokie w poréwnaniu ze stopami zwrotu notowanymi podczas pozostaltych miesiecy.
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w maju, przed sezonem urlopowym zamykajg swoje pozycje (zwiekszajgc tym
samym podaz akcji) i otwierajg nowe dopiero we wrze$niu, powodujgc zwiek-
szenie popytu na akcje w tym miesigcu3.

Kolejng czesto analizowang anomaliag kalendarzowa jest ,efekt wakacji”,
ktéry przejawia sie bardzo wysokimi dodatnimi stopami zwrotu notowanymi
w okresie poprzedzajacym dni, podczas ktérych sesje gieldowe nie odbywajg
si¢ z powodu np. $wiat, oraz relatywnie malymi, ujemnymi stopami zwrotu
podczas pierwszych sesji gieldowych nastepujacych po wspomnianych $wietach.
Badania prowadzone na amerykanskim rynku akcji ujawnily, ze stopy zwrotu
z dni poprzedzajacych $wieta sg dwudziestotrzykrotnie wyzsze od $rednich
dziennych stép zwrotu, i ze od 1897 do 1985 roku te stopy zwrotu daty okoto
50% zysku z amerykanskich akcji [Lakonishok i Smidt, 1988].

Ostatnia z opisywanych tu anomalii kalendarzowych - ,efekt przetomu
miesigca” — dotyczy dziennych stép zwrotu notowanych podczas kilku ostatnich
sesji danego miesigca i kilku kolejnych miesigca nastepnego. Okazuje sig, ze sa
one istotnie wyzsze (Srednio o$miokrotnie) od Srednich dziennych stép zwrotu
i w przewazajgcej mierze dodatnie [Lakonishok i Smidt, 1988].

Badania dotyczgce rynku polskiego sg znacznie mniej obszerne, z uwagi
na krétsza jego historie. ,Efekt dnia tygodnia” i ,efekt miesigca”, jak réwniez
inne (nieopisane powyzej) anomalie kalendarzowe, byly analizowane przez
Szyszke [Szyszka, 1999]. Stwierdzil on wystepowanie ,efektu poniedziatku”,
przejawiajacego si¢ wyraznie wyzszymi poniedziatlkowymi stopami zwrotu,
w poréwnaniu ze stopami zwrotu z innych dni. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
badania Szyszki dotyczyly piecioletniego okresu rozpoczynajacego sie 3 paz-
dziernika 1994 roku, a wiec w dniu rozpoczecia regularnych codziennych
notowan na GPW w Warszawie. Oznacza to, ze wspomniane badania dotyczyly
poczatkowego etapu rozwoju gieldowego rynku akcji w Polsce. Ponadto metoda
zastosowana przez Szyszke, nie pozwala uwzgledni¢ warunkowej heteroskeda-
styczno$ci stop zwrotu z instrumentéw finansowych. Natomiast J. Landmesser
przeprowadzita analize efektu dnia tygodnia, na GPW w Warszawie, w latach
2002-2005, wykorzystujac modele klasy GARCH [Landmesser, 2006]. Jej badania
ujawnily wystepowanie anomalii poniedziatkowych i pigtkowych stép zwrotu.
Ponadto autorka stwierdzila, ze poniedzialtkowe stopy zwrotu cechuja sie¢ réw-
niez wyzszg zmiennos$cia.

Opis danych i metod wykorzystanych w badaniach

Badania przeprowadzono wykorzystujagc dane pomiedzy 01.07.1999,
a 30.06.2007 (okres o$mioletni — okoto 2000 sesji gieldowych). Obliczenia doty-
czyly notowan z tego okresu 4 indekséw (WIG, WIG20, mWIG40 i sWIG80),
oraz 30 spoétek, na ktoérych akcjach skupiat sie¢ najwigkszy wolumen obrotu,

3 W anglojezycznej literaturze mozna spotkaé lapidarne zalecenia dla inwestoréw, méwiace jak
majg sie zachowac wobec tej prawidlowosSci. Brzmi ono nastepujaco: Sell everything away in
May, but remember to be back in September.
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i ktére spelniaty pewne dodatkowe kryteria zapewniajace mozliwo$é wykona-
nia obliczen*. Na spétkach tych, w rozwazanym okresie skoncentrowane byto
ponad 60% obrotéw warszawskiego parkietu.

Wybrane w ten sposéb szeregi czasowe notowan przeksztalcono do postaci
szeregéw dziennych logarytmicznych stép zwrotu, stosujac ponizszy wzor:

r, = ln<P’P ), (1)

t—1

gdzie r, oznacza dzienng stope zwrotu, a P, cene zamkniecia danego waloru
podczas sesji 5. Podstawowe statystyki uzyskanych w ten sposéb stép zwrotu
zaprezentowano w gérnym panelu tablicy 1¢. Ich analiza pozwala stwierdzié,
ze rozklad prawdopodobienstwa dziennych stép zwrotu z wybranych walo-
réw rézni si¢ znacznie od rozkladu normalnego. Swiadcza o tym wartosci
skosnos$ci (znacznie odbiegajace od zera) i kurtozy (znacznie odbiegajace od
wartoéci 3 osiaganej dla rozktadu normalnego). Wysoka kurtoza i niezerowa
sko$nosé moga byé spowodowane obecno$cig w analizowanych szeregach cza-
sowych pojedynczych skrajnych obserwacji (ang. outlier), ktére sg wynikiem
skrajnych warunkéw rynkowych [Alexander, 2005, s. 65-67]. Takie obserwacje
moga spowodowaé brak zbieznosci w algorytmach numerycznych stuzacych do
estymacji parametréw modelu GARCH wykorzystanego w badaniach. Z tego
powodu przed przej$ciem do dalszych obliczeni wyeliminowano z wszystkich
analizowanych szeregéw czasowych 1% najbardziej skrajnych (najbardziej
odleglych od zera) obserwacji i ponownie obliczono podstawowe statystyki
skorygowanych szeregéw. Wyniki zaprezentowano w dolnym panelu tablicy 1.
Pozwalajg one stwierdzi¢, ze we wszystkich przypadkach usuniecie obserwa-
cji skrajnych zblizyto kurtoze stép zwrotu do poziomu 3, a w przypadku 30
z 34 analizowanych waloréw, zabieg ten mial pozytywny wplyw na sko$nos$é
empirycznych rozkladéw stép zwrotu.

Weryfikacje istnienia efektéw kalendarzowych przeprowadzono na podstawie
oszacowan parametréw opisanych ponizej modeli. W przypadku ,efektu dnia
tygodnia” estymacji poddano nastepujace réwnanie:

5
r=en_t 2adite, ()

t
i=1

4 Wszystkie wykorzystane dane zostaly dostarczone przez Gietlde Papier6w Warto$ciowych
w Warszawie. Wspomniane kryteria dotyczyly zmian nierynkowych (pominieto spotki, ktérych
akcje w badanym okresie zostaly poddane splitom), iloSci sesji podczas ktérych zanotowano
zerowy wolumen obrotu dang akcjg (wymagano, aby ilo$¢ tych sesji nie byta wigksza niz 25%
calosci), a takze kompletno$ci posiadanych notowan.

5 Obliczano dzienne (jednoseryjne) stopy zwrotu, to znaczy gdy w ktéryms dniu tygodnia sesja
gieldowa nie miata miejsca, to wtedy nie obliczano stopy zwrotu dla tego i poprzedniego
dnia. Wyjatkiem sa poniedziatkowe stopy zwrotu, ktére otrzymywano poprzez poréwnanie
kursu zamkniecia z sesji poniedziatkowej i poprzedzajacej ja piatkowe;.

6 Ze wzgledéw edytorskich wszystkie tabele przesunieto do aneksu znajdujacego si¢ na koncu
artykutu.
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gdzie d] jest zmienng przyjmujaca wartos¢ jeden, gdy dzien ,¢” to poniedziatek,
a warto$¢ zero w pozostatych przypadkach. Zmienne d2, ..., d5 to réwniez
zmienne zero-jedynkowe, wyznaczajace pozostale dni tygodni (wtorek (d2),
..., piatek (d3)). Réwnanie (2) estymowano klasyczng metoda najmniejszych
kwadratéw.

W badaniach ,efektu miesigca” wykorzystano podobne réwnanie:

X1

r,=or,_,+ 2 Bd +e, (3)
i=1
w ktérym zmienne zero-jedynkowe d!, dU, ..., dXII wyluskujg” stopy zwrotu
pochodzace ze stycznia, lutego, ..., grudnia. Do estymacji wykorzystano te

samg metode, jak w przypadku réwnania (2).

Analize ,efektu przetomu miesigca” przeprowadzono na podstawie oszaco-

wan parametréw ponizszego modelu:

r,= o, +0+06,dP+6,d+ e, 4)

w ktérym zmienne zero-jedynkowe dp i dk stuzg do wyodrebnienia trzech
pierwszych (dp) i trzech ostatnich (dk) sesji gietdowych kazdego miesigca
z analizowanego okresu. Wykorzystanie dwéch zmiennych zero-jedynkowych
bylo podyktowane checig sprawdzenia, czy ,efekt przetomu miesigca” jest
w wiekszym stopniu skoncentrowany na koncowych sesjach kazdego miesigca
czy tez w wiekszym stopniu dotyczy poczatku miesigca.

Ostatni z weryfikowanych efektow kalendarzowych - ,efekt wakacji” — byt
analizowany na podstawie wynikéw estymacji nastepujgcego réwnania:

r,=or,_+ v+ pnd+ ,d" + e, (5)

w ktérym zmienne zero-jedynkowe dprzed i dpe wykorzystano, aby wyréznic stopy
zwrotu pochodzace z sesji bezposrednio poprzedzajacej dzien wolny od obrotu
(dprzed) j 7 pierwszej sesji po tym dniu (dre). Jako dni ,wakacyjne” — wolne od
obrotu — wykorzystano dni $wiat stalych (Nowy Rok, 1 i 3 maja, 15 sierpnia,
11 11 listopada, oraz Boze Narodzenie) i ruchomych (Wielkanoc, Boze Ciato
itd.), o ile w danym roku wypadaty one w dniu tygodnia, w ktérym normalnie
odbylaby sie sesja gieldowa.

Wszystkie powyzsze modele estymowano stosujagc klasyczng metode naj-
mniejszych kwadratéw, ktéra bazuje na restrykcyjnych zalozeniach dotyczacych
sktadnikéw resztowych ¢, Jednym z nich jest brak autokorelacji. Aby choé
czeSciowo zaradzié¢ czesto identyfikowanej w badaniach empirycznych autoko-
relacji dziennych stép zwrotu z instrumentéw finansowych (ktéra ,przenosi”
sie na skladniki resztowe przy zlej specyfikacji modelu) w réwnaniach (2)-(5)
jako zmienng niezalezng wykorzystano dzienng stope zwrotu opézniong o jeden
okres. Takie postepowanie pozwala wyeliminowaé¢ autokorelacje pierwszego
rzedu, ktéra zazwyczaj jest najmocniejsza.
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Oprécz autokorelacji innym powszechnie znanym zjawiskiem dotyczgcym
dziennych stép zwrotu z instrumentéw finansowych jest tak zwane grupowanie
wariancji (ang. variance clustering), czyli tendencja wystepowania duzych (co
do wartosci bezwzglednej) stép zwrotu, po uprzednich znacznych zmianach
kurséw i matych stép zwrotu, po niewielkich fluktuacjach rynkowych. Jednym
z cze$ciej stosowanych sposobéw, stuzacych do uwzglednienia tego zjawiska
w modelowaniu ekonometrycznym, jest wykorzystanie proceséw klasy GARCH?.
Poniewaz dla stép zwrotu z akcji notowanych na GPW w Warszawie réwniez
mozna zaobserwowaé zjawisko grupowania wariancji [Fiszeder, 2004], wiec
kazde z réwnan (2)-(5) estymowano ponownie, zmieniajac jednak zalozenia
dotyczace skladnika resztowego ¢,. Przyjeto, ze:

&le,_, ~ N0,6?), 0= o+ ac_, + po? (6)

z’gz .t

co oznacza, ze zmienna ¢, pochodzi z procesu GARCH(1,1). Model ten estymo-
wano metoda najwiekszej wiarygodnosci, stosujac algorytm BHHH [Greene,
2000, s. 133-137]. Szacujgc macierz wariancji — kowariancji estymowanych
parametréw wykorzystano metode quasi najwiekszej wiarygodnosci [Bollerslev
i Wooldridge, 1992]. Celem takiego postepowania bylo uzyskanie zgodnych
estymatoréw bledéw oszacowan parametréw w sytuacji, gdy warunkowy roz-
ktad prawdopodobienstwa sktadnikéw resztowych ¢, nie jest rozkladem nor-
malnym.

Analiza wynikéw

Analize wynikéw rozpocznijmy od ,efektu dnia tygodnia”, weryfikowanego
za pomocg modelu opisanego réwnaniem (2). Wyniki estymacji tego modelu
zaprezentowano w gérnym panelu tablicy 2 — w lewej czeSci zamieszczono
szczegblowe rezultaty dotyczace 4 uwzglednionych w badaniach indekséw,
a w prawej czeSci pokazano wybrane statystyki wynikéw otrzymanych dla
akcji 30 wybranych spotek. W przypadku indekséw widoczne sg wyzsze niz
w pozostatych dniach tygodnia czwartkowe i pigtkowe stopy zwrotu (estymatory
parametru ay sa istotnie wigksze od zera dla wszystkich indekséw z wyjatkiem
WIG20; estymatory parametru as sg istotnie wieksze od zera dla wszystkich
indekséw). W przypadku poniedzialkowych i sSrodowych stép zwrotu widoczne
sg tylko pojedyncze istotnie r6zne od zera parametry, wiec nie mozna moéwic
o systematycznym zréznicowaniu tych stép zwrotu, w stosunku do $rednich
z calego tygodnia. Rezultaty otrzymane dla indekséw sg w pewnym stopniu

7 Estymacja metodg KMNK, w sytuacji gdy skladnik resztowy jest realizacjg procesu GARCH
prowadzi do otrzymania estymatoréw, ktére sg co prawda nieobcigzone i zgodne, ale nieefek-
tywne [Brzeszczynski, 2005]. Ponadto w takiej sytuacji zanizone zostaja estymatory bledow
oszacowan parametréow co w efekcie niweczy sens jakiegokolwiek wnioskowania o istotno$ci
oszacowanych parametréw. W opisywanych tu badaniach mogloby to grozi¢ mylnymi wnio-
skami dotyczacymi istnienia i znaczenia efektow kalendarzowych.
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potwierdzane przez wyniki uzyskane dla akcji. Z prawej czesci gérnego panelu
tablicy 2 mozna odczytaé, iz w przypadku czwartkowych i pigtkowych stép
zwrotu odsetek dodatnich parametréw byl najwiekszy (80% i 90% odpowied-
nio). Podobna sytuacja ma miejsce w przypadku odsetka istotnie wiekszych od
zera parametrow (30% i 16,67% odpowiednio).

Interpretujac wyniki zaprezentowane w gérnym panelu tablicy 2 warto
zauwazy¢, ze moga one by¢ obarczone bledem (zwlaszcza ocena istotnosci
poszczegblnych parametrow), jezeli sktadnik resztowy w modelu (2) nie spetnia
zalozen metody najmniejszych kwadratéw. W celu oceny stopnia tego ,zagro-
zenia” przeprowadzono dwa testy diagnostyczne wilasnosci skladnikéw resz-
towych: pierwszy bazujacy na statystyce Q Ljunga — Boxa, stuzacy do oceny
poziomu autokorelacji sktadnika resztowego i drugi — test White'e heteroske-
dastycznosci sktadnika resztowego.

Statystyke Q Ljunga — Boxa dla szeregu czasowego stép zwrotu oblicza sie
wedlug nastepujacego wzoru [Campbell, Lo i MacKinlay, 1997]:

- 02(k
Oy =TT+2) 2 7—7. (7)
k=1

gdzie T jest liczbg obserwacji w analizowanym szeregu czasowym, p(k) oznacza
wspotczynnik autokorelacji rzedu k tego szeregu, a N jest arbitralnie wybrang
liczba okreslajacag rzad statystyki Q. Z powyzszego wzoru widaé, ze jest ona
wazong sumg pierwszych N autokorelacji analizowanego szeregu czasowego.
Jezeli w szeregu tym pojawig si¢ istotnie rézne od zera autokorelacje, to wtedy
empiryczne wartosci statystyki Q beda odbiega¢ od zera. W praktyce proble-
mem jest wybdr rzedu statystyki N — jezeli zostanie ustalony na zbyt niskim
poziomie, to wtedy pominiete moga zostaé istotnie rézne od zera autokorelacje
wyzszych rzedéw. Jezeli natomiast wybrana zostanie zbyt duza warto$é N, to
wtedy test oparty na tej statystyce bedzie miat niskg moc, gdyz istotnie rézne
od zera autokorelacje nizszych rzedéw ,rozmyja si¢” wsréd nieistotnych auto-
korelacji wyzszych rzedéw [Campbell, Lo i MacKinlay, 1997]8. Z tego powodu,
w badaniach obliczono dwie wartosci statystyki Q — dla rzedu 5 (powinna
wychwycié autokorelacje w obrebie 5 sesji gietdowych, czyli 1 tygodnia) i dla
rzedu 22 (wtedy uwzglednianie beda autokorelacje w ramach jednego miesigca
kalendarzowego).

Druga z zastosowanych metod — test White'a — stuzy do weryfikacji praw-
dziwosci hipotezy zerowej stwierdzajacej, ze sktadniki resztowe sg homoske-
dastyczne, niezalezne od zmiennych egzogenicznych modelu i Ze liniowa spe-
cyfikacja réwnania modelu jest prawidtowa [White, 1980].

Rezultaty przedstawionych powyzej testéw zostaly zaprezentowane na
wykresie 1. Zilustrowano na nim p-value dla statystyki Q rzedu 5 i 22, oraz

8  Statystyka Qy jest wykorzystywana do testowania hipotezy zerowej, méwiacej iz w analizo-
wanym szeregu czasowym wszystkie autokorelacje do rzedu N wlacznie, sg réwne zero. Gdy
tak jest faktycznie to Qy ma asymptotycznie rozktad y2 z N stopniami swobody.
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dla testu White’a — w obu przypadkach dla sktadnikéw resztowych modelu (2).
Poziomg przerywang linig zaznaczono poziom istotno$ci 5%.

Na wykresie wyraznie mozna zaobserwowaé, iz olbrzymia wigkszo$¢ punk-
téw obrazujacych p-value dla statystyk Q (rzedu 5 i rzedu 22) znajduje si¢ powy-
zej linii wyznaczajacej poziom 5%, co oznacza, ze na tym poziomie istotnosci
nie ma powodéw do odrzucenia hipotezy braku autokorelacji sktadnikéw reszto-
wych. W przypadku testu White'a sytuacja jest diametralnie inna. Dla wiekszosci
waloréw hipoteze zerowa tego testu mozna odrzucié¢ na bardzo niskim poziomie
istotnosci (okoto 1%), co moze $wiadczy¢é o heteroskedastycznosci sktadnika
resztowego. W celu sprawdzenia tej hipotezy przeprowadzono estymacje modelu
skladajacego si¢ z réwnan (2) i (6), a wyniki tego procesu zaprezentowano
w dolnej czeSci tablicy 2 (oszacowania parametréw oraz ocena ich istotno-
§ci) i na wykresie 2 (testy diagnostyczne wlasnosSci sktadnikéw resztowych).

Wykres 1. P-value dla statystyki Q Ljunga — Boxa i testu White’a, dla skladnikéw resztowych
modelu (2). Nazwy waloréw odpowiadajace numerom podanym na osi OX podano w opisie tablicy 1

Diagnostyki skladnikéw resztowych: réwnanie (2)

100,00% N . .
*
* X «

80,00% | * % %
—_ x * . .
S 60,00% 1 x e N x e *
] *
=1 X *
2 M «
S 40,00% - ¢ ¢ x X
a X X .

* * X
20,00% x . te . X, <y -
X *
0,00% & 75—‘17"‘2(737‘"TXTXTTT?;XTQ‘%T77’7*7;‘"‘"‘ S P

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33
Indeks lub akcja

‘ * Q(5) p-value x Q(22) p-value —+— Test White'a p-value ----- poziom istotnosci 5%

Zrédto: obliczenia wiasne

Analiza wykresu 2 pozwala jednoznacznie stwierdzi¢, ze modelowanie sktad-
nikéw resztowych procesem GARCH(1,1) poprawia sytuacje — w przypadku zde-
cydowanej wiekszo$ci waloréw uwzglednionych nie ma podstaw do odrzucenia
hipotezy o braku autokorelacji i homoskedastycznosci skladnikéw resztowych.

Natomiast liczby zamieszczone w dolnej czesci tablicy 1 pokazuja, ze wnioski
dotyczace wystepowania ,efektu dnia tygodnia” zasadniczo nie ulegajg zmianie
- nadal widoczny jest wyrazny ,efekt czwartku” i ,efekt pigtku”. Nalezy jednak
zauwazyC, ze oszacowania parametréw a, i a5 sg wyraznie nizsze (zaréwno
dla akcji, jak i indeks6w), co oznacza ze stosujgc model (2) przeszacowuje sie
znaczenie tych efektéw. Dodatkowo mozna stwierdzié, ze wsréd pojedynczych
akcji zmienily sie proporcje tych efektéw i ,efekt pigtku” wydaje sie by¢ sil-
niejszy (jest widoczny dla wiekszej liczby akcji i Srednia oszacowan parametru
a4 jest mniejsza niz Srednia as).
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Wykres 2. P-value dla statystyki Q Ljunga — Boxa i testu White’a, dla skladnikéw resztowych modelu (2)
i (6). Nazwy waloréw odpowiadajace numerom podanym na osi OX podano w opisie tablicy 1

Diagnostyki skltadnikéw resztowych: réwnania (2) i (6)

100,00%

80,00% A

60,00% 1

40,00% A

p-value [%]

20,00% A

.
T T T

15 17 19 21 23 25 27 29 31 33
Indeks lub akcja

0,00% +*%————————
1 3 5 7 9 11 13

‘ ¢ Q(5) p-value x Q(22)p-value —+— Test White'a p-value ----- poziom istotnosci 5%

Zrédto: obliczenia wilasne

Drugim z weryfikowanych efektéw kalendarzowych byl ,efekt miesigca”.
Rezultaty badan dotyczacych tego efektu zamieszczono w tablicy 3, oraz na
wykresach 3 i 4.

Podobnie jak w przypadku omawianym powyzej wykorzystanie procesu
GARCH w modelowaniu sktadnika resztowego przynosi dobre efekty. Sktadniki
resztowe modelu sktadajacego sie z réwnan (3) i (6) sg dla wiekszo$ci waloréw
wolne od autokorelacji i homoskedastyczne. Natomiast oszacowania wspét-
czynnikéw odpowiadajacych zmiennym zero-jedynkowym dla poszczegélnych
miesiecy sg wyraznie nizsze niz w przypadku zastosowania modelu sktadaja-
cego sie z réwnania (3).

Wykres 3. P-value dla statystyki Q Ljunga — Boxa i testu White’a, dla skladnikéw resztowych modelu (3).
Nazwy walor6w odpowiadajace numerom podanym na osi OX podano w opisie tablicy 1

Diagnostyki skladnikéw resztowych: ré6wnanie (3)

100,00% . . o -
- . * x
80,00% 1 - x .
X x
¥ 60,00% | . SV .
2 x x X
S 40,00% | x x ¥ x*
a * *
* - *
*
20,00% A x ¢ R M
X X X
R X o x . X
0,00% R A L T S A S e
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33
Indeks lub akcja
‘ ¢ Q(5) p-value  x Q(22) p-value —=+— Test White'a p-value ----- poziom istotnosci 5%

Zrédto: obliczenia wiasne



66 GOSPODARKA NARODOWA Nr 1-2/2008

Wykres 4. P-value dla statystyki Q Ljunga — Boxa i testu White’a, dla skladnikéw resztowych modelu (3)
i (6). Nazwy waloréw odpowiadajace numerom podanym na osi OX podano w opisie tablicy 1

Diagnostyki skladnikéw resztowych: réwnanie (3) i (6)

100,00%

80,00% -

60,00%

40,00%

p-value [%]

20,00%

0,00% %"+ ———
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33

Indeks lub akcja

¢ Q(5) p-value x Q(22)p-value —+— Test White'a p-value ----- poziom istotnosci 5%

Zrédto: obliczenia wiasne

Analiza dolnego panelu tablicy 3 pozwala stwierdzié, ze dla spétek matych
i §rednich (wchodzacych w sktad indekséw sWIG80 i mWIG40) widoczny jest
wyrazny efekt stycznia. Styczniowe dzienne stopy zwrotu sg wyzsze o 0,18%
- 0,19% od dziennych stép zwrotu z pozostalych miesiecy (poza grudniem), co
oznacza premi¢ w skali miesigca w wysokosci 3,96% — 4,18%°. Réwniez osza-
cowania tego parametru uzyskane dla akcji pojedynczych spotek potwierdzajg
istnienie ,efektu stycznia”. Co prawda liczba tylko 13,33% oszacowan dodatnich
i istotnie réznych od zera moze budzi¢ watpliwosci, ale nalezy pamietaé, ze
wiekszo$é ze spétek, ktérych notowania sg uwzglednione w badaniach, jest
spotkami duzymi, a sadzac po wynikach osiagnietych dla indeksow, ,efekt
stycznia” dotyczy spétek malych i §rednich. Warto zauwazy¢, ze jest to sytuacja
identyczna jak na zachodnich rynkach kapitalowych.

Roéwnie interesujgce sg wyniki estymacji parametru fxy, ktéry na poziomie
istotno$ci 5% jest statystycznie rézny od zera dla wszystkich indekséw poza
WIG20, a dla tego ostatniego jest statystycznie istotny na poziomie istotnosci
5,60%. Mozna wigc przyjaé, ze ,efekt grudnia” dotyczy catego warszawskiego
parkietu, choé¢ jego znaczenie jest rézne dla poszczegdlnych segmentéw tego
rynku. W przypadku spétek srednich jest ono najmniejsze (grudniowa premia
wynosi okolo 2,58%), dla spélek najmniejszych jest juz wigksze (premia réwna
okolo 3,21%), za$ najwieksze jest dla spotek wchodzacych w sktad indeksu
WIG20 (premia wynoszaca prawie 4,27%). W skali catego rynku grudniowa
miesieczna stopa zwrotu przewyzsza stopy zwrotu z pozostalych miesiecy

9 Te wielko$ci otrzymano mnozac oszacowania parametréow f; przez liczbe sesji gietldowych
w miesigcu (przyjeto 22). Takie postepowanie jest uprawnione, poniewaz w badaniach wyko-
rzystano logarytmiczne stopy zwrotu, ktére sa addytywne. Uzyty w tekscie termin ,premia”
oznacza nadwyzke stopy zwrotu ponad odpowiednig $rednig.
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(poza styczniem) o okolo 3,5%. Rezultaty otrzymane dla pojedynczych akcji
potwierdzaja powyzsze wnioski — 30% oszacowan parametru Sy jest dodatnich
i istotnie réznych od zera.

Pozostale dwa analizowane efekty kalendarzowe - ,efekt wakacji” i ,efekt
przetomu miesigca” — zaznaczyly si¢ w badanych danych znacznie stabiej!0.
W przypadku pierwszego z nich, dla indeksé6w dzienne stopy zwrotu z dnia
poprzedzajacego ,dzien wakacji” ani z sesji nastepujacej bezposrednio po tym
dniu, nie okazaly sie istotnie r6zne od $rednich dziennych stép zwrotu (wszystkie
oszacowania parametréw y; i y, modeli okazaly si¢ nieistotnie rézne od zera).
Natomiast w przypadku akcji pojawil si¢ pojedynczy przypadek wystgpienia
tego efektu, ale oczywisScie jest to stanowczo zbyt malo, aby na tej podsta-
wie mozna bylo uzasadnié¢ teze o wystepowaniu ,efektu wakacji” na Gieldzie
Papieré6w Warto$ciowych w Warszawie.

Dowody na rzecz istnienia ,efektu przelomu miesigca” sg mocniejsze —
zwlaszcza w przypadku matych i $rednich spélek. Oszacowania parametru 9,
dla indeks6w mWIG40 i sWIG80 sg istotnie wicksze od zera (dla modelu opi-
sywanego réwnaniami (4) i (6)). Jednak te wyniki nie znajdujg potwierdzenia
w rezultatach otrzymanych dla akcji — tylko dla jednej z 30 uwzglednionych
w badaniach estymator parametru d, jest istotnie wigkszy od zera. Nawet
uwzgledniajgc fakt, iz wiekszo$¢ ze spotek, ktérych notowania wykorzystano
w badaniach, nie jest spétkami $§rednimi ani matymi, trudno jest znalez¢ prze-
konujgce dowody iz ,efekt przelomu miesigca” widoczny w notowaniach 2
indeksow jest czym$ wiecej niz artefaktem statystycznym.

Podsumowanie

Podsumowujgc przedstawione powyzej wyniki weryfikacji 4 efektéw kalen-
darzowych na GPW w Warszawie, nalezy stwierdzié, ze:

* po pierwsze, nie ma przekonujacych dowodéw, ze ,efekt wakacji” i ,efekt
przetomu miesigca” wystepuja na polskim rynku kapitalowym w postaci
opisywanej w literaturze przedmiotu,

* po drugie, przeprowadzona analiza pozwala stwierdzi¢, ze mozna méwié
o ,efekcie czwartku” i ,efekcie pigtku”. Nalezy jednak zauwazy¢, ze zastoso-
wanie w analizie dziennych stép zwrotu modelu GARCH(1,1) zaowocowato
sporym zmniejszeniem oszacowan parametréw mierzgcych nadwyzki dzien-
nych stép zwrotu w tych dniach i mozna powatpiewac, czy zaobserwowang
regularno$¢ dziennych stép zwrotu moze by¢ wykorzystana do stworze-
nia zyskownej strategii inwestycyjnej. Innymi stowy mozna stwierdzié, ze
zaobserwowane ,efekty dnia tygodnia” sg istotne statystycznie, ale raczej
nieekonomicznie,

10 Z uwagi na ograniczong objetos¢ artykutu nie zamieszczono w tekscie tablic i wykreséw z wy-
nikami weryfikacji tych dwoch efektéw kalendarzowych, a jedynie oméwiono ich zawartosé.
Plik z tablicami i wykresami mozna otrzyma¢ od autora piszac na adres Michal.Grotowski@
ae.krakow.pl.
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po trzecie, przeprowadzone badania pozwalajg uzasadnié teze, iz na pol-
skim rynku finansowym jest widoczny ,efekt stycznia”, dotyczacy matych
i $rednich spoétek (tak jak na innych opisywanych w literaturze rynkach).
Styczniowa stopa zwrotu jest o okoto 4% wyzsza od stép zwrotu dla pozo-
stalych miesiecy (za wyjatkiem grudnia),

po czwarte, we wszystkich segmentach rynku widoczny jest ,efekt grud-
nia”, cho¢ jego znaczenie jest rézne dla spétek matych, srednich i duzych.
Dla tych ostatnich jest najwieksze, co przejawia sie blisko 4,3% premig
w grudniowej stopie zwrotu,

po piate, dowody na rzecz tezy o istnieniu efektéw kalendarzowych sg znacz-
nie mocniejsze w przypadku indekséw niz w przypadku akcji pojedynczych
spotek. Jako ze olbrzymia wiekszo$¢ badan z tej tematyki jest prowadzona
z wykorzystaniem notowan réznych indekséw, mozna spodziewaé sie, ze
réwniez na innych rynkach finansowych znacznie efektéw kalendarzowych
moze zmaleé, gdy w analizie uwzglednione zostang pojedyncze walory, a nie
indeksy. Ponadto nalezy podwazy¢ sens rekomendowania akcyjnych strategii
inwestycyjnych, ktérych celem jest uzyskanie korzysci z istnienia efektow
kalendarzowych zidentyfikowanych za pomocg analizy notowan indekséw.
Takie strategie moga nie pozwoli¢ na realizacje zamierzonego celu z uwagi
na niedoskonale przetozenie ,indeksowych efektéw kalendarzowych” na
anomalie obserwowane na rynkach pojedynczych waloréw.
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CALENDAR EFFECTS ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The paper looks at seasonality effects displayed by share prices on the Warsaw
Stock Exchange. The analysis covers four WSE indices and 30 selected companies. The
author uses methods that make it possible to determine the “generalized autoregressive
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conditional heteroskedasticity” (GARCH) of financial instruments in terms of their
rates of return.

On the basis of his analysis, Grotowski concludes that, first of all, there is a visible
“Thursday effect” as well as a “Friday effect” on the Polish stock market. On Thursdays
and Fridays, the return on stock investments is generally higher than on other days of
the week. Second, it is also possible to identify a “December effect” and a “January
effect,” Grotowski says, though their importance varies from one market segment to
another. Third, these calendar effects apply to a greater extent to the WSE’s indices
rather than individual share prices. Fourth, from an economic point of view, the role
of the calendar effects is limited and they are too insignificant to form the basis of
a viable investment strategy.

Keywords: calendar effects, day of the week effect, January effect, GARCH



