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Efektywnos¢ rynku kapitalowego a anomalie w rozktadzie

stop zwrotu w czasie

1. Wprowadzenie

W sierpniowym numerze ,nRK” poruszylem problem efektywnosci rynkow
kapitalowych. Przedstawilem wowczas miedzy innymi rezultaty testow autoregresji pomigdzy
kolejnymi dziennymi stopami zwrotu wybranych waloréw notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Zaprezentowane wyniki wskazywaty na nieefektywnos¢
polskiego rynku kapitalowego w jego poczatkowej fazie rozwoju oraz wzrost efektywnosci w
okresach pozniejszych. Jak jednak zaznaczylem, testy autoregresji sa tylko jednym z wielu
mozliwych sposobow empirycznej weryfikacji hipotezy o efektywnosci rynkéw
kapitatlowych. Niniejszy artykul przedstawia kolejna kwesti¢ zwiazana z zagadnieniem
efektywnosci rynku, mianowicie wystgpowanie pewnych zalezno$ci w uktadzie stop zwrotu
W czasie.

Hipoteza o efektywnos$ci rynku kapitalowego, nawet juz w stabej formie, glosi, ze
analiza historycznych stop zwrotu nie powinna dostarcza¢ uzytecznych informacji
pozwalajacych na przewidywanie stop zwrotu w przyszltosci i osiaganie ponadnormalnych
zyskow. Wydawaloby si¢ wigc, ze w warunkach rynku efektywnego nie powinny
wystgpowaé trwale zaleznosci sezonowe. Jednakze liczne prace, poswigcone zardwno
rynkowi amerykanskiemu, jak réwniez i1 innym gietldom zagranicznym, wskazuja na
wystgpowanie pewnego czasowego ukltadu stop zwrotu z papierdw wartosciowych. Szereg
badan prowadzi do wniosku, Ze stopa zwrotu uwarunkowana moze by¢ od pory dnia, dnia
tygodnia, lub miesiaca. Zaobserwowane anomalie nazywane sa czesto efektami ,,godziny w
dniu”, ,,dnia w tygodniu”, czy tez ,,miesiaca w roku”. Przeciwnicy hipotezy o efektywnosci
rynku kapitalowego uwazaja je za przejaw nieefektywnos$ci. Natomiast zwolennicy rynku
efektywnego oponuja, sugerujac inne wyjasnienia obserwowanych anomalii. Jedno z nich

polega na tym, iz jest po prostu bardzo wielu badaczy analizujacych ten sam zbioér danych.
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Niektérzy z nich odkrywaja wprawdzie okreslone zaleznosci, jednak maja one charakter
przypadkowy 1 niestaly. Je§li wyjasnienie to jest sluszne, to badania dotyczace roéznych
rynkow oraz uwzgledniajace odmienne przedzialy czasowe nie powinny wskazywaé na
podobne zaleznosci. Drugie proponowane wyjasnienie sugeruje, iz obserwowane zaleznoS$ci
maja zwiazek ze struktura rynku (np. systemem sktadania zlecen), a takze z jego otoczeniem
(np. z uregulowaniami podatkowymi). Jeszcze innym argumentem, nie tyle wyjasniajacym
obserwowane anomalie, ile raczej majacym umniejszy¢ ich znaczenie, jest fakt, ze w wielu
przypadkach, po uwzglednieniu kosztéw transakcyjnych, zaobserwowane réznice w stopach
zwrotu nie sa wystarczajaco duze, by na ich podstawie stworzy¢ optacalna w dtugim okresie

strategi¢ inwestowania.

2. Przeglad badan miedzynarodowych nad anomaliami w czasowym rozkladzie stop

zwrotu
2.1. ,, Efekt miesiqca w roku”

»Efekt miesiagca w roku”, zwany tez ,,efektem stycznia” nalezy do jednej z najlepiej
rozpoznanych anomalii sezonowego rozkladu stop zwrotu. Liczne badania' dotyczace rynku
amerykanskiego prowadza do wniosku, ze stopy zwrotu w styczniu sa przecigtnie znacznie
wyzsze anizeli w innych miesiacach. Sprawdza si¢ to w szczegdlnosci w odniesieniu do akcji
firm o relatywnie matej kapitalizacji.

Wystgpowanie ,,efektu przelomu roku” (na ogo6t ,,stycznia”) zaobserwowano réwniez
w przypadku rynkow kapitalowych w 16 innych krajach wysoko uprzemystowionych?. W
przypadku tych krajoéw nie zaobserwowano jednak az tak istotnego zwiazku pomigdzy
sezonowoscia zwrotow a wielkos$cia spoiki, jak ma to miejsce dla rynku amerykanskiego.

Najszerzej znanym wyjasnieniem, jakie zaproponowano dla zjawiska wystepowania
wysokich stop zwrotu w styczniu, jest hipoteza wyprzedazy akcji podyktowanej wzgledami

podatkowymi (ang. tax-loss selling hypothesis). W my$l amerykanskiego prawa podatkowego

' Obszerne informacje o ,efekcie stycznia” w Stanach Zjednoczonych znalezé mozna miedzy innymi w
nastgpujacych pracach:
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Studies, Winter 1988;

Dimison E., Stock Market Anomalies, Cambridge University Press, Cambridge 1988.
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podatek od dochodéw kapitatlowych naliczany jest w ten sposob, iz mozliwe jest odpisanie
straty poniesionej na akcjach jednych spotek od dochodéw uzyskanych z akeji innych spotek.
Dlatego tez, pod koniec roku inwestorzy wyzbywaja si¢ akcji, ktdre przyniosty im stratg.
Presja podazowa wplywa na spadek cen w koncu grudnia. Z kolei na poczatku stycznia
inwestorzy decyduja si¢ na odkupienie akcji. Tym razem impulsy popytowe sprawiaja, ze
ceny szybko wzrastaja, odzyskujac swoj poprzedni poziom. Okazuje sig, ze szczegllna
aktywnos$¢ rynku przypada na pierwsze pi¢¢ sesji nowego roku, kiedy to obserwowane sa
najwyzsze stopy zwrotu’.

Hipoteza o wyprzedazy akcji w celach podatkowych moze rowniez stuzy¢ za
czgsciowe wyjasnienie, dlaczego efekt stycznia w wigkszym stopniu dotyczy spotek o matej
kapitalizacji. Reinganum® wykazat bowiem, Ze akcje matych firm stanowia przewazajacy
odsetek ogotu akcji sprzedawanych w celu rozliczenia strat. Ponadto presja podazowa w
wigkszym stopniu odbija si¢ na cenach akcji matych firm, ktorymi normalnie handel nie jest
zbytnio ozywiony. W swojej pracy Reinganum zastrzega jednak rowniez, ze tax-loss selling
hypothesis nie jest zapewne pelnym i jedynym wyjasnieniem efektu stycznia, gdyz jego
wystepowanie mozna takze zauwazy¢ (cho¢ w duzo mniejszej skali) w odniesieniu do matych
spotek, ktorych akcje w poprzednim roku przyniosty zyski. Motyw wyprzedazy w celu
redukcji zobowiazan podatkowych nie mogt wigc mie¢ miejsca w przypadku tych spotek.

Ponadto kilka innych badan zdaje si¢ podwaza¢ hipotezg¢ o wyprzedazy akcji ze
wzgledéw podatkowych. Jones, Pearce i Wilson® przeprowadzili badania dotyczace rynku
amerykanskiego w okresie 1821-1917, czyli przed wprowadzeniem opodatkowania
dochodow kapitalowych. Stwierdzili oni, ze efekt stycznia wystgpowat wtedy z nie mniejsza
wyrazistoscia. Zadziwiajace jest jednak, zZe inne, rzadziej przytaczane badania
przeprowadzone przez Schultza®, a dotyczace tego samego okresu, nie potwierdzily zjawiska
sezonowosci stop zwrotu na przetomie roku w czasie kiedy nie bylo podatku od dochodow
kapitatowych. Wzajemnie wykluczajace si¢ wnioski z badan Jonesa, Pearce’a i Wilsona oraz
z badan Schultza moga stanowi¢ przyktad potwierdzajacy przytaczana wczesniej hipotezg, ze
by¢ moze cz¢$¢ odkrywanych przez badaczy zaleznosci ma po prostu charakter przypadkowy

i w duzej mierze zalezy od doboru proby, na ktorej prowadzi si¢ badania.

3 Keim D.B., ,,Size-Related Anomalies and Stock Return Seasonality: Further Empirical Evidence”, Journal of
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Obecnos¢ efektu stycznia zaobserwowano réwniez w krajach, w ktoérych nie ma
podatku od dochodoéw kapitatowych (np. Japonia’), a takze w krajach, w ktérych koniec roku
podatkowego nie odpowiada koncowi roku kalendarzowego (np. Wielka Brytania®,
Australia’). Z jednej strony obserwacje te podwazaja znaczenie hipotezy o wyprzedazy w
celach podatkowych, jako jedynego wytlumaczenia dla efektu stycznia. Z drugiej natomiast
strony nalezy pamigta¢, iz mozna by je wytlumaczy¢ daleko posunigtymi powiazaniami
swiatowych rynkow kapitatowych. Na korzys$¢ tax-loss selling hypothesis przemawia réwniez
fakt, ze w Wielkiej Brytanii oraz w Australii oprdcz stycznia zaobserwowano rowniez wyzsze
niz przeci¢tne stopy zwrotu w pierwszym miesiacu roku podatkowego (Wielka Brytania —
kwiecien, Australia — lipiec).

Wystepowanie ,,efektu stycznia” ttumaczy si¢ niekiedy takze odwotujac si¢ do praktyk
stosowanych przez osoby zawodowo zarzadzajace portfelami. W Stanach Zjednoczonych
wigkszo$¢ z nich ma w koncu roku obowiazek przedstawiania swoim klientom raportow,
zawierajacych miedzy innymi sktad portfela. Panuje przekonanie, ze wielu menadzerow
chcac umiesci¢ w sprawozdaniu portfel zawierajacy wylacznie akcje spotek odnoszacych w
ostatnim czasie sukcesy, wyprzedaje pakiety tych akcji, ktére przyniosty straty. Presja
podazowa wpltywa na spadek cen w koncu roku, przy czym naturalnie w wigkszym stopniu
dotyczy to akcji firm matych, na ktérych obroty sa na ogél niewielkie. W nowym roku
zarzadzajacy ponownie otwieraja pozycje, nabywajac akcje, ktére uznaja za najbardziej
niedowarto$ciowane. Wygenerowany przez nich impuls, tym razem popytowy, zndw w
wigkszym stopniu odbije si¢ na cenach spdtek matych i mato ptynnych.

Jeszcze inne wyjasnienie ,,efektu stycznia”, rowniez odnoszace si¢ 0sob profesjonalnie
zarzadzajacych portfelami, zwiazane jest ze sposobem ich wynagradzania'®. Zarobki
menadzerdw powigzane sa w duzym stopniu z osiagni¢tymi przez nich wynikami
inwestycyjnymi, ktére porownuje si¢ na ogot z indeksem stanowiacym punkt odniesienia (dla
portfeli akcji w Stanach Zjednoczonych jest to najczesciej indeks S&P 500). Wynagrodzenie
menadzerow wzrasta wraz ze wzrostem osiaganych przez nich zyskow, jednak mniej niz
wprost proporcjonalnie. W pewnym momencie zarzadzajacy przystapia do realizacji

narostych zyskéw, gdyz w przypadku ewentualnych spadkow cen, moga oni straci¢ wigcej ze

7 Kiyoshi K., ,Seasonal and Size Anomalies in the Japanese Stock Market”, Journal of Financial and
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¥ Reinganum M.R., Shapiro A.C., ,,Taxes and Stock Return Seasonality: Evidence from the London Stock
Exchange”, Journal of Business, April 1987.

’ Brown P., Keim D.B., Kleidon A.W., Marsh T.A., ,,Stock Return Seasonalities and the Tax-Loss Selling
Hypothesis: Analysis of the Arguments and Australian Evidence”, Journal of Financial Economics, June 1983.
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swoich zarobkow niz zyskaé, jesli wzrosty bylyby kontynuowane. Po realizacji zyskow,
srodki begda zainwestowane w taki sposob, aby uzyska¢ portfel jak najbardziej zblizony do
indeksu stanowiacego benchmark. W ten sposob efektywno$¢ uzyskana w momencie
realizacji zyskow zostanie utrzymana na niezmienionym poziomie w stosunku do indeksu
bedacego odniesieniem az do momentu rozliczenia zarzadzajacych. Po dokonaniu rozliczenia
menadzerowie przystgpuja do rekonstrukcji portfeli. Chcac uzyska¢ w kolejnym roku wyniki
lepsze od indeksu odniesienia, bgda oni inwestowa¢ w akcje firm bardziej ryzykownych, ale o
oczekiwanej stopie zwrotu wyzszej od rynkowej. W wigkszosci beda to akcje firm o
mniejszej kapitalizacji. W zwiazku z tym, i1z rozliczenie zarzadzajacych przypada na ogoét na
koniec roku, nowe pozycje beda otwierane w styczniu. Presja popytowa ma tlumaczy¢
wyzsze stopy zwrotu w tym miesiacu, w szczegdlnosci dla akcji matych spotek.

Wyjasnienie ,efektu stycznia” odwolujace si¢ do sposobu wynagradzania
zarzadzajacych z jednej strony jest do$¢ wysublimowane, z drugiej natomiast zarzuci¢ mu
mozna wysoki poziom uogdlnienia. Trzeba jednak przyzna¢, ze thumaczy ono wystgpowanie
efektu stycznia nie tylko w stosunku do matych spoétek, ktorych akcje przyniosty w ostatnim
roku straty, lecz takze w stosunku do zyskownych akcji matych firm.

Niezaleznie od przyjmowanych hipotez, z ktéorych prawdopodobnie zadna nie jest
wylacznym wyjasnieniem ,,efektu miesiaca w roku”, wystgpowanie tej anomalii jest jednym z
argumentow przeczacych efektywnosci rynkow kapitalowych. Zjawisko to wydaje sig
bowiem mie¢ istotne znaczenie nie tylko ze statystycznego, lecz réwniez z praktycznego
punktu widzenia. Inwestorzy, dostrzegajac wysokie stopy zwrotu w styczniu, mogliby
rozpocza¢ zakupy w koncu grudnia, i w ten sposob, nawet po uwzglednieniu kosztéw
transakcyjnych, osiagnac zyski na poziomie przekraczajacym zwykla premi¢ za ryzyko. Takie

dziatania inwestoréw powinny jednak szybko zniwelowaé wystgpujaca zaleznosc.

2.2. Rozktad stop zwrotu w ciqgu miesiqca

Najobszerniejsza pracg dotyczaca czasowego rozktadu stdop zwrotu uzyskiwanych w
ciagu miesiaca stanowia badania przeprowadzone przez Ariela''. Opierajac si¢ on na danych
dotyczacych rynku amerykanskiego w latach 1963-1981, podzielit on miesiace na dwa rowne
podokresy i obliczyt skumulowane zwroty przypadajace na pierwsze i1 drugie potowy
miesigcy. Okazato sig, ze w okresie analizowanych 19 lat caly skumulowany wzrost rynku

nastapit w pierwszych potowach miesigcy. Pojawily si¢ przypuszczenia, ze obserwowane



zjawisko jest innym przejawem efektu stycznia. Przecig¢tne stopy zwrotu w styczniu sa
wyzsze od uzyskiwanych w innych miesiacach, a wigkszo$¢ wzrostow przypada wlasnie na
pierwsza polowg tego miesigca. Jednakze nawet po usunigciu z obliczen zwrotow
styczniowych, Ariel uzyskal mniejsza, lecz ciagle istotna roéznice pomi¢dzy zwrotami w
pierwszej 1 drugiej potowie miesigcy. Do tej pory brak jest racjonalnego wytlumaczenia
zaobserwowanej zaleznoS$ci. Jezeli okaze sig, ze w dluzszym horyzoncie czasowym anomalia

ta nie zaniknie, bedzie to moglo by¢ argumentem przeczacym efektywnosci rynku.

2.3. ,, Efekt dnia w tygodniu”

Kolejna szeroko analizowana zaleznos$cia sa réznice w stopach zwrotu w rdéznych
dniach tygodnia. W kilku niezaleznych pracach'’> wykazano, ze na rynku amerykanskim
przecigtne poniedziatkowe stopy zwrotu sa znacznie nizsze od przecig¢tnych stop zwrotu w
pozostale dni tygodnia. Co wigcej, w wigkszo$ci badanych okreséw stopy zwrotu w
poniedziatki przyjmowaty §rednio warto$¢ ujemna.

Odkrycie ,,efektu weekendu” zrodzito kolejne pytanie. Mianowicie, kiedy doktadnie
realizuja si¢ zaobserwowane negatywne stopy zwrotu. Czy ma to miejsce migdzy
zamknigciem sesji w piatek a poniedziatkowym otwarciem, czy moze dopiero podczas
trwania sesji w poniedziatek? Badania przeprowadzone pod tym katem nie dostarczyty
jednoznacznych odpowiedzi.

Praca Rogalskiego'® wykorzystujaca indeksy Dow Jones Industrial Average oraz S&P
500 z okresu 1974-1983, wykazala, ze ujemny zwrot w poniedziatki w rzeczywisto$ci moze
by¢ przypisany niemal wylacznie spadkom pomigdzy zamknigciem sesji w piatek a
otwarciem w poniedziatek. Smirlock i Starks'® rozszerzyli horyzont czasowy badan
przeprowadzonych przez Rogalskiego. Wykorzystali oni dane odnoszace si¢ do indeksu Dow
Jones Industrial Average za okres 1963-1983. Wyniki ich badan dla podokresu 1974-1983
potwierdzity rezultaty pracy Rogalskiego. Jednakze dla podokresu wczesniejszego wykryli

oni zalezno$¢ doktadnie odwrotna: cato$¢ efektu dnia w tygodniu byta wynikiem spadkow

T Ariel RA., A Monthly Effect in Stock Returns”, Journal of Financial Economics, March 1987.

2 French K.R., ,Stock Returns for the Weekend Effect”, Journal of Financial Economics, March 1980;
Gibbson M.R., Hess P.J., ,,Day of the Week Effects and Asset Returns”, Journal of Business, No. 54, 1981,

Keim D.K., Stambaugh R.F., ,,A Further Investigation of the Weekend Effect in Stock Returns”, Journal of
Finance, June 1985.

' Rogalski R.J., ,,New Findings Regarding Day-of-the-Week Returns over Trading and Non-Trading Periods”,
Journal of Finance, December 1984.

" Smirlock M., Starks L., ,Day-of-the-Week and Intraday Effects in Stock Returns”, Journal of Financial
Economics, September 1986.



pomiedzy otwarciem a zamknigciem sesji poniedziatkowej. Jeszcze inna odpowiedz uzyskat
Harris'® analizujac stosunkowo niedtugi okres 14 miesiecy, od poczatku grudnia 1981 do
konca stycznia 1983. Wedlug uzyskanych przez niego wynikéw, poniedziatkowa ujemna
stopa zwrotu rozktadala si¢ w taki sposob, ze w przyblizeniu jej potowa przypadala na okres
pozasesyjny migdzy zamknigciem w piatek 1 otwarciem parkietu w poniedziatek. Natomiast
druga potowa realizowana byta w ciagu pierwszych 45 minut sesji poniedziatkowe;.

Niezaleznie od kontrowersji dotyczacych precyzyjnego okreslenia czasu wystapienia
negatywnych zwrotow pozostaje jednak bezdyskusyjnym, ze poniedziatkowe stopy zwrotu sa
znacznie nizsze od przypadajacych w pozostate dni tygodnia, a nawet w wigkszosci badanych
okresOw sa one ujemne.

Badania dotyczace czasowego rozkltadu stop zwrotu w ciagu tygodnia
przeprowadzono réwniez w odniesieniu do rynkéw kapitalowych m.in. w takich krajach, jak:
Wielka Brytania, Kanada, Japonia oraz Australia. Jaffe i Westerfield'® potwierdzili obecno$é
»efektu dnia w tygodniu” na tych rynkach, z tym Zze w przypadku Japonii oraz Australii

anomalia ta dotyczyta nie poniedziatku, lecz wtorku.

2.4. ,, Efekt godziny w dniu”

Poszukiwania zalezno$ci czasowych w ksztattowaniu si¢ cen akcji dotyczyty rowniez
stop zwrotu realizowanych w ciagu godziny, czy nawet kwadransa. Badania te byty po cz¢sci
zainspirowane checia dalszego rozpoznania ,,efektu dnia w tygodniu”. W przytoczonej juz
wczesniej pracy, Smirlock 1 Starks przeanalizowali godzinowe dane dotyczace ksztattowania
si¢ indeksu Dow Jones Industrial Average w okresie 1963-1983. Wykazali oni, ze w
pierwszej godzinie sesji w poniedziatki stopy zwrotu byly przecigtnie ujemne, natomiast w
inne dni $rednie zwroty w pierwszych godzinach sesji byly dodatnie. Z kolei Harris
przeanalizowat zmiany cen dla 15-minutowych odcinkéw czasu. Odkryt on przy tym dwie
silne zalezno$ci. Pierwsza, wspomniana juz przy okazji omawiania ,.efektu dnia w tygodniu”,
méwi o tym, ze pierwsze 45 minut sesji poniedziatkowej charakteryzuje si¢ przecigtnie
ujemnymi stopami zwrotu. Natomiast druga odkryta zalezno$¢ odnosi si¢ do wszystkich dni
tygodnia. Wedlug wynikéw uzyskanych przez Harrisa, w ciagu ostatnich 15 minut sesji ceny

akcji maja tendencje do gwaltownych wzrostow. Harris zaznacza przy tym, ze obserwacja ta

' Harris L., ,,A Transaction Data Study of Weekly and Intradialy Patterns in Stock Returns”, Journal of
Financial Economics, May 1986.

16 Jaffe J., Westerfield R., ,,The Week-End Effect in Common Stock Returns: The International Evidence”,
Journal of Finance, June 1985.



nie jest rezultatem zawyzenia wartosci przeci¢tnych przez kilka odosobnionych przypadkow
skrajnych o duzych warto$ciach, lecz sprawdza si¢ dla ponad 90% badanej populacji.
Pamigta¢ jednak nalezy, ze badania Harrisa przeprowadzone zostaly dla stosunkowo
niedlugiego okresu czasu, obejmujacego zaledwie 14 miesigcy.

Wystepowanie zarowno ,efektu dnia w tygodniu”, jak rowniez pewnych
prawidtowosci w uktadzie stop zwrotu w ciagu jednej sesji jest teoretycznie podwazeniem
hipotezy o efektywnosci rynku kapitatlowego. O ile jednak opisane wcze$niej zjawisko
»,miesiaca w roku” mogtoby znalez¢ zastosowanie w praktyce, o tyle wykazane zalezno$ci w
uktadzie stop zwrotu w ciagu tygodnia, czy tez w ciagu samych sesji maja ograniczone
znaczenie praktyczne. Okazuje si¢ bowiem, ze strategia zalecajaca kupno akcji po uptywie
pierwszych 45 minut sesji w poniedziatek oraz ich sprzedaz pod koniec sesji w piatek nie
pozwolitaby na osiagnigcie ponadnormalnych zyskow. Zarabiajacym bytby przede wszystkim

makler inkasujacy prowizje.

3. Rozklad stop zwrotu w czasie na Gieldzie Papieréw Wartosciowych. Wyniki badan.

3.1. ,,Miesiqc w roku”

Ze wzgledu na krotka historig Gietdy Papierow Warto§ciowych w Warszawie, a tym
samym mala liczbg obserwacji, trudno by byto stwierdzi¢ za pomoca metod statystycznych
istnienie, badz nieistnienie ,.efektu miesiaca w roku”. Analizujac miesigczne zmiany
indekséw WIRR, WIG oraz WIG20 nie zauwaza si¢ wyraznych zaleznosci, ktore §wiadczylby
0 wystgpowaniu wyzszych stop zwrotu w styczniu. Obserwuje si¢ jedynie pewna
prawidlowos$¢ dotyczaca lutego. Mianowicie, zmiany indeksu WIRR od momentu jego
wprowadzenia pod koniec 1994 roku byly w lutym zawsze dodatnie. Zmiany
WIG-u byly dodatnie w Iutym od poczatku istnienia GPW do roku 1998 wiacznie, jednak luty
1999 przyniost ponad 9-procentowy spadek. Podobnie indeks WIG20 zawsze wzrastat w
lutym od czasu jego wprowadzenia do roku 1998, jednak w lutym 1999 spadt o niemal 8%.
Nalezy jednak podkresli¢, ze wspomniana prawidlowos$¢ oparta jest zaledwie na kilku

obserwacjach i moze mie¢ charakter przypadkowy.

3.2.,, Tydzien w miesiqcu"

Badania nad rozktadem stép zwrotu w ciagu miesiaca na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie przeprowadzono na dwa sposoby. Najpierw przeanalizowano

ksztaltowanie si¢ przecig¢tnych tygodniowych stop zwrotu, a nastgpnie przeprowadzono
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analize $rednich dziennych stop zwrotu. W jednym i w drugim przypadku zakres czasowy
badan objal okres od 3 pazdziernika 1994 (tj. od momentu wprowadzenia notowan pigc razy
w tygodniu) do 1 pazdziernika 1999. Analiz¢ przeprowadzono zaréwno w odniesieniu do
indeksow rynkowych, jak réwniez dla wszystkich spotek, niezaleznie od rynku notowan,
ktore byty dopuszczone do obrotu na GPW najpo6zniej w dniu 3 pazdziernika 1994 i1 pozostaly
na rynku do dnia 1 pazdziernika 1999.

W badaniach nad tygodniowymi stopami zwrotu przyjgto ponadto ponizsza metodyke.

Tygodniowa stope zwrotu zdefiniowano, jako'’:

L PR

P

gdzie P; stanowi ceng akcji (lub warto$§¢ indeksu) podczas fixingu na ostatniej sesji
poprzedniego tygodnia, zas P, dotyczy ostatniej sesji danego tygodnia. Tak obliczone stopy
zwrotu zaklasyfikowano do jednej z pigciu grup, w zaleznosci od daty, w ktoérej przypadata
ostatnia sesja danego tygodnia. Pierwsza grupa obejmuje pierwsze pelne tygodnie handlowe'®
kazdego miesiaca, czyli konczace si¢ migdzy 5-tym i 11-tym dniem miesiaca. Grupa druga
sktada si¢ z drugich w miesiacu peilnych tygodni handlowych, czyli takich, w ktorych ostatnia
sesja przypada migdzy 12-tym a 18-tym dniem miesiaca. Analogicznie wyznaczono grupy
trzecia 1 czwarta. Natomiast grupa piata obejmuje tygodnie wypadajace na przetomie
miesigcy kalendarzowych, a wigc takie, w ktorych ostatnia sesja przypada przed 5-tym dniem
miesiaca. Dla kazdej z grup obliczono przecigtng tygodniowa stopg zwrotu. Uzyskane wyniki
prezentuje tabela 1.

Na podstawie otrzymanych rezultatobw mozna stwierdzi¢ wyrazna prawidlowos¢
dotyczaca grupy pierwszej. Okazuje sig, ze dla catej populacji badanych spotek przecigtne
tygodniowe stopy zwrotu w pierwszym pelnym tygodniu danego miesiaca sa dodatnie i
istotnie wyzsze od s$rednich stép zwrotu przypadajacych w kolejnych petnych tygodniach
miesigca. Zalezno$¢ ta potwierdza si¢ réwniez w analizie tygodniowych zmian poziomu
indeks6w rynkowych.

W stosunku do do$¢ niejednoznacznych rezultatow uzyskanych dla grupy piatej nalezy
podchodzi¢ z duza ostroznoscia. Na grupg t¢ przypada bowiem znacznie mniej obserwacji,
przez co wyniki sa bardziej wrazliwe na warto$ci skrajne (tygodni handlowych wypadajacych

na przetomie miesigcy byto w badanym okresie zaledwie 28).

' Przy obliczaniu stop zwrotu, zaréwno tygodniowych, jak i pézniej dziennych, pomija si¢ wyplate dywidend.
'8 Pierwszy pelen tydzien handlowy odpowiada pierwszemu w miesiacu tygodniowi kalendarzowemu, w ktorym
wszystkie sesje przypadaja w tym samym miesiacu.
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Tabela 1. Przeci¢tne tygodniowe stopy zwrotu na GPW w Warszawie w okresie 3.10.1994-1.10.1999.

Spotka I grupa IT grupa | III grupa | IV grupa | V grupa
Amerbank 2,32% -1,13% -0,82% 0,80% 0,97%
BIG 1,98% -0,30% 0,89% 0,85% 0,71%
BRE 2,73% 1,01% 0,46% -0,95% -1,42%
Bank Slaski 2,04% -0,36% 0,32% -0,66% -0,06%
Domplast 1,79% 0,62% -1,96% 0,97% 1,98%
Efekt 1,34% -0,24% -1,49% 0,67% 0,51%
Elektrim 2,17% -0,18% 0,95% 0,43% 0,11%
Exbud 1,49% 0,36% 0,32% -0,49% 1,16%
[rena 1,22% -1,32% -1,05% -0,79% 1,42%
Jelfa 2,30% -0,55% 0,43% -1,43% 0,12%
Kable Slask 1,23% -1,36% -1,52% -0,29% 2,60%
Krakchemia 1,57% 0,25% -0,87% -0,51% 1,89%
Kredyt Bank 1,11% -0,06% -0,20% 0,53% 0,19%
Krosno 0,65% 0,50% -0,68% -0,10% 1,92%
Mostostal Exp. 1,60% -0,31% -1,26% -0,68% 0,50%
Mostostal Wawa 1,39% 0,30% 0,35% -0,21% 0,09%
Okocim 1,36% -0,08% 0,10% -0,67% -0,43%
Optimus 2,33% -0,15% -0,39% -0,63% 2,03%
Polifarb Cieszyn 1,35% -0,45% -1,75% 1,01% -0,17%
Prochem 2,22% -0,15% -1,80% 0,72% -1,34%
Prochnik 0,90% -0,18% -2,61% -0,64% -0,91%
Rafako 1,06% -0,58% -1,80% 0,96% 0,88%
Sokotow 1,50% -0,73% -0,20% 0,55% 1,53%
Swarzedz 0,83% -1,65% -1,75% -0,88% 1,60%
Tonsil 1,69% 0,31% -3,25% -1,23% 1,53%
Vistula 1,91% -0,45% -1,23% -0,27% 0,33%
'WBK 2,05% 0,80% -0,20% -0,89% 1,58%
'Woélczanka 1,37% -0,16% -1,51% -1,51% 1,53%
Zywiec 1,29% -0,18% 1,38% -0,67% -0,11%
SREDNIA 1,61% -0,22% -0,73% -0,21% 0,72%
WIG 1,81% -0,25% -0,06% -0,35% 0,08%
'WIG20 1,91% -0,37% -0,07% -0,30% 0,07%
'WIRR*) 2,00% 0,16% -0,83% 0,40% -0,58%

"f) 0d 29.12.1994
Zrodto: Badania wlasne

Przecigtne tygodniowe zmiany indeksu WIG w okresie
3.10.1994 - 1.10.1999
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Obserwowane roznice w wysokosci przecigtnych stop zwrotu sa na tyle istotne, ze
strategia polegajaca na zakupie akcji na sesji bezposrednio poprzedzajacej pierwszy pelny
tydzien handlowy miesiaca i ich sprzedazy na ostatniej sesji tego tygodnia oraz lokowaniu
gotowki w inwestycje wolne od ryzyka w pozostalych tygodniach moglaby w badanym
okresie przynies¢ ponadnormalne zyski. Bedzie to prawda nawet po uwzglgdnieniu kosztow
transakcyjnych, ktore mozna zatozy¢ na poziomie ok. 1% tygodniowej warto$ci transakcji
(kupno + sprzedaz). Teoretycznie wigc, zaobserwowana prawidlowos$¢ rozktadu
tygodniowych stop zwrotu moglaby przeczy¢ efektywnosci polskiej gietdy. Zanim jednak
wyciagniemy zbyt daleko idace wnioski warto réwniez przesledzi¢, czy opisana zaleznos$¢
wystepuje z jednakowym natgzeniem podczas catego badanego okresu. Analiza rocznych
podokresow wykazuje, ze w przypadku wigkszosci badanych spotek zalezno$¢ ta byta
najsilniejsza migdzy 2 pazdziernika 1995 a 27 wrzesnia 1996 oraz w podokresie kolejnym,
czyli miedzy 30 wrze$nia 1996 a 26 wrzesnia 1997. Natomiast w kolejnych dwoch latach byta
ona duzo stabsza lub nawet nie wystgpowata w ogdle. W ostatnim okresie, czyli migedzy 28
wrzesnia 1998 a 1 pazdziernika 1999 najwyzsze przecigtne stopy zwrotu przypadaty
najczesciej nie w grupie pierwszej, lecz w trzecim petnym tygodniu miesiaca.
si¢ przecietnych tygodniowych stop zwrotu

Tendencje w  ksztattowaniu

odzwierciedlaja dane zawarte w tabeli 2.

Tabela 2. Przeci¢tne tygodniowe stopy zwrotu na GPW w Warszawie w rozbiciu na roczne podokresy.

Spotka Okres I grupa 11 grupa 1T grupa | IV grupa | V grupa
Warto$ci $rednie| 03.10.94 - 29.09.95 1,74% 0,25% -1,19% -1,55% 0,93%
dla populacji 02.10.95 - 27.09.96 2,08% -0,11% -1,80% 1,78% 2,46%
badanych spotek| 30.09.96 - 26.09.97 3,28% 0,27% -1,19% 0,00% 0,72%

29.09.97 - 25.09.98 -0,37% -0,79% -0,72% -2,02% 1,02%
28.09.98 - 01.10.99 1,52% -0,77% 1,28% 0,61% -1,08%
03.10.94 - 01.10.99 1,61% -0,22% -0,73% -0,21% 0,72%
WIG 03.10.94 - 29.09.95 1,73% 0,34% -0,40% -1,28% -0,37%
02.10.95 - 27.09.96 2,61% -0,46% -0,62% 2,27% 2,71%
30.09.96 - 26.09.97 2,97% 0,35% -0,59% -1,08% -0,21%
29.09.97 - 25.09.98 0,20% -0,63% -0,08% -2,45% 1,32%
28.09.98 - 01.10.99 1,70% -0,88% 1,41% 0,62% -1,83%
03.10.94 - 01.10.99 1,81% -0,25% -0,06% -0,35% 0,08%
WIG20 03.10.94 - 29.09.95 1,69% 0,31% -0,21% -1,31% -0,15%
02.10.95 - 27.09.96 2,95% -0,72% -0,93% 2,49% 3,38%
30.09.96 - 26.09.97 3,10% 0,50% -0,83% -1,39% -0,37%
29.09.97 - 25.09.98 0,17% -0,73% 0,27% -2,50% 0,65%
28.09.98 - 01.10.99 1,78% -1,22% 1,37% 1,05% -2,09%
03.10.94 - 01.10.99 1,91% -0,37% -0,07% -0,30% 0,07%
WIRR 29.12.94 - 29.09.95 3,58% 0,52% -2,17% 1,02% -3,17%
02.10.95 - 27.09.96 2,27% 1,57% -0,16% 3,75% 2,92%
30.09.96 - 26.09.97 5,12% -0,84% -1,45% -1,20% 1,10%
29.09.97 - 25.09.98 -1,61% -0,33% -0,31% -1,42% -2,08%
28.09.98 - 01.10.99 0,59% -0,28% 0,18% -0,40% 0,10%
03.10.94 - 01.10.99 2,00% 0,16% -0,83% 0,40% -0,58%

Zrodto: Badania wlasne
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Powyzsze dane dowodza wigc, ze cho¢ dla catego okresu od 3.10.1994 do 1.10.1999
uzyskano przecigtne tygodniowe stopy zwrotu istotnie wyzsze dla pierwszych pelnych
tygodni handlowych, to jednak zalezno§¢ ta ma charakter zmienny, a jej najsilniejsze
natgzenie przypada przed 26 wrzesnia 1997. By¢ moze jej silne wystgpowanie w pierwszych
trzech latach badanego okresu byto po prostu dzietem przypadku. Mozliwe jest rowniez, ze
rynek po pewnym czasie rozpoznal zachodzaca prawidlowo$¢, a nastgpnie w sposob
efektywny ja zniwelowal.

Nalezy podkresli¢, ze uzyskane dla podokreséw rocznych wyniki moga by¢ mylace,
gdyz ze wzgledu na niewielka ilos¢ obserwacji sa one wysoce wrazliwe na wartosci skrajne.
Dlatego tez badania nad rozkladem stop zwrotu w ciagu miesiagca poszerzono roéwniez o
analiz¢ dziennych stép zwrotu (w odniesieniu do tej samej populacji spétek oraz tego samego
horyzontu czasowego; w sposob naturalny zwigkszyla si¢ jednak ilos¢ obserwacji). W
badaniach przyjeto nastepujaca metodyke: Dzienne zmiany cen akcji oraz poziomu indeksow
zaszeregowano do jednej z czterech grup'®. Grupa pierwsza obejmuje zwroty, ktore wystapity
od I-go do 7-go kalendarzowego dnia miesiaca. Grupa druga — od 8-go do 15-tego dnia
miesiaca. Grupy trzecia i czwarta - odpowiednio od 16-tego do 22-go oraz od 23-go dnia do
konca miesiaca. Nastepnie dla kazdej grupy obliczono warto$ci przecigtne dziennych stop
zwrotu, zarowno dla catego badanego okresu, jak rowniez dla podokreséw rocznych.

Tabela 3 prezentuje warto$¢ przecigtnych stop zwrotu dla poszczegdlnych spotek oraz
indeksow, obliczone dla calego rozpatrywanego okresu. Okazuje sig, ze w przypadku
wszystkich badanych spoétek przecigtne dzienne stopy zwrotu przypadajace na pierwsze 7 dni
kalendarzowych miesiaca sa dodatnie i osiagaja znacznie wyzszy poziom niz w pozostatych
grupach. Podobna prawidtowos$¢ dotyczy badanych indeksow rynkowych. Ponadto, zauwaza
sig, ze pomigdzy 8-ym a 15-tym oraz 16-tym i 22-gim dniem miesiaca dla znacznej
wigkszosci spolek przecigtne dzienne stopy zwrotu sa ujemne. Dla ostatniej grupy,
obejmujacej dni od 23-ego wzwyz, wyniki nie sa juz tak jednoznaczne. Dodatnie stopy
zwrotu obserwuje si¢ w tej grupie w przypadku ok. 2/3 spolek, a §rednia dzienna stopa zwrotu
dla catej badanej populacji tylko nieznacznie przewyzsza zero.

Ksztaltowanie si¢ dziennych stop zwrotu w ciagu miesiaca przeanalizowano rowniez
dla rocznych podokresow. Generalnie mozna stwierdzi¢, ze we wszystkich podokresach
najwyzsza przecigtna dzienna stopa zwrotu najcze¢sciej przypadata w grupie pierwszej. Dla

wielu spotek w pewnych podokresach obserwuje sig¢ jednak odstgpstwa od tej zasady. Maja

' Dzienne stopy zwrotu obliczono wylacznie w oparciu o zmiany cen pomigdzy kolejnymi notowaniami fixingu.
Nie uwzgledniono zmian podczas notowan ciaglych.
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Tabela 3. Przeci¢tne dzienne stopy zwrotu na GPW w Warszawie w okresie 3.10.1994-1.10.1999.

Spotka 1-7 dzien | 8-15 dzien 16-22 23+
dzien
Amerbank 0,31% -0,09% -0,20% 0,27%
BIG 0,56% -0,27% 0,12% 0,32%
BRE 0,55% 0,06% 0,16% -0,15%
Bank Slaski 0,65% -0,09% -0,04% -0,18%)
Domplast 0,52% -0,12% -0,28% 0,26%
Efekt 0,26% -0,08% -0,38% 0,25%
Elektrim 0,54% -0,16% 0,28% 0,04%
Exbud 0,49% 0,00% -0,02% 0,03%
[rena 0,43% -0,36% -0,23% -0,05%
Jelfa 0,49% -0,17% 0,02% -0,08%
Kable Slask 0,43% -0,22% -0,39% 0,10%)
Krakchemia 0,64% -0,08% -0,26% -0,05%
Kredyt Bank 0,44% -0,21% -0,09% 0,16%
Krosno 0,45% -0,13% -0,16% 0,11%)
Mostostal Exp. 0,54% -0,24% -0,11% -0,16%
Mostostal Wawa 0,32% -0,01% -0,10% 0,17%
Okocim 0,54% -0,24% 0,07% -0,13%
Optimus 0,71% -0,30% -0,09% 0,18%
Polifarb Cieszyn 0,58% -0,27% -0,39% 0,14%
Prochem 0,49% -0,20% -0,32% 0,11%
Prochnik 0,28% -0,11% -0,51% -0,12%
Rafako 0,18% -0,09% -0,45% 0,25%
Sokotéw 0,56% -0,10% -0,22% 0,14%
Swarzedz 0,47% -0,39% -0,49% 0,04%
Tonsil 0,49% -0,04% -0,73% 0,01%)
Vistula 0,36% -0,18% -0,20% 0,10%
'WBK 0,56% -0,07% -0,01% 0,05%
'Wolczanka 0,35% -0,09% -0,27% -0,07%
Zywiec 0,38% -0,06% 0,36% -0,22%
SREDNIA 0,47% -0,15% -0,17% 0,05%
WIG 0,46% -0,15% -0,01% -0,02%
WIG20 0,47% -0,17% -0,01% -0,01%
'WIRR*) 0,37% 0,02% -0,17% 0,07%

*) 0d 29.12.1994
Zrodto: Badania wlasne

Przecigtne dzienne zmiany indeksu WIG w okresie
3.10.1994 - 1.10.1999
0,60% 0,46%
0,40% I
0,20%
-0.01%

0,00(V i [ —

’ [] 20,02%
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one charakter przypadkowy, tzn. dla ré6znych spotek w réznym czasie najwyzsza przecigtna
dzienna stopa zwrotu przypada w jednej z pozostatych trzech grup.

Jedyna dodatkowa zalezno$cia, jaka daje si¢ zauwazy¢ jest fakt, ze w okresie migdzy
28 wrzesnia a 1 pazdziernika 1999 dla wielu spolek obserwuje si¢ wyzsze przecigtne dzienne
stopy zwrotu takze w grupie trzeciej. Zaleznos¢ ta jest jeszcze wyrazniejsza w odniesieniu do
zmian poziomu indekséw gietdowych.

Tendencje w ksztaltowaniu si¢ przecigtnych dziennych stop zwrotu odzwierciedlaja

dane zawarte w tabeli 4.

Tabela 4. Przeci¢tne dzienne stopy zwrotu na GPW w Warszawie w rozbiciu na roczne podokresy.

Spotka Okres 1-7 dzien |8-15 dzien| 16-22 23+
dzien
Warto$ci $rednie 03.10.94 - 29.09.95 0,82% -0,36% -0,64% 0,23%
dla populacji 02.10.95 - 27.09.96 0,48% 0,10% -0,19% 0,34%
badanych spotek 30.09.96 - 26.09.97 0,46% 0,19% -0,11% -0,02%
29.09.97 - 25.09.98 0,18% -0,25% -0,20% -0,33%
28.09.98 - 01.10.99 0,41% -0,27% 0,27% 0,03%
03.10.94 - 01.10.99 047%| -0,15%| -0,17% 0,05%
WIG 03.10.94 - 29.09.95 0,66% -0,27% -0,35% 0,06%
02.10.95 - 27.09.96 0,59% 0,08% -0,01% 0,43%
30.09.96 - 26.09.97 0,36% 0,17% -0,01% -0,17%
29.09.97 - 25.09.98 0,37% -0,26% -0,05% -0,42%
28.09.98 - 01.10.99 0,34% -0,31% 0,37% -0,02%
03.10.94 - 01.10.99 0,46%| -0,15%| -0,01%| -0,02%
WIG20 03.10.94 - 29.09.95 0,62% -0,25% -0,30% 0,08%
02.10.95 - 27.09.96 0,63% 0,06% -0,09% 0,54%
30.09.96 - 26.09.97 0,39% 0,18% -0,05% -0,24%
29.09.97 - 25.09.98 0,39% -0,28% -0,02% -0,44%
28.09.98 - 01.10.99 0,34% -0,37% 0,40% -0,01%
03.10.94 - 01.10.99 0,47%| -0,17%| -0,01%| -0,01%
WIRR 29.12.94 - 29.09.95 0,96% 0,13% -0,94% 0,18%
02.10.95 - 27.09.96 0,52% 0,30% 0,08% 0,45%
30.09.96 - 26.09.97 0,61% 0,15% 0,05% 0,10%
29.09.97 - 25.09.98 -0,21% -0,40% -0,39% -0,43%
28.09.98 - 01.10.99 0,13% -0,05% 0,16% 0,07%
03.10.94 - 01.10.99 0,37% 0,02%| -0,17% 0,07%

Zrodlo: Badania wlasne

Otrzymane wyniki badan nad rozkladem dziennych stép zwrotu w ciagu miesiaca w
znacznej czgs$ci potwierdzaja uzyskane uprzednio rezultaty dotyczace tygodniowych stop
zwrotu. Na podstawie jednych i drugich badan stwierdzi¢ generalnie mozna, ze przecigtne
stopy zwrotu liczone dla catego rozpatrywanego okresu sa istotnie wyzsze w pierwszym
tygodniu miesigca (niezaleznie czy mowimy o tygodniu kalendarzowym, czy o tygodniu
handlowym). Prawidtowo$¢ powyzsza nie powinna by¢ jednak podstawa do zbyt daleko
idacych wnioskow, gdyz nie wiadomo, na ile ma ona charakter trwaly. Nie wiemy, czy

wystepujace w niektorych podokresach odstgpstwa od niej sa dzietem przypadku, czy moze to
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wlasnie wystepowanie samej =zaleznoSci ma charakter przypadkowy. Jezeli jednak
zaobserwowane prawidlowosci utrzymywalyby si¢ rowniez w przyszlo$ci, mogloby to by¢

przestanka do stwierdzenia nieefektywnosci rynku.

3.3.,,Dzien w tygodniu”

Ostatnim etapem przeprowadzonych badah nad czasowym rozkladem stop zwrotu na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie byla analiza ksztaltowania si¢ dziennych
stop zwrotu w ciagu tygodnia. Podobnie jak poprzednio, réwniez w tym wypadku, badania
przeprowadzono dla wszystkich spotek, ktore byly dopuszczone do obrotu na GPW
najpozniej w dniu 3 pazdziernika 1994 i pozostaty na gietdzie do dnia 1 pazdziernika 1999, a
takze w odniesieniu do indekséw rynkowych w tym okresie’”. Obliczone dzienne stopy
zwrotu pogrupowano w zaleznosci od dnia tygodnia, w ktorym przypadaty. Nastepnie dla
kazdej grupy obliczono wartosci przecigtne, zaréwno dla catego rozpatrywanego okresu
(tabela 5), jak réwniez dla rocznych podokresow (tabela 6).

Okazuje sig, ze dla wszystkich badanych spotek oraz indekséw gieldowych przecigtne
poniedziatkowe stopy zwrotu byly dodatnie i w wigkszosci znacznie wyzsze od
uzyskiwanych w inne dni tygodnia. Wyzsze poniedziatkowe stopy zwrotu moglyby sie
wydawac¢ uzasadnione, gdyby przyjac, ze nie sa one zwrotami dla okresu jednodniowego, lecz
w rzeczywistos$ci uwzgledniaja rowniez konieczno$¢ zamrozenia srodkdw na czas weekendu.
Okazuje si¢ jednak, ze nawet po podzieleniu przecigtnych poniedziatkowych stép zwrotu
przez trzy, nadal beda one w wigkszosci spotek wyzsze niz przecigtne zwroty w pozostate dni
tygodnia.

Kolejna zaobserwowana prawidlowos$¢ dotyczy wtorku. Otéz w badanym okresie dla
26 z 29 spotek wtorkowe stopy zwrotu byly przecigtne ujemne. Jednak nie zawsze byly to
jednoczes$nie najnizsze $rednie stopy zwrotu sposrod wszystkich dni tygodnia.

Dla pozostatych dni tygodnia nie zauwaza si¢ znaczacych prawidtowosci.

Analiza rocznych podokreséw nie dostarcza juz tak jednoznacznych obserwacji. Co
prawda, najwyzsze przecigtne stopy zwrotu najczgsciej obserwuje si¢ w poniedziatek w
czterech z pigciu rozpatrywanych podokresow (jedynie migdzy 30 wrze$nia 1996 a 26
wrzesnia 1997 $rednie najwyzsze stopy zwrotu najczesciej przypadaly w srodeg), jednak nie
ma takiego podokresu, w ktérym dla znacznej wigkszosci spotek prawidtowosci w rozktadzie

dziennych stop zwrotu wystepowaly by tak wyraznie, jak dla catego okresu rozpatrywanego

20 Indeks WIRR od 29.12.1994
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Tabela 5. Przeci¢tne dzienne stopy zwrotu na GPW w Warszawie w okresie 3.10.1994 — 1.10.1999.

Spotka poniedz. wtorek sroda czwartek piatek
Amerbank 0,69% -0,15% 0,21% -0,37% 0,03%
BIG 0,69% -0,01% -0,11% 0,36% -0,08%
BRE 0,52% 0,17% -0,01% 0,19% -0,21%
Bank Slaski 0,55% -0,11% 0,01% -0,12% 0,03%
Domplast 0,39% -0,12% -0,03% 0,17% 0,07%
Efekt 0,53% -0,22% -0,05% -0,13% -0,04%
Elektrim 0,08% 0,29% 0,34% 0,04% 0,00%
Exbud 0,50% -0,22% 0,05% 0,50% -0,25%
Irena 0,53% -0,15% -0,19% -0,12% -0,41%
Jelfa 0,15% -0,03% -0,29% 0,24% 0,19%
Kable Slask 0,13% -0,03% -0,14% -0,06% -0,02%
Krakchemia 0,41% -0,24% 0,13% 0,08% -0,15%
Kredyt Bank 0,62% -0,18% -0,14% 0,11% -0,03%
Krosno 0,81% 0,08% -0,17% -0,21% -0,21%
Mostostal Exp. 0,37% -0,11% -0,31% -0,09% 0,13%
Mostostal Wawa 0,57% -0,03% 0,26% -0,03% -0,31%
Okocim 0,33% -0,10% -0,15% 0,22% -0,09%
Optimus 0,58% -0,08% -0,01% 0,09% -0,01%
Polifarb Cieszyn 0,38% 0,08% -0,34% -0,23% 0,13%
Prochem 0,55% -0,28% 0,06% -0,20% -0,06%
Prochnik 0,38% -0,10% -0,60% -0,15% -0,18%
Rafako 0,37% -0,26% -0,08% -0,04% -0,05%
Sokotow 0,53% -0,15% -0,02% 0,28% -0,18%
Swarzgdz 0,45% -0,15% -0,12% -0,54% -0,13%
Tonsil 0,42% -0,18% 0,13% -0,40% -0,33%
Vistula 0,21% -0,18% -0,17% 0,14% 0,10%
'WBK 0,52% -0,21% 0,03% 0,23% 0,06%
Wolczanka 0,26% -0,25% 0,05% -0,12% -0,09%
Zywiec 0,07% -0,03% 0,12% 0,15% 0,16%
SREDNIA 0,43% -0,10% -0,05% 0,00% -0,07%
WIG 0,34% -0,05% -0,03% 0,08% -0,05%
WIG20 0,39% -0,09% -0,05% 0,10% -0,06%
WIRR*) 0,55% -0,11% 0,01% -0,12% 0,03%

Zrodto: Badania wlasne

Przeci¢tne dzienne zmiany indeksu WIG w okresie
3.10.1994 - 1.10.1999
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Tabela 6. Przecigtne dzienne stopy zwrotu na GPW w Warszawie w rozbiciu na roczne podokresy.

Spotka Okres poniedz. wtorek sroda czwartek Piatek
WartosSci $rednie| 03.10.94 - 29.09.95 0,50% -0,49% 0,12% 0,30% -0,38%
dla populacji 02.10.95 - 27.09.96 0,68% -0,04% -0,15% 0,07% 0,14%
badanych spotek| 30.09.96 - 26.09.97 -0,05% -0,07% 0,47% 0,08% 0,21%

29.09.97 - 25.09.98 0,13% 0,04% -0,13% -0,39% -0,52%
28.09.98 - 01.10.99 0,90% 0,03% -0,55% -0,07% 0,19%
03.10.94 - 01.10.99 0,43% -0,10% -0,05% 0,00% -0,07%
WIG 03.10.94 - 29.09.95 0,30% -0,31% 0,02% 0,41% -0,33%
02.10.95 - 27.09.96 0,60% 0,06% 0,03% 0,19% 0,23%
30.09.96 - 26.09.97 -0,11% -0,04% 0,39% 0,01% 0,15%
29.09.97 - 25.09.98 0,15% 0,04% 0,00% -0,25% -0,53%
28.09.98 - 01.10.99 0,78% -0,02% -0,60% 0,03% 0,22%
03.10.94 - 01.10.99 0,34% -0,05% -0,03% 0,08% -0,05%
WIG20 03.10.94 - 29.09.95 0,31% -0,32% 0,08% 0,35% -0,29%
02.10.95 - 27.09.96 0,64% 0,00% 0,08% 0,22% 0,22%
30.09.96 - 26.09.97 -0,14% -0,10% 0,37% 0,07% 0,11%
29.09.97 - 25.09.98 0,26% 0,08% -0,09% -0,26% -0,57%
28.09.98 - 01.10.99 0,89% -0,11% -0,68% 0,08% 0,18%
03.10.94 - 01.10.99 0,39% -0,09% -0,05% 0,10% -0,06%
WIRR 29.12.94 - 29.09.95 0,72% -0,20% 0,12% 0,33% -0,33%
02.10.95 - 27.09.96 1,10% -0,15% -0,02% 0,02% 0,55%
30.09.96 - 26.09.97 0,32% 0,13% 0,66% 0,00% -0,05%
29.09.97 - 25.09.98 0,14% -0,34% -0,23% -0,70% -0,72%
28.09.98 - 01.10.99 0,51% -0,03% -0,44% -0,17% 0,55%
03.10.94 - 01.10.99 0,55% -0,11% 0,01% -0,12% 0,03%

Zrodto: Badania wlasne

facznie. Ponadto, dla wszystkich badanych spotek mozna znalez¢ co najmniej jeden podokres,
w ktorym najwyzsza przecigtna stopa zwrotu realizowana byla w inny dzien niz poniedzialek.
Poza poniedziatkiem najwyzsze S$rednie stopy zwrotu przypadaty najczgs$ciej w Srode i
czwartek, najrzadziej zas we wtorek 1 piatek.

Niezaleznie od tego na ile obserwowane prawidtowosci w rozktadzie dziennych stop
zwrotu w tygodniu maja charakter trwaly, ich praktyczne znaczenie jest nieduze. Zalezno$ci
te sa bowiem na tyle niewielkie, iz nie mozna stworzy¢ na ich podstawie strategii
inwestycyjnej gwarantujacej ponad przecigtne zwroty. Nawet jezeli w ostatnich pigciu latach
konsekwentnie kupowaliby$my akcje w piatki 1 odsprzedawaliby$my je na sesji w najblizszy
poniedziatek, okazatoby sig, ze uzyskane przez nas zyski nie byly by w stanie pokry¢ prowizji

maklerskich.

4. Podsumowanie

Hipoteza o efektywnosci rynkow kapitatowych glosi migdzy innymi, ze zmiany cen
akcji nastepuja w sposob losowy, przez co analiza ksztalttowania si¢ cen w przesztosci nie

dostarcza informacji, na podstawie ktérych mozna by osiagna¢ zwroty wyzsze niz wynikajace
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wytacznie z ryzykownos$ci danego papieru, mierzonej wspotczynnikiem beta. Wyzwanie dla
tej fundamentalnej zasady stanowia badania wskazujace na wystgpowanie pewnych
sezonowych zalezno$ci w rozktadzie stop zwrotu. Okazuje si¢ bowiem, ze nawet na rynkach
wysoce rozwinigtych, ktére maja najwigksza szansg¢ na spelnienie warunkow efektywnosci,
stopa zwrotu moze by¢ uwarunkowana od miesiaca, dnia tygodnia, czy nawet pory dnia.
Przeprowadzone badania dotyczace ksztattowania si¢ cen akcji na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie takze wskazuja na wystgpowanie pewnych réznic w czasowym
rozktadzie stop zwrotu. W ciagu miesiaca najwyzsze stopy zwrotu przypadaja $rednio w
pierwszym tygodniu. W tej kwestii nasz rynek zdaje si¢ zachowywac czgsciowo podobnie jak
rynek amerykanski. Tam badania Ariela wykazaly, ze wyzsze stopy zwrotu przypadaja na
cala pierwsza potowe miesigca. Natomiast w przeciagu tygodnia wyraznie wyzsze przecigtne
stopy zwrotu obserwuje si¢ na GPW w poniedziatek. W tym przypadku polska gietda zdaje
si¢ zachowywa¢ doktadnie odwrotnie niz rynek amerykanski, na ktérym przecigtne
poniedziatkowe stopy zwrotu sa wyraznie nizsze niz w pozostate dni tygodnia. Wnikliwa
analiza sezonowosci polskiego rynku w rozbiciu na roczne podokresy dostarcza jednak wielu
watpliwosci. Nie wiadomo bowiem na ile zaobserwowane zalezno$ci maja charakter trwaty, a
w jakim stopniu sa po prostu dzietem przypadku. Jezeli jednak ich wystepowanie
potwierdzitoby si¢ rowniez w przysztosci, wtedy stanowi¢ by to mogto przestanke swiadczaca

o nieefektywnosci rynku.

P.S.
Autor sktada serdeczne podzigkowania dla Pana Profesora Waldemara Frackowiaka za cenne

wskazdwki 1 uwagi przekazane na temat niniejszego tekstu.
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