ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO nr 855
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 74, t. 1 (2015)

DOI: 10.18276/frfu.2015.74/1-06 s. 69-79

Efekt dni tygodnia w roznych segmentach
rynku glownego GPW

Jakub Keller”

Streszczenie: Zaprezentowany tekst dotyka tematyki rynkow finansowych w kontekscie teorii behawioral-
nych. Autor podejmuje probg weryfikacji wystgpowania jednego z popularnych efektow kalendarzowych,
jakim jest efekt dni tygodnia, na polskim rynku akcji. Dodatkowym aspektem podj¢tego badania jest roz-
réznienie, czy omawiany efekt wystgpuje w rownym stopniu w trzech wyréznionych segmentach rynku,
wzgledem wielko$ci przedsigbiorstwa. Liczne glosy z nurtu finanséw behawioralnych mowia, iz wystegpo-
wanie anomalii kalendarzowych jest bardziej widoczne w przypadku niewielkich spotek, ktore nie znajduja
si¢ w centrum zainteresowania gtdéwnych inwestorow. W niniejszym tekscie podjeto probe weryfikacji owej
hipotezy uzupetniajac ja o test wystgpowania danego efektu w przedsigbiorstwach duzych i srednich, w ro-
zumieniu GPW. W badaniu wykorzystano dane dotyczace trzech indekséw Gietdy w Warszawie reprezen-
tujacych wskazane trzy podgrupy podmiotow, czyli WIG20, mWIG40 i sWIG80. Uwzglgedniono notowania
tychze spotek od stycznia 1998 do grudnia 2014 roku. W celu weryfikacji postawionej hipotezy o wyste-
powaniu efektu dni tygodnia wsrod tych spotek postuzono si¢ modelowaniem ekonometrycznym. W toku
przeprowadzonej analizy potwierdzono brak wystgpowania efektu dni tygodnia w zaproponowanej probie
badawcze;j.

Stowa kluczowe: finanse behawioralne, gietda papierow wartosciowych, efekty kalendarzowe

Wprowadzenie

Rynek kapitatowy jest nieodtacznym elementem rozwinigtej gospodarki i stanowi bardzo
istotny jej element. Ze wzgledu na charakter swojego funkcjonowania oraz mozliwosci za-
robkowe dla inwestorow, jest on interesujagcym przedmiotem badan majacych na celu odkry-
cie schematow i algorytmow obrazujacych zmiennosci cen aktywoéw na nim notowanych.
Aby osiagna¢ ten cel, powstato wiele nurtow badawczych oraz konkretnych opracowan
wskazujacych na wystepowanie okre§lonych zaleznosci pomigdzy wybranymi czynnikami
oraz zmiang cen. Wielowatkowos¢ rozwazan w tej kwestii doprowadzita do powstania wie-
lu teorii upatrujacych przyczyn zmienno$ci kurséw na réoznym gruncie. Jedna z dziedzin,
ktora podjeta te tematyke, jest gataz finansow behawioralnych, ktore w interesujacy sposob
podejmuja probe potaczenia wiedzy ekonomiczno-finansowej ze zdobyczami nauk psycho-
logicznych. Nurt ten wprowadzit klasyczne podejscie do ekonomii na zupetnie nowa ptasz-
czyzng, wzbogacajac je o caty wachlarz znieksztalcen i probleméw powodowanych faktem,
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iz cztowiek nie jest istotg ekonomiczng w mysl podejscia klasycznego, lecz, jak podkreslat
juz Veblen, jest on ,,spdjna strukturg sktonnosci i przyzwyczajen”. Podejscie to do dzi$
budzi wiele kontrowersji i zdato si¢ stworzy¢ lini¢ podziatu na entuzjastow i przeciwnikow
teorii behawioralnych. Niemniej jednak daje ono podstawy do poszukiwania relacji rynko-
wych, bardzo niechetnie dopuszczanych w podejséciu klasycznym ze wzgledu na swoj ,,mato
statystyczny” charakter.

Jedna z dziedzin, jaka zajmuja si¢ finanse behawioralne, sa anomalie rynkowe, ktore
wskazuja na wystepowanie specyficznych masowych zachowan skutkujacych konkretnymi
ruchami cen. Jednym z podstawowych rodzajow anomalii rynku sg tzw. anomalie kalenda-
rzowe, a wérod nich kilka najlepiej opisanych, jakimi sa: efekt stycznia, rozktad miesiecz-
nych stop zwrotu, efekt przetomu miesigca czy tez — bedacy przedmiotem niniejszej publi-
kacji — efekt dni tygodnia. W tym momencie warto na chwile zatrzymac si¢ nad pojgciem
anomalii. W odniesieniu do rynkow kapitatowych, najpopularniejsze sg dwie definicje ano-
malii rynkowej. Anomalia jako ,,sytuacja umozliwiajaca osiagganie dodatnich, ponadprze-
cigtnych stop zwrotu” (Peters 1997: 36) oraz anomalia jako ,.technika lub strategia bedaca
sprzeczna z zatozeniami teorii rynkow efektywnych” (Czerwonka, Gorlewski 2008: 51).

Pierwsza definicja, zaproponowana przez E. Petersa, okresla anomali¢ jako zmiang ceny
akcji czgsciowo mozliwa do przewidzenia, przez co dajacg mozliwo$¢ osiggniecia wyzsze-
go zysku niz przewiduje to model wyceny dobr kapitatlowych. Definicja Petersa nie ujmuje
samego zysku jako anomalii. Anomalig jest dopiero ,,nadwyzka” zysku ponad przecigtny
poziom, ktorej nie mozna wyttumaczy¢ w §wietle teorii efektywnosci. Definicja ta rowniez
nie okresla, czy osigganie takich zyskow musi by¢ trwate, czy tez jednorazowe, aby okresli¢
je jako anomalie.

Definicja C. Jonesa podkresla rolg strategii inwestora w rozwazaniach na temat ano-
malii. W jej mys$l, moze on grac¢ na gieldzie w sprzecznosci z teorig efektywnego rynku
i osiggac przez to ponadprzecigtne stopy zwrotu. Mozemy wigc powiedzie¢, ze anomalig
jest zjawisko wykluczane przez hipoteze efektywnosci. C. Jones, podobnie jak E. Peters,
réowniez nie okreslit jednoznacznie kryterium czasu i trwatosci osiaganych zyskow, przez
co definicja nadal w pewnym stopniu pozostaje ptynna.

W rzeczywisto$ci anomalie gieldowe sa znane i akceptowane na rynkach kapitatowych
przez jej uczestnikow. Mozliwym powodem istnienia takiej sytuacji jest che¢ osiggania zy-
skow w oparciu o ich wystgpowanie, podczas gdy nalezatoby dazy¢ do minimalizacji tego
typu zjawisk. Jest jednak jeszcze wiele niejasnosci dotyczacych tej kwestii, jak chociazby
wczesniej wspomniane nicokreslenie trwatosci ponadprzecigtnych zyskow, przez co warto
$ledzi¢ i1 bada¢ rynki pod tym katem, chociazby w celu uzyskania bardziej jasnych odpo-
wiedzi.

Odnoszac si¢ do samego efektu dni tygodnia, jego przyczyny sg nadal zrodlem sporu
pomiedzy badaczami. Interesujace opracowanie w tym zakresie opublikowat French, ktory
w swoich analizach zauwazyt, ze poniedziatkowe stopy zwrotu sg nizsze i zjawisko to jest
powtarzalne. Jego dalsze prace wykazaty podobne zachowanie si¢ cen w piatki (French
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1980). Twierdzit on, ze ta nietypowa zmienno$¢ jest spowodowana skumulowaniem infor-
macji oraz emocji inwestorow w okolicach weekendu. Poniewaz sobota i niedziela sg dniami
bez sesji, wszelkie informacje, ktére pojawiaja si¢ w tym czasie, nie mogg by¢ zdyskonto-
wane w czasie biezacym. Stad w piatek pojawia si¢ zwigkszona niepewnos$¢ oraz skton-
nos¢ do przypuszczen, za$ poniedziatek stanowi czas skumulowanych reakcji inwestorow
na zdarzenia i informacje z weekendu. Wyjasnienia Frencha zdaja si¢ mie¢ duzo sensu,
lecz ich jednoznaczne potwierdzenie nadal stanowi duzg trudno$¢ dla badaczy ze wzgledu
na ogrom informacji, ktore docieraja na rynek oraz koniecznos$¢ selekcji tych czynnikow,
ktore w jednoznaczny sposdb wpltywaja na zmiennos¢ cen. Problemem jest rowniez fakt,
iz wyjasnienie Frencha nie odnosi si¢ do schematow, ktore moga si¢ pojawia¢ w przypadku
innych dni tygodnia.

W niniejszej publikacji autor dodatkowo dzieli probg badawcza na mate, srednie oraz
duze spoétki, notowane na GPW. Powodem tego dodatkowego zatozenia jest wniosek, ktory
zostat opublikowany w artykule Firm size, common Stock offering announcements period
returns, w ktorym autorzy twierdza, ze efekty kalendarzowe, a szczegoélnie efekt stycznia,
sa bardziej zauwazalne w przypadku spotek o niskiej kapitalizacji (Hull i in. 1998). Autor
pragnie zweryfikowac poprawno$¢ zaprezentowanych wnioskéw w odniesieniu do waloréw
z Polskiej Gieldy. Tak tez hipoteza postawiong w niniejszej publikacji jest, iz na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie wystepuje efekt dni tygodnia, ktory jest szczeg6lnie
widoczny wérod spotek o niskiej kapitalizacji. Weryfikacja postawionej hipotezy odbedzie
si¢ przy uzyciu podstawowych testow statystycznych oraz modelowania ekonometryczne-
go. Proba badawcza obejmuje notowania spotek z okresu od stycznia 1998 do grudnia 2014
roku.

1. Analiza literatury

Jednym z najbardziej nietypowych czynnikdw, ktory mogtby determinowac stope zwrotu
z walorow gietdowych, jest niewatpliwie dzien tygodnia. Jednakze analiza tego z pozoru
absurdalnego zwiazku stata si¢ ciekawym przedmiotem badan ze wzglgdu na rézne prze-
stanki zasadnosci tego typu powiazania oraz pojawiajacych si¢ opracowan, ktore wska-
zywaly, iz faktycznie ma ono miejsce na realnym rynku. W 1980 roku French zauwazyt,
ze w okolicach weekendu, tj. w piatek i poniedzialek, ceny maja tendencj¢ do wigkszej
zmiennosci, a stopy zwrotu sg odpowiednio i nietypowo wyzsze w piatek oraz nizsze w po-
niedziatek (French 1980). French pracowat na danych amerykanskich oraz kilku innych
swiatowych rynkdéw, jednak nie wszgdzie na §wiecie obserwowano podobne zaleznosci. Na
przyktad Jaffe i Westerfield w podobnym badaniu wykazali, ze dla australijskiego i japon-
skiego rynku wystepuja ujemne i niskie stopy zwrotu we wtorki (1985). Wniosek dotyczacy
wtorku zostat potem potwierdzony dla innych licznych krajow Europy i Azji. Niedtugo
pozniej pojawity sie kolejne publikacje, ktore wskazywaty, ze opisywane efekty sg zmien-
ne w czasie i niekiedy zanikajg. Tego typu wnioski wysnuwaja Smirlock i Starks (1986),



72 Jakub Keller

Johnston, Krawca i McConnell (1991), Gay i Kim (1987), czy tez Chang i Kim (1988).
Niestety, zaden z nich nie podaje jednoznacznej przyczyny wystepowania tych zjawisk.
W ostatnich 30 latach, odkad odkryto wystepowanie zaleznosci pomiedzy dniem a stopa
zwrotu, powstaly liczne proby ostatecznego wyjasnienia tego zwiazku. French upatrywat
powodu nienaturalnych ruchow stawiajac tzw. hipoteze zamknigtego rynku, w ktorej za
podstawe zmiennosci stawiat ruchy majace na celu przygotowac inwestorow na weekend
mogacy obfitowa¢ w informacje, ktorych nie bedzie mozna zdyskontowaé na biezaco, lecz
dopiero w poniedzialek. Gibbons i Hess (1981) za powod podawali restrukturyzacj¢ portfeli
inwestoréw na zamknigciu tygodnia oraz na poczatku nowego. Taki sam argument podno-
sili w swojej publikacji Lakonishok i Levi (1982). Natomiast zupetnie inaczej na te sprawe
spojrzeli Keim i Stambaugh (1984), u ktérych gtéwnym powodem tego typu sytuacji sg ble-
dy w postrzeganiu inwestorow i ich mylne obliczanie stop zwrotu. Bardziej prozaiczne wy-
jasnienie zaproponowat Damodaran (1989), wedtug ktérego podwyzszona zmienno$¢ cen
w okreslonych dniach jest skutkiem reakcji inwestoréw na biezace informacje publikowane
systematycznie i w okreslone dni, a ich wydzwigk stanowi wazne sygnaly dla inwestorow.
Flannery i Protopapadakis (1988) poszukiwali podstaw problemu w praktykach rynkowych
duzych instytucji, ktére odpowiednio planuja, prognozuja i restrukturyzuja swoje portfele
w okreslony sposob. U Lakonishoka i Maberly’ego (1990) pojawia si¢ teza zbiezna nieco
z Frenczem — ze obserwowane zjawisko ma podloze behawioralne u inwestorow, ktorzy
kalkuluja w oparciu o swoje wlasne przekonania i przypuszczenia, jak sytuacja rynkowa
moze wygladaé po weekendzie. Condoyanni (1987) opart swoje wnioskowanie o tezg, ze
duze rynki $wiatowe silnie na siebie dzialaja, a ze wzgledu na rozny czas sesji w roznych
miejscach na swiecie, wystgpuja specyficzne momenty, w ktorych inwestorzy na danej giet-
dzie dyskontuja zachowania innych parkietow §wiatowych. Okreslit ten proces jako teori¢
stref czasowych.

Odnoszac si¢ do zaobserwowanych efektow behawioralnych wsrdd inwestorow, przed-
sigbiorstwa zauwazyty, ze informacje o negatywnym wydzwigku warto publikowaé w pia-
tek, tak aby okres negatywnych emocji i paniki przypadat na weekend i dni bez sesji, co
miato na celu ostabienie negatywnych skutkow ztych informacji dla notowan firmy. Za-
uwazyli to Dyl i Maberly (1988) oraz Damodaran (1989), ktorzy podkreslaja, ze te dziatania
majg bardzo silny wplyw na negatywne zwroty w poniedziatki. W toku proéb wyjasnienia
ujemnych tendencji w poniedzialek pojawita si¢ publikacja Li i Ericksona (1997), w ktorej
wykazuja oni, ze jesli wykluczy¢ z analiz tydzien czwarty i piaty, to poniedziatkowe stopy
zwrotu nie r6znig si¢ istotnie od tych osigganych w inne dni.

Rozwazania dotyczace przyczyn wystgpowania tzw. efektu wtorku na rynkach poza
amerykanskim nadal pozostaja bardzo stabo opisane literaturowo. Condoyanni (1987) pro-
bowat argumentowa¢ wystepowanie tego efektu poza Stanami Zjednoczonymi swojg teorig
stref czasowych, twierdzac, ze rynki §wiatowe w odpowiedni sposob reaguja na zamknigcie
NYSE w poniedziatek. Ziemba i Schwartz (1991) réwniez sugeruja, ze efekt wtorku gietd
europejskich jest echem efektu poniedziatku gietdy amerykanskiej. Dodatkowym aspektem
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badan efektu weekendu jest przedstawiony u Agrawala i Tandona (1994) zwiazek pomiedzy
stopami zwrotu z pigtkow i nastepujacymi po nich poniedziatkow. Zauwazyli oni, ze w ta-
kim przypadku wystepuje silna korelacja oraz ze negatywny efekt poniedziatku znika, jesli
rynek rost w poprzedzajacym tygodniu.

2. Metodologia badan

Analizy zaproponowane w niniejszym opracowaniu skupiajg si¢ na wskazaniu systema-
tycznych zalezno$ci pomiedzy stopami zwrotu wybranych spotek gietdowych a poszcze-
golnymi dniami tygodnia sesyjnego. W toku przeprowadzonych badan poszukiwana jest
odpowiedZ na pytanie, czy sam tylko dzien tygodnia moze mie¢ wplyw na stopy zwro-
tu osiggane na danym walorze. Zgodnie z przytoczonym wcze$niej artykutem Firm size,
common stock..., autora szczegolnie interesowaé beda spotki relatywnie mate, przynalezne
do indeksu matych spotek polskiej gietdy. Zgodnie z hipotezami przytoczonego artykutu,
spotki tego typu sg mniej medialne i ilo§¢ informacji rynkowych, ktéore moga wptywaé
na ich ceng, jest znacznie mniejsza, przez co moga by¢ one bardziej podatne na dzialanie
czynnikéw nieobiektywnych, takich jak anomalie kalendarzowe. Nie mozemy jednak ar-
bitralnie zatozy¢, ze analizowane anomalie s3 mozliwe do zaobserwowania jedynie w tej
grupie podmiotow, stad podjeto rowniez probe weryfikacji tej samej anomalii dla indeksow
mWIG40 i WIG20, bedacych reprezentantami spotek §rednich i duzych. Probka badawcza
zawiera dzienne stopy zwrotu dla wszystkich wylistowanych spotek pomiedzy styczniem
1998 a grudniem 2014 roku.

Z punktu widzenia dotychczas opisywanych przyczyn wystepowania efektu dni tygo-
dnia, szczegdlnie interesujacymi dniami zdajg si¢ by¢ poniedziatek i pigtek, dlatego tez
autor analizy rozpoczat od przeanalizowania zwigzku pomiedzy stopa zwrotu w danym
dniu tygodnia a zmiennymi binarnymi wskazujacymi na poniedziatek oraz piatek w probie
badawczej. Poniewaz test normalnosci rozktadu wskazatl konieczno$¢ odrzucenia hipotezy
o0 jego normalnos$ci, w przypadku szeregdw stop zwrotu dla wszystkich trzech indeksow, do
badania korelacji niezbednym byto zastosowanie testu korelacji rang Spearmana. Analiza
korelacji jest jednak tylko pobocznym elementem badania, ktérego trzon stanowi analiza
regresji.

Ze wzgledu na charakter proceséw ekonomicznych cechujacych zmienno$¢ cen na
GPW, modelowanie klasyczne metoda MNK jest nieefektywne. Zmienna w czasie warian-
cja powoduje odpowiednio niedoszacowania lub przeszacowania parametréw modelu. Do-
prowadzito to do koniecznosci stworzenia nowej klasy modeli uwzgledniajacych powyzszy
problem. Modele klasy ARCH zostaly stworzone do opisu zjawisk, w ktorych zachodzi
problem heteroskedastycznos$ci, przez co bardzo dobrze nadaja si¢ do weryfikacji hipo-
tez postawionych w badaniu. W celu okreslenia stosowalnosci modeli ARCH dla pokaza-
nia zalezno$ci pomigdzy stopami zwrotu a dniami tygodnia, po wstgpnym modelowaniu
metodag KMNK dla kazdej ze spotek, zastosowano test efektu ARCH, ktéry wykazal na
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jego wystepowanie w przypadku wszystkich indekséw. Wykonane testy wskazuja na to, iz
w przypadku wszystkich indekséw ujetych w badaniu stosowanie tej klasy modeli jest za-
sadne. Z tego powodu w dalszych analizach postuzono si¢ standardowym modelem ARCH
z opOznieniem —1. Ogolnag posta¢ modelu tego typu prezentuje formuta (1) i (2) (por. Brzesz-
czynski, Kelm 2002: 45-46).

2 S 2
& =r+ Zl V6 1, 1)
S 2
h =y, +275 @)
s=1

Do weryfikacji postawionej hipotezy wykorzystano stosunkowo prosta regresje, w kto-
rej jedynymi zmiennymi egzogenicznymi sg binarne zmienne reprezentujgce dni tygodnia.
Tak tez mozemy zapisaé, ze dla potrzeb badania:

R = f(PN, WT, SR, CZ, PT) 3)

gdzie:
R - stopa zwrotu z danego waloru,
PN — zmienna 0/1 reprezentujaca poniedziatek,
WT — zmienna 0/1 reprezentujaca wtorek,
SR — zmienna 0/1 reprezentujgca $rodg,
CZ - zmienna 0/1 reprezentujgca czwartek,
PT — zmienna 0/1 reprezentujaca piatek.

Jest to standardowa procedura weryfikacji postawionego problemu, jakg mozemy row-
niez znalez¢ chociazby w opracowaniach Plamena (Plamen i in. 2003) lub Kirwinsa (Kir-
wins i in. 2013. Dodatkowym elementem analizy jest obliczenie wspotczynnika R? w celu
zobrazowania, w jakim funkcja stopy zwrotu jest okreslona poprzez zmienne dni tygodnia.
Ostatecznie na podstawie wykonanych estymacji zostanie zweryfikowana teza postawiona
w artykule i sformutowane zostang finalne wnioski.

3. Wyniki badan

W pierwszej kolejno$ci warto zwroci¢ uwage na wielko$¢ korelacji pomigdzy zmianami cen
a pigtkiem i poniedziatkiem, jako specyficznymi dniami w mysl teorii Frencha. Analizujac
korelacje zaprezentowane w tabeli 1 mozemy doj$¢ do przekonania, ze jego badania rynku
amerykanskiego w tym zakresie nie znajduja odniesienia w warunkach polskich. Podane
korelacje pomigdzy dniem tygodnia i stopa zwrotu tylko nieznacznie przekraczaja prog 1%
w przypadku poniedziatku oraz nie przekraczaja 7% w przypadku pigtku. Dodatkowym
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problemem dla wnioskowania jest fakt, iz korelacje nie przemawiaja za silniejszym od-
dzialywaniem poniedziatku na osiggnigta w tym dniu stopg zwrotu, lecz — mimo niktych

powiazan — i tak skltaniaja si¢ one ku przekonaniu, ze to pigtek jest dniem silniej determi-
nujacym wzrost na gieldzie. Jednak uwzgledniajac znikoma sit¢ powigzania analizowanych
zmiennych, wnioskowaé mozemy o niewystgpowaniu istotnego powigzania pomi¢dzy nimi.

Tabela 1

Wyniki korelacji pomigdzy poniedziatkiem, pigtkiem i stopami zwrotu w tych dniach

Poniedziatek

Piatek

WIG20 Wsp. kor. Spearmana = 0,01067593
p-value = 0,4866

Wsp. kor. Spearmana = 0,02749733
p-value = 0,0731

mWIG40 Wsp. kor. Spearmana = 0,00928770
p-value = 0,5447

Wsp. kor. Spearmana = 0,04030911
p-value = 0,0085

sWIGS80 Wsp. kor. Spearmana = 0,00895749
p-value = 0,5594

Wsp. kor. Spearmana = 0,06667920
p-value = 0,0000

Zrodto: opracowanie wiasne przy wykorzystaniu programu GRETL.

Przechodzac do analizy modelowania ekonometrycznego otrzymujemy podobne wnio-
ski. Po przeprowadzeniu estymacji indywidualnie dla kazdego z indeksow otrzymalismy
zestaw modeli o spdjnej formie, lecz o niejednoznacznych wynikach, co zaprezentowano

w tabelach od 2 do 4.

Tabela 2
Estymacja ARCH dla zmiennej WIG20

Wspotczynnik Blad stand.  t-Student Warto$¢ p
Poniedziatek 0,00044 0,00056 0,7918 0,42852
Wtorek -0,0006 0,00056 -1,0005 0,31712
Sroda -0,0007 0,00056 -1,2307 0,21849
Czwartek 0,00041 0,00056 0,7236 0,46933
Piatek 0,00075 0,00057 1,3194 0,18712
alpha(0) 0,00024 1,10E-05 22,0034 <0,00001 ok
alpha(1) 0,1748 0,01511 11,571 <0,00001 ok

Suma kwadratow reszt =4161,51,
btad standardowy reszt = 0,990234,
wsp. determinacji R? = 0,00126,
skorygowany R?=0,00031.

Zrodto: opracowanie wiasne przy wykorzystaniu programu GRETL.
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Tabela 3
Estymacja ARCH dla zmiennej mWIG40

Wspoétczynnik  Btad stand. t-Student Warto$¢ p
Poniedziatek 0,00028 0,00039 0,7095 0,47807
Wtorek -0,00030 0,00040 -0,8436 0,39892
Sroda 0,00012 0,00039 0,2976 0,76606
Czwartek 0,00041 0,00040 1,0277 0,30415
Piatek 0,00112 0,00040 2,8124 0,00494 ok
alpha(0) 0,00012 6,84E-06 17,2581 <0,00001 ok
alpha(1) 0,23748 0,01491 15,9318 <0,00001 HEE

Suma kwadratow reszt = 4102,63,
blad standardowy reszt = 0,983203,
wsp. determinacji R* = 0,00167,
skorygowany R? = 0,00073.

Zrodto: opracowanie wlasne przy wykorzystaniu programu GRETL.

Tabela 4
Estymacja ARCH dla zmiennej sWIG80

Wspotczynnik  Blad stand. t-Student Warto$¢ p

Poniedziatek 0,00025 0,00039 0,6481 0,51692

Wtorek —0,00080 0,00039 -2,1461 0,03192 ok
Sroda -0,00020 0,00039 -0,4271 0,66929

Czwartek 0,00043 0,00039 1,0936 0,27418

Pigtek 0,00184 0,00039 4,7098 <0,00001 ok
alpha(0) 0,00012 7,03E-06 16,9112 <0,00001 ok
alpha(1) 0,19527 0,01505 12,9752 <0,00001 HEE

Suma kwadratow reszt = 4049.3,
btad standardowy reszt = 0,976793,
wsp. determinacji R? = 0,00600,
skorygowany R* = 0,00506.

Zrodto: opracowanie wlasne przy wykorzystaniu programu GRETL.

W pierwszej kolejnosci warto zwroci¢ uwage na opisany wczesniej poniedziatek i pia-
tek. W przypadku poniedziatku, oszacowany wspdlczynnik B, zgodnie z warto$cig p-va-
lue, stanowi zmienng o duzym obcigzeniu btedem, co wyklucza prawidtowe wnioskowanie
na jej podstawie. Obserwujemy tu pewng analogi¢ w niekonkluzywnos$ci, we wszystkich
trzech modelach. W przypadku piatku natomiast, przy zaproponowanej postaci modelu, wi-
dzimy, ze istnieje pewne powigzanie pomi¢dzy dodatnig stopg zwrotu a pigtkiem. Co wig-
cej, powigzanie to, przy zachowaniu identycznej specyfikacji modelu, zdaje si¢ by¢ coraz
trafniejsze wraz ze spadkiem wielko$ci analizowanych przedsiebiorstw, stad najmniejszy
btad obserwujemy w modelu dla sWIG80. Niestety, w przypadku pozostatych dni tygodnia,
wszelkie istotnie statystycznie zwigzki nie mogty zostac¢ potwierdzone, nawet na poziomie
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istotno$ci rownym 10%. Istnieje pewna zalezno$¢ odno$nie do ujemnych zwrotow we wtor-
ki, ktora w istotny sposob objawia si¢ dopiero w modelu dla sWIG80, lecz nie zostata po-
twierdzona w pozostalych regresjach. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze w przypadku tej
zmiennej, w modelach dla WIG20 i mWIG40, obserwujemy zgodno$¢ kierunkowa, wska-
zujaca na spadki w tym dniu, lecz niestety w przypadku tych dwoch modeli, btad okreslony
przez p-value jest bardzo wysoki przy wnioskowaniu na podstawie tej zmienne;.

Analizujagc anomali¢ rozkladu tygodniowych stop zwrotu, jako cato$¢ obejmujaca
wszystkie dni tygodnia, nalezatoby stwierdzi¢, ze w badanej grupie jest to zjawisko niewy-
stepujace. W toku przeprowadzonego badania nie udato si¢ uzyska¢ jednoznacznych i po-
wtarzalnych wynikow dla kazdego z indeksow objetych badaniem. Dla zadnego z dni tygo-
dnia nie obserwujemy jednoznacznych, powtarzalnych i istotnych statystycznie schematow
w calosci proby. Jednakze warto zwroci¢ uwage na fakt, iz hipoteza o tym, ze spotki mate
maja wigksza tendencje¢ do podlegania efektom kalendarzowym, jest prawdziwa. Uzyskane
wyniki pokazuja, Ze najwyzsza sprawdzalno$¢ wykonanych estymacji odnosi si¢ wtasnie
do indeksu sWIG80, reprezentujacego spotki najmniejsze na GPW. Zgodnie z wnioskowa-
niem pojawiajacym si¢ w dotychczasowych opracowaniach nalezy stwierdzi¢, ze specyfika
funkcjonowania gietdy w Warszawie nie wywoluje specyficznych zachowan zwigzanych
z dniem tygodnia. Mam tu na mysli przyktadowo codzienne przerwy sesyjne rynku ja-
ponskiego. Oczywiscie dla rynku polskiego wystepuja rowniez specyficzne okresy/dni, jak
np. tzw. ,,dzien trzech wiedzm”, w ktérym rozliczane sg kontrakty terminowe, co wywotuje
zazwyczaj nadnaturalne poruszenie wsrod inwestorow. Nie sg to jednak cotygodniowe, sys-
tematyczne i1 jednoznaczne momenty, ktore mogtyby mie¢ wptyw na kursy, o podobnym
charakterze jak sam fakt, ze danego dnia jest np. poniedziatek.

Jak wynika z danych zawartych w tabelach 2—4, hipoteza méwiaca o tym, ze efekt dni
tygodnia wystepuje wérdd spotek notowanych na GPW, jest nieuprawniona w ogolnym uje-
ciu. Wykonane analizy wskazuja raczej, iz oddziatywanie tego typu jest niejednoznaczne,
czesto obarczone duzym ryzykiem btedu i co najwazniejsze, w bardzo niskim stopniu opi-
suje zmienno$¢ indeksow. Zdaniem autora, wykonana analiza nie wskazuje jednak osta-
tecznie, ze takowe efekty nie wystepuja w realiach rynku gietldowego. Specyfika zjawisk
behawioralnych w swojej naturze zaktada pewne rozmycie statystyczne, utrudniajace wnio-
skowanie ogoélne. Potwierdzeniem tego moga by¢ wyniki prezentowane w tabeli 4, poka-
zujace, iz mozemy obserwowaé pewne zaleznos$ci opisywane teoriami behawioralnymi, ale
ze wzgledu na charakter tych zjawisk oraz ich relatywnie maty wptyw na zachowanie si¢
indeksu, powinnis$my by¢ bardzo ostrozni w formutowaniu silnych wnioskoéw w tej kwe-
stii. Wykonane analizy daja podstawy do wyciagnigcia wniosku, ze tego typu zaleznosci
moga nies$¢ uzyteczng informacj¢ dla inwestora, chociaz w bardzo matej skali, ze wzgledu
na niski stopien opisu ksztaltowania cen przez zmienne tego typu oraz na wysoki stopien
indywidualizacji analizowanego zjawiska.
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Uwagi koncowe

Przeprowadzone analizy, dotyczace wystepowania efektu dni tygodnia wsrdéd wybranych
grup spotek notowanych na GPW wskazaty, ze tego typu zaleznoSci w podanej grupie
spotek nie wystepuja w sposob silny i jednoznaczny. Analiza wykazata duze niespdjno-
$sci otrzymanych wynikow zaré6wno w przypadku analizy korelacji, jak i analizy regre-
sji. W zaleznosci od wybranego indeksu otrzymujemy rézny zestaw istotnych zmiennych
wptywajacych na ksztattowanie si¢ kursu akcji, a w przypadku wielu zmiennych nie udaje
si¢ uzyskac¢ istotnosci statystycznej okreslajacych powigzanie zmiennosci danego indeksu
z dniem tygodnia. Wynik ten sktania autora do negatywnego zweryfikowania postawione;j
poczatkowo hipotezy, mimo przestanek o tym, ze spotki mate wykazujg pewne tendencje
1 podatnosci na skrzywienia rynku w zakresie dni tygodnia.

Nalezy tu podkreslié, ze jest to wynik potwierdzajacy badania Pateva w tym zakresie,
ktory wraz ze swoim zespotem badawczym badat owe zagadnienie dla gtdéwnych indek-
sow rynkow: rumunskiego, wegierskiego, litewskiego, czeskiego, stowackiego, rosyjskiego
i polskiego. W swojej pracy wskazat on, ze polski i stowacki indeks nie wykazuje efektow
zwigzanych z dniami tygodnia, podczas gdy mozna wskazac¢ istotno$¢ pojedynczych, lecz
r6znych dni na pozostatych rynkach. Dotychczasowe badania w zakresie analizowanego te-
matu wskazuja na bardzo rézne wyniki. W zalezno$ci od przyjetej metodologii, okresu oraz
miejsca badania badacze uzyskuja rézne wyniki analiz, co dowodzi, ze badane zjawisko nie
ma jednoznacznego i ogolnego charakteru.

Niniejsza publikacja stanowi rozszerzenie nielicznych badan dotyczacych tego tematu
na rynku polskim. Gtéwna warto§¢ dodang stanowi opracowanie zagadnienia efektu dni
tygodnia w specyficznej grupie badanych spotek, co jest sprawdzeni teorii przedstawionej
przez Frencha na przyktadzie polskiego rynku. Uzyskane wyniki pozwalaja doprecyzowaé
ewentualng uzytecznos$¢ opisanej teorii w praktyce rynkowej, chociazby do konstruowania
strategii inwestycyjnej. Negatywne wyniki zaprezentowanych testow wskazuja, ze inwestor
nie powinien traktowac tej anomalii, jako waznego elementu decyzyjnego w sensie 0gol-
nym, ale jest w stanie uzupetnia¢ swoje dziatania o informacje z niej ptynagce w wyspecja-
lizowanych przypadkach, co jednak prawdopodobnie bgdzie wymagato indywidualnego
testowania w obrebie konkretnej spotki.
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THE DAY-OF-THE-WEEK EFFECT IN THE DIFFERENT SEGMENTS OF WSE

Abstract: Presented text touches the subject of the financial markets in the context of behavioral theories. The
author attempts to verify the occurrence of one of the popular calendar effects, which is the day of the week
effect on the Polish stock market. Another aspect of the research undertaken is to distinguish whether this
effect is equally notable in three market segments divided by the size of the companies. In this text author
attempted to verify this hypothesis, supplementing it with a test of the mentioned effect in group of large and
medium-sized enterprises, in the meaning of the Stock Exchange. In the proposed study, the data used refers
to three main indexes in the WSE, representing three mentioned groups of companies: WIG20, mWIG40 and
sWIGS80. Research sample includes quotations between Januaryl998—December 2014. In order to verify the
hypothesis of the occurrence of the day-of-the-week effect among these companies author used econometric
modeling. In the course of the analysis author verified negatively the occurrence of the effect of weekdays in
the proposed research sample.

Keywords: behavioral finance, stock exchange, calendar effects
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