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ANOMALIE CZASOWE
JAKO PRZEJAW NIEEFEKTYWNOSCI
RYNKU KAPITALOWEGO W POLSCE

Streszczenie: Celem pracy jest weryfikacja hipotezy efektywnosci rynku przez analiz¢ ano-
malii czasowych na Gieldzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie. Badanie dotyczy indek-
sow spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie i przeprowadzo-
ne bedzie w odniesieniu do roznych warunkéw rynkowych wystepujacych w latach 2003-2009.
W zwiazku z tym, ze okres badania obejmuje okres zaréwno dobrej koniunktury — hossy
(I2003-X 2007), jak i dekoniunktury — bessy (XI 2007-II1 2009) na badanym rynku okres
badania podzielono na dwa podokresy, wykonujac oddzielne badania. Istotno$¢ réznic $red-
nich zmian potwierdzano za pomoca testow parametrycznych istotnosci réznic $rednich
(z-Studenta) oraz testow nieparametrycznych (test U Manna-Whitneya).

Stowa kluczowe: efektywnosc¢, rynek kapitalowy, anomalie czasowe.

1. Wstep

Zgodnie z teorig rynkow efektywnych osiaganie stop zwrotu na poziomie wyzszym
niz rynek jest mozliwe tylko wowczas, gdy wystgpuja na nim odstgpstwa od efek-
tywnosci informacyjnej zwane anomaliami. Najczesciej opisywane dowody nie-
efektywnos$ci rynku dotycza czasu rozpoczecia i zakonczenia transakcji na rynku
kapitatlowym.

Celem niniejszej pracy jest weryfikacja hipotezy efektywnos$ci rynku przez ana-
liz¢ anomalii czasowych na polskim rynku kapitalowym.

Glownymi hipotezami badawczymi w pracy sa nastgpujace stwierdzenia:

1. Na rynku polskim mozna zidentyfikowa¢ anomalie czasowe Swiadczace o nie-
efektywnosci tego rynku.

2. Wystegpowanie anomalii czasowych na rynkach akcji w Polsce jest zalezne od
koniunktury na rynku finansowym.

Przeprowadzone w pracy badanie bgdzie dotyczyto indeksow spotek notowanych
na Gieldzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie i analizowane bedzie w odnie-
sieniu do r6znych warunkow rynkowych wystegpujacych w latach 2003-2009. Bada-
nie wykonane zostanie za pomoca metod statystycznych.
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2. Hipoteza efektywnosci rynku kapitalowego

Podstawy wspolczesnej teorii rynku kapitalowego zostaty stworzone na poczatku
XX wieku przez L. Bacheliera. Zatozyt on, ze proces stanowienia cen na rynku ma
charakter losowy, a zatem nie mozna zwigksza¢ prawdopodobienstwa uzyskiwania
ponadprzecigtnych stop zwrotu na rynku kapitalowym [Bachelier 1900]. Literatura
lat 60. XX wieku porusza problem informacji w procesie podejmowania decyzji in-
westycyjnych. Podejscie to jest wyraznie akcentowane w pracach P. Cootnera [1964].
Wspolczesna teoria efektywnych rynkoéw byta poruszana w pracach P. Samuelsona,
ktory w roku 1965 wykazat, ze zmiany cen sa nieprzewidywalne, jesli sa prawidto-
wo antycypowane [Czekaj, Wo$, Zarnowski 2001].

Teoretyczne podstawy rynku efektywnego oparte sa na trzech przestankach
[Shleifer 2000]:

e inwestorzy podejmuja racjonalne decyzje i poprawnie wyceniaja aktywa finan-

SOWe;

e inwestorzy nieracjonalni zachowuja si¢ chaotycznie, a ich dziatania wzajemnie
sig eliminuja, nie wywierajac jakiegokolwiek wptywu na rynek;

e inwestorzy nieracjonalni, ktorzy niepoprawnie wyceniaja akcje, zostaja wyeli-
minowani z rynku przez arbitrazystow.

Autorem hipotezy efektywnos$ci informacyjnej rynku kapitalowego jest E.F. Fama
[1970]. Przez efektywny rynek kapitatlowy rozumie on taki rynek, na ktérym ceny
instrumentow finansowych zawsze w petni odzwierciedlaja wszystkie dostgpne in-
formacje. W zwiazku z szerokim zakresem informacji naptywajacych na rynek ko-
nieczne jest ich usystematyzowanie. Sa to:

* informacje dotyczace cen aktywow finansowych w przesztosci,

¢ informacje publiczne, ktore moga wywiera¢ wplyw na wyceng aktywow finan-
sowych,

* informacje poufne.

W zwiazku z takim podziatem informacji wptywajacych na rynek Fama zapropo-
nowat wyodrgbnienie trzech form efektywnosci informacyjnej: staba, potsilng 1 silna.

Podziat na wymienione trzy formy efektywnosci informacyjnej rynku kapitato-
wego okazat si¢ z biegiem czasu niewystarczajacy. W 1983 r. S. Keane zapropono-
wat podziat kazdej formy efektywnosci na trzy stopnie: doskonata efektywnosc,
niepetna efektywno$¢ oraz nieefektywnosc¢, czyli brak efektywnos$ci [Keane 1983].
W kazdej formie efektywno$ci mozemy wskazac jeden z trzech jej poziomow.

3. Anomalie czasowe jako przejaw nieefektywnosci
rynku kapitalowego

Przeciwnicy efektywnosci informacyjnej rynkoéw kapitatowych od momentu powsta-
nia teorii rynkow efektywnych dowodza istnienia znacznych odstgpstw od zasad w
niej zawartych. Odstgpstwa od reguly pelnego odzwierciedlania informacji w cenach
nazwano anomaliami. Anomalie mozna podzieli¢ na pig¢ kategorii [Buczek, s. 51]:
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e anomalie czasowe,

e nadreakcje rynkow,

e strategie momentum,

e anomalie zwiazane z opdzniona reakcja inwestorow na nowe informacje,
e anomalie zwiazane z charakterystyka spotek.

Najczesciej] wymienianym w literaturze rodzajem anomalii sa anomalie czaso-
we. Wsrdd nich najczesciej testowany jest ,,efekt miesiaca w roku”, nazywany row-
niez ,,efektem stycznia”, oraz ,,efekt dnia w tygodniu”. Obie wymienione anomalie
czasowe beda przedmiotem badan w niniejszej pracy w odniesieniu do spotek
z Gieldy Papierow Warto$ciowych w Warszawie.

3.1. Efekt miesiaca w roku

Efekt miesiaca w roku nalezy do najlepiej zbadanych anomalii dotyczacych sezono-
wosci stop zwrotu. Liczne badania dowodza, ze stopy zwrotu w pierwszych tygo-
dniach roku (styczen) sa przecigtnie znacznie wyzsze niz w pozostatych miesia-
cach.

Wytlumaczenie tej anomalii jest najczgsciej wiazane z kwestiami podatkowymi.
Od dochodow kapitatowych mozna bowiem odpisaé straty poniesione na inwesty-
cjach tego rodzaju. Warunkiem dokonania wspomnianego odliczenia jest faktyczne
poniesienie straty, a wigc zakonczenie inwestycji przez transakcje zamykajaca pozy-
cje na danych papierach. Do rozliczenia strat za dany rok podatkowy konieczna jest
sprzedaz akcji o ujemne;j stopie zwrotu do konca roku kalendarzowego. Na poczatku
nowego roku inwestorzy odnawiaja swoje pozycje na tych samych lub innych ak-
cjach, co powoduje wzrost cen akcji w styczniu. Hipoteza ta moze by¢ traktowana
jako czesciowe wythumaczenie ,,efektu stycznia”. Nalezatoby bowiem zalozy¢ réw-
niez wystepowanie odwrotnego efektu w grudniu. Nie ma jednak dowodow na wyste-
powanie takowego. Z badan rynku amerykanskiego wynika, ze efekt stycznia doty-
czy przede wszystkim spolek o niskiej kapitalizacji [Reinganum 1983, s. 89-104].
M. Glutekin i N. Glutekin udowodnili w swojej pracy wystepowanie efektu stycznia
w 16 innych krajach. Anomalia ta wystgpowata rowniez w krajach, w ktérych nie
wystepuje podatek od dochodéw kapitatowych, co przeczy hipotezie o podatkowych
przyczynach tej anomalii.

Badanie na potrzeby niniejszego artykutu zostalo przeprowadzone na zagrego-
wanych danych dotyczacych cen akcji w postaci indeksow Gietdy Papierow Warto-
sciowych w Warszawie (WIG, WIG20, mWIG40, sWIG80). Analizie poddano okres
od stycznia 2003 r. do sierpnia 2009 r. Czas ten obejmuje okres zaréwno dobrej ko-
niunktury — hossy (I 2003-X 2007), jak i dekoniunktury — bessy (XI 2007-I1I 2009)
na badanym rynku.

Bazujac na najszerszym indeksie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
(WIG), mozna zaobserwowac, ze stopy zwrotu otrzymywane w miesigcu styczniu
nie sa najwyzsze w roku. W badanym okresie najwigksze stopy zwrotu zanotowano
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w lipcu (6,8%) oraz w kwietniu i w marcu (4,3 i1 3,7%). Warto zauwazy¢, ze najniz-
sza stopg zwrotu odnotowano w styczniu (—1,7%).

Na rysunku 1 w lipcu mozna zaobserwowac srednig zmiang odbiegajaca od po-
zostalych miesigcy w roku. Na podstawie testu nieparametrycznego U Manna-
-Whitneya zbadana zostanie istotno$¢ zaobserwowanych rozbieznosci. Wyniki testu
(SS1=3160; SS2=410; U =157; p =0,0686) nie pozwalaja jednoznacznie potwier-
dzi¢ istotnosci réznicy zmian indeksu WIG w lipcu, jednak poziom p = 0,0686 jest
bliski poziomu wskazujacego na istotno$¢ roznic.
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Rys. 1. Miesigczne zmiany indeksu WIG w latach 2003-2009

Zrodto: opracowanie wlasne.

W zwiazku z tym, ze w wielu opracowaniach zwraca si¢ uwage na roznice
w charakterystyce zmian cen na gietdzie w zaleznos$ci od kapitalizacji badanych
spoltek, oddzielne badanie przeprowadzono dla indeksow WI1G20, mWIG40, sWIG80
reprezentujacych kolejno najwigksze, srednie i najmniejsze spotki na Gieldzie Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie.

W przypadku spotek o najwigkszej kapitalizacji (WIG20) mozna potwierdzi¢
wystepowanie zaobserwowanego na wykresie zmian WIG ,,efektu lipca”. W tym
bowiem miesiacu odnotowano najwyzsza przecigtng stope zwrotu sposrod wszyst-
kich miesigcy (6,7%). W styczniu i maju zanotowano nizsza stopg zwrotu (—3,0
11,2%).

Dla zbadania istotnosci ,.efektu lipca” na indeksie WIG20 w badanym okresie
wykorzystano ponownie test U Manna-Whitneya. Wynikitestu (SS1=3138;SS2=432;
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Rys. 2. Srednie miesigczne zmiany indeksu WIG20 w latach 2003-2009

Zrbdto: opracowanie wiasne.

U = 135; p=0,0295) potwierdzaja istotno$¢ roznicy zmian indeksu WIG20 w lipcu.
Stopy zwrotu uzyskiwane na indeksie WIG20 w lipcu roznia sig statystycznie istot-
nie od stop zwrotu w pozostatych miesiacach w roku.

Kolejna grupa spoétek polskiego rynku poddana analizie to spotki srednie repre-
zentowane przez indeks mWIG40. Przecigtne stopy zwrotu na tym rynku nie po-
twierdzaja wystgpowania ,,efektu stycznia”. Styczniowa stopa zwrotu wynosi 2,0%.
Najwyzsze stopy zwrotu wystgpowaly w analizowanym okresie w marcu i kwietniu
(5,0, 4,6%). Najnizsza stopg zwrotu zanotowano w pazdzierniku (—1,5%) oraz wrze-
$niu (—1,4%). W lipcu stopa zwrotu wynosita 3,7% 1 nie mozna zaobserwowac w
tym miesiacu zachowan odbiegajacych od reszty roku.

Analizie przecigtnych miesiecznych stop zwrotu poddano takze spotki o najniz-
szej kapitalizacji wchodzace w sktad indeksu sWIGS0.

W przypadku indeksu najmniejszych spotek rowniez nie mozna potwierdzi¢ wy-
stegpowania ,,efektu stycznia”. Przecigtna stopa zwrotu w styczniu wynosita 5,9%.
Miesiacem o najwyzszej przecigtnej stopie zwrotu byl kwiecien (7,9%). Najnizsza
stope zwrotu odnotowano w miesiacach pazdziernik (—1,0%) i czerwiec (—1,0%).
Lipiec w tym przypadku nie nalezal do miesigcy o stopie zwrotu odbiegajacej od
pozostalych miesigcy

Zbiorcze wyniki testu U Manna-Whitneya dla ,,efektu lipca” dla indeksow WIG,
WIG20, mWIG40 oraz sWIG80 przedstawione zostaty w tab. 1.
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Rys. 3. Srednie miesigczne zmiany indeksu mWIG40 w latach 2003-2009

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 1. Wyniki testu U Manna-Whitneya ,,efektu lipca” w latach 2003-2009

Lo S,Sl . SS2 U Z p-level
— sierpien-czerwiec lipiec
WIG 3160 410 157 -1,82070 0,068653
WIG20 3138 432 135 -2,17675 0,029500
mWIG40 3228 342 225 -0,72019 0,471409
sWIGS80 3252 318 249 —0,33177 0,740061

Zrodto: opracowanie wlasne.

Test U Manna-Whitneya potwierdza istotno$¢ rdznic pomigdzy stopami zwrotu w
lipcu 1 pozostatych miesigcach w jednej grupie badanych spotek. Badanie to potwier-
dza wystepowanie ,,efektu lipca” w przypadku indeksu WIG20. Wynik testu dla indek-
su WIG jest bliski poziomu istotnosci. Nie obserwuje si¢ efektu lipca w przypadku
spotek srednich i matych reprezentowanych przez indeksy mWIG40 i sWIGS0.

Stwierdza si¢ zatem wystgpowanie anomalii czasowej — miesiaca w roku —
w postaci ,,efektu lipca” dla indeksu najwigkszych polskich spotek WI1G20.

3.2. ,,Efekt dnia w tygodniu”
Kolejna anomalia czasowa poddawana testom na rynkach kapitatowych jest ,,efekt

dnia w tygodniu”. W roznych pracach dotyczacych efektywnosci rynku amerykan-
skiego [French 1980; Keim, Stambaugh 1985; Gibbson, Hess 1981] wskazuje si¢ na
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Rys. 5. Srednie zmiany indekséw WIG, WIG20, mWIG40 oraz sWIGS0 w poszczegdlne dni tygodnia
w okresie 1 2003-11 2009

Zrodto: opracowanie wlasne.
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zalezno$¢ dotyczaca poniedziatkowych stop zwrotu. W badanych okresach byly one
nizsze od przecigtnych stop zwrotu wystepujacych w pozostate dni tygodnia.

Przeprowadzone na potrzeby tego artykutu badanie polskiego rynku kapitatowe-
go dotyczace anomalii ,,dnia w tygodniu” opiera si¢ na analizie $rednich stop zwrotu
z indekséw polskiego rynku kapitatlowego (WIG, WIG20, mWIG40, i sWIG80).
Podstawa przeprowadzonych badan byt okres od stycznia 2003 r. do lutego 2009 r.

Na rysunku 5 przedstawiono $rednie procentowe zmiany badanych indeksow.

Na wykresie $rednich zmian zaobserwowa¢ mozemy relatywnie wysokie stopy
zwrotu w piatki oraz niskie stopy zwrotu we wtorki.

Dla potwierdzenia opisywanego w literaturze ,,efektu poniedziatku” oraz obser-
wagcji $rednich stop zwrotu w poszczego6lne dni tygodnia w badanym okresie prze-
prowadzono statystyczne testy istotnosci tych roéznic za pomoca testu 7-Studenta.
Wyniki przeprowadzonych badan przedstawione zostaty w tab. 2, 31 4.

Tabela 2. Wyniki testowania parametrycznego ¢-Studenta dla $rednich dziennych stop zwrotu polskich

indeksow gietdowych w poszczegoélne dni tygodnia: ,,efekt poniedziatku” (I 2003-11 2009)

Srednia — ‘ .
WitSr+Cz4Pt Srednia — Pn t—value df p
WIG 0,000140 0,000339 —0,602269 4358 0,547027
WIG20 0,000046 0,000439 —0,811885 4358 0,416902
mWIG40 0,000879 0,000713 0,382737 3131 0,701941
sWIGS80 0,000995 0,000420 2,047245 3883 0,040701

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Wyniki testowania parametrycznego ¢-Studenta dla srednich dziennych stop zwrotu polskich
indeksow gietdowych w poszczegolne dni tygodnia: ,,efekt wtorku” (1 2003-11 2009)

Srednia — ‘ .
PrtSrtCrt Pt Srednia — Wt t —value df P
WIG 0,000209 0,000078 -0,41304 4358 0,679599
WIG20 0,000260 -0,000344 -1,30636 4358 0,191500
mWIG40 0,001039 0,000087 -2,20709 3131 0,027380
sWIG80 0,000965 0,000555 -1,47215 3883 0,141063

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na podstawie przeprowadzonych badan stwierdza si¢ wystgpowanie statystycz-
nie istotnych r6znic $rednich zmian wartosci badanych indekséw w poniedziatki dla
sWIGS80, wtorki dla mWIG40 oraz piatki dla sWIG80.
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Tabela 4. Wyniki testowania parametrycznego S$rednich dziennych stép zwrotu polskich indekséw
gietdowych w poszczegdlne dni tygodnia: ,,efekt piatku” (I 2003-11 2009)

Srednia — Srednia zmiana ¢ —value df .
Pn+Wt+Sr+Cz —Pt
WIG 0,000147 0,000331 -0,53676 4358 0,591461
WIG20 0,000049 0,000469 —-0,83447 4358 0,404061
mWIG40 0,000683 0,001512 -1,90339 3131 0,057081
sWIGS80 0,000710 0,001580 -3,09411 3883 0,001988

Zrodto: opracowanie wlasne.

W zwiazku z tym, ze badany okres obejmuje zaréwno dobra koniunkture
(I2003-X 2007), jak i staba koniunkture (XI 2007-11 2009), postanowiono poszerzy¢
badanie o analizg przecigtnych stop zwrotu w wyodrebnionych podokresach (hossy

1 bessy).

Na rysunkach 6, 7, 8 1 9 przedstawiono wyniki badan ,,efektu dnia w tygodniu”

w wyznaczonych podokresach zwiazanych z koniunktura na rynku.

Na wykresach srednich zmian indeksow WIG (rys. 6), WIG20 (rys. 7), mWIG40
(rys. 8) zaobserwowano wystgpowanie réznic w zachowaniu we wtorki 1 piatki.
W okresie hossy wtorki byly dniami o najnizszej stopie zwrotu, a piatki o najwyzszej.
W okresie hossy na wykresach WIG i WIG20 obserwujemy odwrotna zaleznosc.
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Rys. 6. Srednie zmiany indeksu WIG w poszczegélne dni tygodnia w okresie I 2003-1T 2009

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 7. Srednie zmiany indeksu WIG20 w poszczegdlne dni tygodnia w okresie 1 2003-IT 2009

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 8. Srednie zmiany indeksu mWIG40 w poszczegolne dni tygodnia w okresie I 2003-11 2009

Zrodto: opracowanie wilasne.
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W przypadku wykresu $rednich zmian na indeksie sSWIG80 (rys. 9) obserwuje-
my zupetnie inne zachowanie stop zwrotu w poszczegolne dni tygodnia. Najwyzsza
stopa zwrotu w okresie zarowno hossy, jak i bessy wystepuje w piatek. Ponadto
w okresie bessy obserwujemy niska stopg zwrotu w poniedziatek.
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Rys. 9. Srednie zmiany indeksu sSWIG80 w poszczegélne dni tygodnia w okresie I 2003-IT 2009

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zaobserwowane zjawiska dotyczace zachowan $rednich zmian wartosci indek-
sOW w poszczegodlne dni tygodnia nalezy podda¢ analizie istotno$ci r6znic. Dla oce-
ny istotnosci rdéznic zastosowano test parametryczny ¢-Studenta.

W tabelach 5-10 przedstawiono wyniki testow istotnosci réznic $rednich zmian
wartosci badanych indekso6w w okresie hossy (I 2003-X 2007) oraz bessy (XI 2007-
-112009).

Tabela 5. Wyniki testowania parametrycznego $rednich dziennych stop zwrotu polskich indeksoéw
gietdowych w poszczegdlne dni tygodnia: ,,efekt poniedziatku” (I12003-X 2007) (hossa)

Wfies(:iléz;Pt Srednia — Pn t—value df p
WIG 0,000422 0,000638 —-0,748817 3689 0,454015
WIG20 0,000320 0,000646 -0,693836 3689 0,487829
mWIG40 0,001609 0,001592 0,039655 2462 0,968371
sWIGS0 0,001383 0,001110 1,052990 3214 0,292425

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 6. Wyniki testowania parametrycznego $rednich dziennych stép zwrotu polskich indekséw
gietdowych w poszczegélne dni tygodnia: ,,efekt wtorku” (I 2003-X 2007) (hossa)

Srednia — Wt plqug(riilgz Pt t—value df p
WIG 0,000154 0,000557 —-1,47153 3689 0,141233
WIG20 —0,000424 0,000623 —2,34655 3689 0,019001
mWIG40 0,000384 0,001915 -3,54951 2462 0,000393
sWIG80 0,000972 0,001420 —1,74594 3214 0,080917

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 7. Wyniki testowania parametrycznego $rednich dziennych stép zwrotu polskich indekséw
gietdowych w poszczegdlne dni tygodnia: ,,efekt piatku” (1 2003-X 2007) (hossa)

Pnir\il(gl;r;Cz Srednia — Pt t—value df p
WIG 0,000391 0,000811 —-1,38937 3689 0,164806
WIG20 0,000232 0,001099 -1,76158 3689 0,078223
mWIG40 0,001421 0,002353 -2,13926 2462 0,032513
sWIGS80 0,001157 0,002026 -3,36147 3214 0,000784

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 8. Wyniki testowania parametrycznego $rednich dziennych stop zwrotu polskich indekséw
gietdowych w poszczegolne dni tygodnia: ,,efekt poniedziatku” (XI 2007-I1 2009) (bessa)

Wir-;(iilgz-_FPt Srednia —Pn t—value df p
WIG —0,001421 —0,001294 —0,088099 667 0,929825
WIG20 —0,001466 —0,000690 —0,435469 667 0,663363
mWIG40 —0,001818 —0,002489 0,553554 667 0,580070
sWIGS80 —0,000873 —0,002852 1,932748 667 0,053690

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 9. Wyniki testowania parametrycznego $rednich dziennych stop zwrotu polskich indeksow
gietdowych w poszczegdlne dni tygodnia: ,,efekt wtorku” (XI 2007-11 2009) (bessa)

: . Srednia —

Srednia — Wt PrtSrCztPt t—value df P
WIG —0,000385 —0,001656 0,893820 667 0,371741
WIG20 0,000149 -0,001687 1,039819 667 0,298801
mWIG40 —0,000990 —0,002200 1,006477 667 0,314551
sWIG80 —-0,001431 —-0,001228 —0,199987 667 0,841552

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 10. Wyniki testowania parametrycznego $rednich dziennych stop zwrotu polskich indekséw
gietdowych w poszczeg6lne dni tygodnia: ,,efekt piatku” (XI 2007-I1 2009) (bessa)

Pnir\i/dtl-:-l;r;Cz Srednia — Pt t—value df p
WIG -0,001234 —0,002064 0,572056 667 0,567477
WIG20 —0,000982 —0,002674 0,939502 667 0,347813
mWIG40 -0,002027 —-0,001641 -0,314955 667 0,752894
sWIGS80 —-0,001429 —0,000605 —0,793761 667 0,427617

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie przeprowadzonych testow mozna potwierdzi¢ istotne statystycz-
nie réznice stop zwrotu w okresie hossy we wtorki dla indeksow WIG20, mWIG40
oraz w piatki dla mWIG40 i sWIG80. W okresie bessy nie potwierdzono istotnych
statystycznie réznic w zmianach wartosci badanych indeksow w poszczegolne
dni tygodnia. ,,Efektu poniedziatku” nie potwierdzono dla zadnego z badanych
okresow.

4. Podsumowanie

W ramach przeprowadzonych badan dotyczacych wystgpowania anomalii czaso-
wych na polskim rynku kapitatlowym przeprowadzono testy efektu miesiaca w roku
i dnia w tygodniu.

W badanym okresie (2003-2009) nie mozna potwierdzi¢ wystepowania na rynku
polskim klasycznego efektu pierwszego miesigca w roku (,,efekt stycznia). Wyniki
przeprowadzonych badan pozwalaja zidentyfikowaé na polskim rynku inny efekt
dotyczacy miesigca w roku, ktory mozna nazwac ,,efektem lipca”. W przypadku in-
deksu WIG20 lipiec okazal si¢ miesigcem o najwyzszej stopie zwrotu. Test U Manna-
-Whitneya potwierdzit istotno$¢ réznic pomigdzy stopami zwrotu w lipcu i pozosta-
tych miesiacach dla indeksu WIG20. Stwierdza si¢ zatem wystgpowanie anomalii
czasowej — miesiaca w roku — w postaci ,,efektu lipca” dla indeksu najwigkszych
polskich spotek WIG20.

Druga cze$¢ pracy miata na celu zweryfikowanie wystgpowania na polskim ryn-
ku anomalii czasowej nazywanej efektem dnia w tygodniu. Na wstgpie na wykre-
sach $rednich zmian wartos$ci indeksow w poszczeg6lne dni tygodnia zaobserwowa-
no i wytypowano do dalszych badan dni tygodnia, w ktérych zachowanie zmian
indeks6éw byto charakterystyczne na tle pozostatych dni.

Na podstawie przeprowadzonych badan stwierdzono wystgpowanie statystycznie
istotnych réznic $rednich zmian warto$ci badanych indekséw w poniedziatki dla in-
deksu sWIGS80, we wtorki dla indeksu mWIG40 oraz w piatki dla indeksu sWIGSO0.
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Ze wzgledu na podejrzenie réznicy w zachowaniach zmian wartosci indeksow
w zalezno$ci od koniunktury na rynku z badanego okresu wydzielono dwa pod-
okresy (hossy i bessy) i przeprowadzono testy wystgpowania anomalii w tych pod-
okresach.

Na podstawie przeprowadzonych testéw parametrycznych istotnosci réznic
srednich (z-Studenta) mozna potwierdzi¢ istotne statystycznie rdznice stop zwrotu
w okresie hossy we wtorki dla indeksow WI1G20, mWIG40 oraz w piatki dlamWIG40
1 sWIG80. W okresie bessy nie potwierdzono istotnych statystycznie réznic w zmia-
nach warto$ci badanych indekséw w poszczegolne dni tygodnia. Przeprowadzone
badania nie potwierdzily wystgpowania ,,efektu poniedziatku™ dla zadnego z bada-
nych okresow.

Przedstawione wyniki badan potwierdzaja wystgpowanie anomalii czasowych
na rynku polskim, co potwierdza pierwsza hipotez¢ pracy. Na podstawie badania
efektu dnia w tygodniu w roznych warunkach koniunktury mozna réwniez potwier-
dzi¢ druga hipotezg postawiona w pracy, mowiaca o zaleznosci efektywnosci od
koniunktury na rynku kapitatowym.

Przeprowadzone badania potwierdzajace wystgpowanie anomalii czasowych na
polskim rynku akcji moga $wiadczy¢ o nieefektywnosci polskiego rynku akcji.
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TIME ANOMALIES AS AN EXEMPLIFICATION
OF CAPITAL MARKET INEFFICIENCY IN POLAND

Summary: The aim of the study is testing the Warsaw Stock Exchange market efficiency
hypothesis through the time anomalies. The study concerns the Warsaw Stock Exchange
indexes and is carried out for different market conditions in the years 2003-2009. In view of
the fact that the study includes both the upturn — the bull market (Jan. 2003 — Oct. 2007) as
well as the downturn — the bear market (Nov. 2007 — Mar. 2009), market research in the study
is divided into two sub-performing separate studies. The significance of differences in mean
changes were confirmed by applying parametric tests of significance of mean differences
(t-Student) as well as nonparametric tests (U Mann — Whitney). The studies demonstrate an
occurrence of time anomalies on the Polish capital market. The studies also confirm the
existence of market efficiency dependence on the Polish capital market situation. The results
of the studies may indicate the Polish stock market inefficiency.

Keywords: effectivity, capital market, time anomalies.



