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1. Uzasadnienie wyboru tematu

W krajach wysokorozwinigtych filarem gospodarki wolnorynkowej jest rynek kapita-
towy. Ze wzgledu na rosngce znaczenie rynku kapitatowego w Polsce, istotne moze okazaé
si¢ obserwowanie zmian zachodzacych na tym rynku. Szczegélnie wazne moze okazaé si¢
zwrocenie uwagi na rynek funduszy inwestycyjnych, jako formy wspolnego inwestowania.

Ekonomia neoklasyczna zaklada, Zze jednostka zawsze dziala racjonalnie, podejmujac
decyzje na podstawie sprawdzonej i pelnej informacji. Jednak nie zawsze zatozenie okazuje
si¢ zasadne, gdyz cztowiek podejmujac wachlarz decyzji dziata w warunkach niepewnosci i
ryzyka, a jego gtownym dziataniem bedzie dazenie do maksymalizacji zysku 1 minimalizacji
ryzyka.

W teorii efektywnosci rynku zaktada sig, ze jednostka jest racjonalna i nie ma potrze-
by analizowania zachowan jednostki ani zachowan rynku. Na rynku efektywnym reakcja in-
westoré6w na nowe informacje powinna by¢ natychmiastowa, a informacja powinna od razu
odzwierciedla¢ rzeczywista wartos¢ instrumentu finansowego. Wedlug tej teorii wszyscy
inwestorzy otrzymujg ten sam wachlarz informacji, w tym samym momencie, by nast¢pnie
natychmiast wykorzysta¢ podang informacj¢. Finanse behawioralne moga by¢ uzupenieniem
hipotezy efektywnos$ci rynku i stanowi¢ nauke, majaca na celu nie tyle podwazanie neokla-
sycznej teorii inwestowania, ale pozwalajacg na zbadanie anomalii wystepujacych na rynkach
kapitalowych. Anomalie umozliwig osiggniecie ponadprzecigtnych stop zwrotu, ktore bylyby
wyzsze niz te, ktore wynikajg z neoklasycznego modelu wyceny dobr kapitatowych.

Anomalie na rynkach finansowych umozliwiaja inwestorom osiggane ponadprzeciet-
nych stép zwrotu i budowanie na podstawie tych anomalii strategii inwestycyjnych. Anomalie
sezonowe wykrywane sg na skutek analizy dziennych, tygodniowych i miesi¢gcznych stop
zwrotu. W przypadku rynkow efektywnych stopy zwrotu nie bedg tworzyty zadnych schema-
tow 1 prawidlowosci dotyczacych cen wybranych akcji, wartosci funduszy inwestycyjnych lub
indeksow, ktore umozliwityby ich przewidywanie. Cztowiek nie dziata jedynie racjonalnie, a
na jego decyzje wplywaja rozne czynniki psychologiczne, ktére moga oddzialywaé zardwno
na pojedynczego inwestora, jak catg zbiorowos¢.

W finansach behawioralnych wyr6zni¢ mozna analiz¢ zachowan jednostki, ktorej
umyst bedzie ulegal cigglym znieksztalceniom poznawczym, przez co decyzje podejmowane

przez inwestora nie mogg by¢ w zupetnosci racjonalne. Istotne jest w tym miejscu zwrocenie



uwagi na badania D. Kahnemana i A. Tversky’ego', ktorzy opublikowali prace Prospect Theory: An
analysis of decision under risk, przedstawiajaca efekt predyspozycji w kontekscie teorii perspektywy.
Efekt predyspozycji okreslany jest funkcjg wartosci, rozpatrywang w kategorii zyskoéw 1 strat.
Inwestorzy maja sktonnosci do zbyt szybkiego zamykania pozycji przynoszacych zyski i zbyt
dhugiego trzymania instrumentéw przynoszacych straty, a z funkcji wartosci wynika, ze przy
danym zysku inwestor bedzie odczuwal mniej warto$¢ tego zysku, niz w przypadku straty.
Inwestor odczuwa w wigkszym stopniu straty niz zyski. Obok indywidualnych sklonnosci
jednostki, finanse behawioralne zwracaja réwniez uwage na analiz¢ zachowan rynku kapita-
towego. Znajduje si¢ tutaj miejsce na badania nad anomaliami fundamentalnymi, nad anoma-
liami zwigzanymi z nadreaktywnoscig rynkow kapitatowych oraz nad anomaliami sezono-

wymi, ktore staly si¢ przedmiotem badan rozprawy doktorskie;j.

2. Celi hipotezy badawcze rozprawy

Celem rozprawy byta weryfikacja wystgpowania anomalii zwigzanych z sezonowoscig
rozktadow stop zwrotu na polskim rynku funduszy inwestycyjnych. Zatozone hipotezy ba-
dawcze, zarowno hipoteza gltéwna jak i hipotezy szczegdtowe nakreslajg zakres przedmioto-
wy badan 1 przedstawiajag mozliwe rozwigzanie problemu badawczego.

Analiza tematyki podejmowanej w pracy pozwolila na sformutowanie hipotezy gtow-
nej oraz kilku hipotez pomocniczych. Hipoteza gtéwng stanowi stwierdzenie, iz: anomalie
sezonowe wystepujace na rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce pozwalajg na osigganie
ponadprzeci¢tnych stop zwrotu z inwestycji. Obok hipotezy gléwnej zatozono nastepujace
hipotezy szczegotowe:

1. rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce nie jest efektywny,

2. anomalie sezonowe wystepuja w wybranych funduszach zbiorowego inwestowania,

3. efekty kalendarzowe cz¢s$ciej wystepuja w segmencie matych spotek,

4. efekty kalendarzowe sa widoczne w przypadku funduszy i w przypadku spotek wchodza-
cych w ich sktad.

3. Struktura rozprawy

' D. Kahneman, A. Tversky: Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, "Econometrica", 1979, nr
47(2), s. 263-292



Struktura pracy sktada si¢ ze wstepu, pieciu rozdzialdw, zakonczonych podsumowa-
niem, bibliografig, spisem rysunkéw 1 tabel oraz zatacznikami. W pierwszym rozdziale sku-
piono si¢ na okresleniu cech rynku kapitatowego, na ktorym obserwowane sg zjawiska beha-
wioralne. Nastepnie zwrdcono uwage na znaczenie rynku funduszy inwestycyjnych, na ramy
prawne funkcjonowania tegoz rynku i obwarowanie prawne funduszy inwestycyjnych, za-
rowno dla rynku polskiego, jak 1 w przypadku catej Unii Europejskiej. W pierwszym rozdzia-
le znajduja si¢ ponadto: znaczenie rynku funduszy inwestycyjnych w kontekscie funkcjono-
wania rynku kapitatowego, charakterystyka funduszy zbiorowego inwestowania i przedsta-
wienie polskiego rynku kapitalowego na tle europejskiego 1 ogdlnoswiatowego rynku fundu-
szy inwestycyjnych. Rozdzial zostat zakonczony podrozdziatem traktujagcym o istocie finan-
sOw behawioralnych, jako uzupeknienia klasycznej teorii rynku kapitalowego. W podrozdziale
przedstawiono koncepcj¢ cztowieka jako homo oeconomicus, ale rowniez wprowadzono ele-
menty teorii oczekiwanej uzytecznosci oraz dokonano systematyki finanséw behawioralnych i
umiejscowienia w niej badanych anomalii sezonowych.

Drugi rozdzial dysertacji sprowadza si¢ do zagadnien dotyczacych efektywnosci i ra-
cjonalno$ci w procesie inwestowania. W rozdziale dokonano przedstawienia rozwazan o tym
jak czynniki behawioralne wptywaja na sktonno$ci inwestycyjne, a takze czy inwestorzy w
swoich dziataniach postepuja racjonalnie. W podrozdziale tym znaczagcym elementem byta
analiza teorii perspektywy. Nastepnie podjeto zagadnienia zwigzane z neoklasyczng teorig
inwestowania, a rozdzial zostat zakonczony opisem metod badania efektywnosci w formie
stabej, pol-silne;j i silnej na polskim rynku kapitalowym.

W rozdziale trzecim zostat przedstawiony przeglad anomalii wystgpujacych na rynku
kapitatowym. Rozdziat zostat rozpoczety systematyka wybranych anomalii rynku kapitato-
wego, a w kolejnym podrozdziale skupiono si¢ jedynie na przegladzie literatury krajowej i
zagranicznej traktujacej na temat anomalii kalendarzowych. W rozdziale trzecim zostaty po-
nadto przedstawione poglady na temat roli anomalii na rynkach kapitatowych w budowaniu
skutecznych strategii inwestycyjnych.

W rozdziale czwartym znajduje si¢ przeglad narzedzi badawczych, ktore wykorzysty-
wane sg w ekonometrii finansowej, w tym metody pomiaru efektywnosci i racjonalnosci, ana-
liza portfelowa wykorzystywana w badaniu efektywnosci i modelowanie ekonometryczne, ze
szczegOlnym uwzglednieniem modeli autoregresyjnych klasy (G)ARCH. Piaty rozdziat roz-
prawy doktorskiej poswiecony zostal prezentacji badan nad efektami sezonowymi. Poczatko-
wo przeanalizowano rozktady stép zwrotu funduszy inwestycyjnych poddanych badaniu.

Sprawdzono czy stopy zwrotu zgodne sa z rozkladem normalnym oraz obliczono wybrane
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statystyki opisowe, dla kazdego z funduszy. W celu zbadania istotnosci statystycznej rozkta-
doéw srednich dziennych, tygodniowych i1 miesigcznych stop zwrotu wykorzystano test F. Przy
badaniu efektywnosci stop zwrotu wykorzystane zostaly statystyczne parametryczne i niepa-
rametryczne testy. Finalnie wykorzystano modelowanie ekonometryczne w celu wykrycia
dziennych, tygodniowych i miesigcznych efektow kalendarzowych. Postuzono si¢ w tym ce-
lu: modelami ARCH(1), model ARCH(2), oraz uogélnionymi modelami GARCH (1, 1) i
GARCH (2,2).

4. Zrédla informacji i metody badawcze

Zaprezentowane w dysertacji badania zostaly oparte na literaturze przedmiotu oraz
wlasnych obliczeniach, a takze analizach statystycznych i ekonometrycznych. Za materiat
badawczy postuzyly dzienne, tygodniowe 1 miesi¢czne stopy zwrotu wybranych 13 funduszy
inwestycyjnych. Fundusze zostaty wybrane ze wzglgdu na strukture ich portfela inwestycyj-
nego. Inwestowaly one w instrumenty finansowe o charakterze udzialowym, a udzial tych
instrumentdw miat wynosi¢ nie mniej niz 50% do 100% wartosci aktywow funduszu w poli-
tyce inwestycyjnej funduszu. Badane fundusze nalezaty do grup akcji polskich uniwersalnych
oraz akcji polskich matych i §rednich spotek. Wyselekcjonowane fundusze mialy dziata¢ od
co najmniej 2004 r. do konca 2017 r.

Dodatkowo zbadano spétki funduszu inwestycyjnego, ktéry w ostatnim badanym roku
tj. 2017, wykazywal na wystepowanie najwigkszej ilosci efektow kalendarzowych. Badanie
sktadu wybranego funduszu inwestycyjnego opiera si¢ na danych z 2017 r. Struktura portfela
inwestycyjnego funduszu jest zmienna w czasie, dlatego zdecydowano si¢ przeprowadzic¢
badanie na najnowszych danych. Dane niezb¢dne do sporzadzenia czesci empirycznej dyser-
tacji przygotowano na podstawie dziennej wyceny poddanych badaniu funduszy inwestycyj-
nych. Dane zostaty zaczerpnigte z serwisu finansowego stooq.pl. Niezbedne informacje doty-
czace wyceny poszczegdlnych akcji wchodzacych w sklad badanego portfela funduszu inwe-
stycyjnego zostaty zasiggniete z bazy Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie, pod
adresem infostrefa.com.

W celu weryfikacji hipotezy gtéwnej 1 hipotez szczegdétowych, w badaniach postuzono
si¢ okreslonymi metodami statystycznymi i ekonometrycznymi W celu uzyskania wszech-
stronnej analizy i realizacji zatozonego celu badawczego, w trakcie badan postuzono si¢ na-

stepujaca procedura:



e Na podstawie dziennych danych dotyczacych wyceny badanych funduszy inwestycyjnych
obliczono logarytmiczne stopy zwrotu, w wymiarze dziennym, tygodniowym i miesi¢cz-
nym.

e Na podstawie dziennych stop zwrotu dla kazdego funduszu inwestycyjnego zostaty wy-
znaczone testy na normalnos¢ rozktadu stop zwrotu.

e Dane dotyczace stop zwrotu dla poszczegdlnych funduszy zostaty zgrupowane i przed-
stawione w postaci tabel prezentujacych dzienne stopy zwrotu w podziale na dni tygodnia,
pogrupowane tygodniowe stopy zwroty oraz stopy zwrotu miesieczne pogrupowane na
poszczegolne miesigce.

e Na podstawie testu statystycznego F zweryfikowano hipotez¢ zerowa, potwierdzajaca
wystepowania efektow kalendarzowych na podstawie rozkladu stop zwrotu w badanym
okresie.

e W celu wstgpnej analizy rozktadu stop zwrotu zostaly wyznaczone nast¢pujace miary:
srednia, odchylenie standardowe, mediana, wspdtczynnik zmienno$ci, skosnosé i kurtoza.

Nastepnie w pracy skupiono si¢ na werytfikacji hipotezy efektywnosci rynku. W tym
celu zastosowano okre$lone testy nieparametryczne i parametryczne. Wsrdd testOw niepara-
metrycznych zastosowano test serii, ktory stanowi metode okreslajaca czy proba dobrana lo-
sowo z populacji generalnej bedzie tworzy¢ losowy cigg obserwacji. Jezeli pobrana losowo
proba bedzie tworzy¢ losowy cigg, woéwczas nie mozna mowi¢ o wystepowaniu okreslonego
efektu kalendarzowego, a rynek funduszy inwestycyjnych mozna bedzie okresli¢ jako efek-
tywny. W rozprawie postuzono si¢ ponadto badaniem korelacji, w celu wyznaczenia wartosci,
stanowigcej sit¢ zalezno$ci miedzy stopami zwrotu z poszczegdlnych miesiecy, tygodni i dni
tygodnia, a pozostatymi miesigcami, tygodniami i dniami tygodnia.

Jedng z metod testowania efektow sezonowosci obok metod nieparametrycznych jest
parametryczny test na réwno$¢ dwoch srednich stop zwrotu. Badane sa dwie populacje gene-
ralne o rozktadzie normalnym. Na podstawie wynikéw dwoch niezaleznych préb, o liczebno-
Sciach n; 1 n, w rozprawie zweryfikowano hipotez¢ zerowg méwigca, ze Srednie stopy zwrotu
sg takie same i alternatywna do niej hipotez¢ o rdznych $rednich stopach zwrotu.

W przypadku znanych odchylen standardowych statystyka ma postaé?:

Ry — R,
Z:—
2 2

01 L 92

n, n

2 M. Osinska, Ekonometria finansowa, PWE, Warszawa 2006, s. 44



W przypadku nieznanych odchylen standardowych z kolei statystyka ma nastepujaca postaé:
Ri—R,

Z=—

st 83

ny g

W celu wykrycia efektow kalendarzowych zasadne jest wykorzystanie modelowania
ekonometrycznego. Postuzono si¢ w tym celu: modelem ARCH(1), modelem ARCH(2), oraz
uog6lnionym modelem GARCH (1,1) i GARCH (2,2). W celu zbadania heterodastycznosci
zastosowany zostat test White’a, poprzez odrzucenie hipotezy o wystepowaniu zjawiska ho-
moskedastycznosci. Badanie autokorelacji dla zwrotow z portfeli funduszy inwestycyjnych
wskazuje na wystepowanie istotnych opdznien. W badaniu przyjeto opdznienia stopy zwrotu

Ri3, co oznacza, ze warto$ci zmiennej zalezg istotnie od jej niektorych przesztych wartosci.

Linowy model ARCH(p) ma postaé’:
T = Xt T ¢t
$¢ = Ue/ e,

Funkcja wariancji warunkowe;j:

S
he =yo+ ZVS ftz—s
s=1

Modyfikacja i uogdlnieniem modelu ARCH jest model GARCH(p,q) (ang GeneralizedAuto-
regressive Conditional Heteroscedastic Process) opisany w pracy naukowej T. Bollersleva®,
w 1986 r. Funkcja wariancji warunkowej modelu GARCH(p,q) przyjmuje nastepujaca po-

staé>:

p q
he =yo + z ysftz—s + Z ¢qht—q
p=1 q=1

p>0,qg=0,y=0¢, =0.
Dla GARCH(1,1) funkcja wariancji warunkowej ksztattuje si¢ nastepujaco:

he =Y + V1S(t2—1 + p1he_q,
gdzie:p=1,q = 1.

3 J. Brzeszezynski, R. Kelm, Ekonometryczne modele rynkéw finansowych, WIG PRESS, Warszawa 2002, s. 46.
* T. Bollerslev: Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity, ,Journal of Econometrics” nr 31(3),
1986, s. 307-327.

5 Tamze, s. 48.



5. Wybrane wyniki badan

Analize mozliwosci wystepowania efektow kalendarzowych w funduszach inwesty-
cyjnych nalezalo rozpoczaé¢ od zbadania normalnosci rozktadu dziennych stop zwrotu dla
kazdego funduszu inwestycyjnego. W przypadku kazdego z trzynastu badanych funduszy
wykresy gestosci wskazuja na leptokurtyczny charakter rozkladow badanych funduszy i
przedstawiajg rozktady zblizone do rozkladu normalnego. Brak wyst¢powania rozktadu nor-
malnego stop zwrotu moze §wiadczy¢ o wystgpowaniu w analizowanym szeregu czasowym
obserwacji odstajacych, dlatego mozliwe jest w przypadku takiego rozktadu wystgpienie
anomalii kalendarzowych, spowodowanych pojedynczymi odstajagcymi obserwacjami.

W rozprawie zawarto statystyki opisowe dla poszczegolnych funduszy w tym: $rednia,
odchylenie standardowe, mediana, wspotczynnik zmiennosci, sko§nos¢ i kurtoza.

Analiza $rednich stop zwrotu badanych funduszy inwestycyjnych w poszczegolnych

miesigcach dla wszystkich badanych funduszy zostala przedstawiona na rys. 1.
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Rysunek 1. Srednia stopa zwrotu badanych funduszy inwestycyjnych w poszczegélnych mie-
sigcach

Zrédto: opracowanie wlasne

Na postawie badania istotnosci statystycznej w odniesieniu do stycznia, lipca i paz-
dziernika, w przypadku badanych funduszy inwestycyjnych wystepuja istotne statystycznie

anomalie w $rednich stopach zwrotu. Na podstawie badan mozna wywnioskowacé, ze srednie



ujemne styczniowe stopy zwrotu moga wskazywac na wystepowanie efektu stycznia, jednak
o charakterze zupetie odwrotnym niz ma to miejsce na amerykanskim rynku kapitatowym,
gdzie w styczniu wystgpuje hossa. Nastepnie mozliwe jest zauwazenie efektu lipca, gdyz
srednie stopy zwrotu w lipcu sg istotnie statystycznie wyzsze niz w pozostatych miesigcach,
co moze by¢ odmiana efektu summer rally. Istotnie statycznie nizsze $Srednie stopy zwrotu
wystepuja w pazdzierniku, co moze §wiadczy¢ o mozliwosci wystgpienia efektu Marka Twa-
ina, a ujemne stopy zwrotu mogg wskazywac na to, ze pazdziernik nie jest wlasciwym mie-
sigcem do inwestowania na rynku kapitatowym.

Nastepnie w celu zbadania efektywnos$ci rynku kapitalowego dokonano zbadania efek-
tywnosci w formie stabej na podstawie testu serii. Nielosowy charakter maja dla wigkszosci
funduszy inwestycyjnych stopy zwrotu czerwcowe i pazdziernikowe. Moze to oznaczaé, ze w
wiekszosci badanych funduszy wystepuje pewnego rodzaju efekt Marka Twaina, a wigc paz-
dziernik nie bedzie dobrym miesigcem do inwestycji, co potwierdza wcze$niejszg analize
rozktadu miesigcznych stop zwrotu. Charakterystyczny jest réwniez luty, marzec i lipiec,
gdzie w przypadku testu dla dwdch $rednich stop zwrotu przewazajg pary z tymi miesigcami.
Mozna w wyzej wymienionych przypadkach wysnu¢ wnioski o nieefektywnosci rynku w
formie stabej, gdyz $rednie stopy zwrot sg rozne.

Kolejny rysunek przedstawia srednig stope zwrotu badanych funduszy inwestycyjnych
w poszczegolnych tygodniach. Istotne statystyczne okazaty si¢ $rednie stopy zwrotu w trzech
pierwszych tygodniach. Szczegolnie ciekawe wydaja si¢ ujemne $rednie stopy zwrotu w trze-
cim tygodniu miesigca, ktdre sg istotne statystycznie.
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Rysunek 2. Srednia stopa zwrotu badanych funduszy inwestycyjnych w poszczegélnych tygodniach

Zrédlo: opracowanie wlasne

W przypadku testu dla dwéch $rednich tygodniowych stdp zwrotu wigkszos¢ wynikow

testu dla dwoch $rednich daje konieczno$¢ odrzucenia hipotezy zerowej o réwnosci srednich
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stop zwrotu. Z kolei jezeli chodzi o wspotczynnik korelacji, w odniesieniu do tygodniowych
stop zwrotu zauwazono jedynie wystepowanie niskich wartosci wspotczynnikéw korelacji.
Rysunek 3 przedstawia $rednie stopy zwrotu badanych funduszy inwestycyjnych w
poszczegolnych dniach tygodnia. Mimo charakterystycznych piatkowych, ujemnych stop
zwrotu sg one nieistotne statystycznie, jednak poniedziatkowe stopy zwrotu badanych fundu-
szy wykazujg istotnos¢ statyczng. Moze to wskazywac nie tyle na wystepowanie efektu week-
endu, co efektu poniedziatku na GPW w Warszawie, jednak sa to wyniki sprzeczne z wyni-
kami uzyskiwanymi dla gietd amerykanskich, gdyz w ich przypadku w poniedziatki inwesto-
rzy indywidualni sg bardziej sktonni do sprzedazy instrumentéw finansowych i poniedziat-

kowe $rednie stopy zwrotu mogg by¢ ujemne.

0,035

0,030

0,025 -

0,020 -

0,015 -

0,010 -

0,005 -

0,000 T T T -—I

poniedziatek wtorek $roda czwartek piatek

-0,005

Rysunek 3. Srednia stopa zwrotu badanych funduszy inwestycyjnych w poszczegolnych dniach tygo-
dnia

Zrodto: opracowanie wlasne

Analiza dotyczaca badania rozktadow miesigcznych, tygodniowych i dziennych stop
zwrotu oraz elementéw badania efektywnosci rynku, zostata uzupelniona o wykorzystania
modeli ARCH(1), ARCH(2), oraz uogolnionych modeli GARCH (1, 1) i GARCH (2,2). W
ponizszych tabelach poszczegodlne miesiace zostaty przedstawione przy pomocy cyfr rzym-
skich, a dni tygodnia, przy pomocy skrotow.

Tabela 1. Modelowanie stop zwrotu GARCH (1,1) dla badanych funduszy inwestycyjnych

Unikorona Santander Skarbiec
const 0,01 1%** const 0,065%** const 0,003 *** const 1,074%** const 0,006**
(0,003) (0,017) (0,001) (0,314) (0,003)
VI -0,019* PT -0,065* 111 -0,003* A% -2,492%%* Vil 0,019*
(0,012) (0,037) tydz. (0,002) (1,096) (0,01)
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VI -1,868%
(0,972)
logwiar. | 277,709 | -4898,174 -4898,174 —494,192 282,599
AIC | -543.418 | 9808,348 9308,348 1002,384 -553,198

Zrodto: obliczenia wlasne

Najefektywniejszymi modelami okazaty si¢ modele ARCH(1), wskazujace na najwyz-
szg istotno$¢ statystyczng modeli (tab. 2). W przypadku tych modeli najwyzsza warto$¢ loga-
rytmu najwigkszej wiarygodnosci wystgpita w modelu dla funduszu inwestycyjnego Pekao
Akcji Polskich. Najbardziej znanym i najszerzej zbadanym efektem sezonowym jest efekt
stycznia. Liczne badania wskazuja, ze srednie stopy zwrotu w styczniu sg istotnie statystycz-
nie wyzsze od $rednich stop zwrotu w pozostatych miesigcach, jednak w odniesieniu do ni-
niejszych badan, efekt stycznia wystepuje jedynie w modelu ARCH(1) w funduszu Unikoro-
na Akcje, Rockbridge Akcji, Pekao Akcji Polskich i Esaliens Akcji, przy czym w trzech
pierwszych z czterech wymienionych funduszy kryterium informacyjne Akaike’a jest ujemne,
co moze oznaczac lepsze dopasowanie do danych niz w przypadku funduszu Esaliens Akcji
(tab.2).

W odniesieniu do modelowania stop zwrotu GARCH(1,1) (tab. 1), w przypadku fun-
duszu Unikorona Akcje w modelach wykorzystujacych stopy dzienne i tygodniowe wystepuje
wysoki AIC, przy jednoczesnej obecnosci ujemnego logarytmu wiarygodnosci, co moze sta-
wia¢ pod znakiem zapytania zasadno$¢ wystepowania efektu pigtku oraz efektu anomalnych
stop zwrotu w trzecim tygodniu miesigca, w odniesieniu do tego funduszu, co mogloby nie
potwierdza¢ wnioskow z poprzednich etapéw badania. Z kolei w badaniu miesigcznych stop
zwrotu w modelu Unikorona Akcji mozna zaobserwowaé wyraznie wystepujacy efekt czerw-

cowy, a w modelu Skarbiec Akcja — efekt lipca.

Tabele 2. Modelowanie stop zwrotu ARCH (1) dla badanych funduszy inwestycyjnych

Unikorona Santander Rockbidge PZU PEKAO

const 0,014%** const | 0,336 const 1,234%%** const 0,077 const 0,739*
(0,003) (0,375) (0,375) (0,393) (0,39)

I -0,024%* VII 2,617%* I -2,273%* vl 2,589** I -2,415%
(0,012) (1,124) (1,135) (1,221) (1,299)

VI -0,028%** v -2,349% IX 2,220%*
(0,011) (1,200) (1,114)

XI -0,025%* VI -3,378%*
(0,012) (1,408)

log wiar. | 275,654 -505,631 -498,395 -502,109 524,313

AIC —537,3085 | 1021,262 1010,791 1016,217 1058,626
NOVO NN MILLENNIUM Investor dywidend | Esaliens
const 0,002 const | 0,009** const 0,009%*** const 0,004 const 0,012%**
(0,004) (0,004) (0,003) (0,003)

12



(0,003)
VII 0,021* VI -0,027** \% -0,021* VII 0,027%** I -0,02*
(0,012) (0,013) (0,011) (0,011) (0,010)
IX 0,023* VI -0,026** IX 0,017* VI -0,025%*
(0,013) (0,013) (0,01) (0,012)
XI -0,019%*
(0,011)
Log. 252,285 | 271,186 280,234 280,189 285,067
wiary.
AIC -492,571 | -532,372 -548,468 -548,378 -556,133

Zrodlo: obliczenia wlasne

Modelowanie stop zwrotu ARCH(2) dla badanych funduszy inwestycyjnych, przed-
stawione w tabeli 3, dato efekty w postaci zbudowania dwoch modeli, jednak nalezy zastano-
wi¢ si¢ czy model wskazujacy na wystgpowanie efektu pigtku jest dobrze dopasowany do
rzeczywistosci, gdyz warto$¢ uzyskanego logarytmu wiarygodnoS$ci przyjmuje wartos¢ ujem-
ng, a kryterium informacyjne Akaike’a przyjmuje warto$¢ wysoka. Z kolei model ARCH(2)
dla funduszu Investor Top 25 Matych Spotek charakteryzuje si¢ dobrym dopasowaniem do
danych 1 moze $wiadczy¢ o wystgpowaniu anomalnych wrzesniowych stop zwrotu oraz ano-
malnych ujemnych listopadowych stép zwrotu, co z kolei moze stanowi¢ polski odpowiednik
efektu Marka Twaina. Moze to $wiadczy¢ o tym, Ze polscy inwestorzy reaguja, na wystgpo-
wanie tego efektu za granicami polski 1 prébuja przetozy¢ owe prawidtowosci na rynek kra-

jowy.

Tabela 3. Modelowanie stop zwrotu ARCH (2) dla badanych funduszy inwestycyjnych

INVESTOR TOP 25 NOVO

const 0,011%** const 0,063***
(0,004) (0,020)

X 0,017* PT -0,091**
(0,010) (0,045)

XI -0,020*
(0,011)

Log. wiary 267,688 -5471,699

AIC -521,376 10955,40

Zrbdto: obliczenia wilasne

Tabela 4 przedstawia modelowanie dziennych stép zwrotu GARCH (1,1) dla spotek
wchodzacych w sktad funduszu Unikorona Akcje. W badaniu dziennych stop zwrotu GARCH
(1,1) (tab. 4) wyznaczono wigksza liczbe modeli, niz w przypadku modeli dziennych stop
zwrotu funduszy inwestycyjnych, jednak podobnie jak we wspomnianym wczes$niej efekcie

piatku, modele przedstawione w tab. 4 charakteryzuja si¢ stabym dopasowaniem danych, a
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stosunkowo wysokie kryterium informacyjne Akaike’a, potwierdza stabe dopasowanie mode-

lu do danych. W odniesieniu do zbadanych spotek mozna zaobserwowac efekt poniedziatku

az w dziewigciu spotkach, oprocz tego w spotkach Bank Millennium, Kogeneracja, GPW 1

Inter Cars mozna zaobserwowa¢ anormalne stopy zwrotu we wtorki, a w spoice AC Autogaz

rowniez efekt piatku. Jednak, co nalezy podkresli¢ to w zadnej spdtce nie wystepowat jedno-

czesnie efekt poniedziatku i1 pigtku, tak aby mozna bylo wyciggng¢ wnioski dotyczace obec-

nosci efektu weekendu w odniesieniu do spétek notowanych na GPW w Warszawie.

Tabela 4. Modelowanie dziennych stép zwrotu GARCH (1,1) dla spotek wchodzacych w
sktad funduszu Unikorona Akcje

Agora Millennium Comarch KGHM PKN Orlen
const 0,043 const | 0,006 const | 0,113*** | const | 0,005 const | 0,072%*
(0,039) (0,043) (0,036) (0,043) (0,043)
PN -0,150% WT 0,276*** | SR -0,174** | PN 0,280*** | PN 0,191%*
(0,082) (0,097) (0,079) (0,097) (0,086)
(/4 -0,211%*
(0,086)
log wiar.| -7714,4 -8080,943 -7381,146 —8162,105 -7494,729
AIC 15440,80 16173,89 14774,29 16336,21 15003,46
Kogeneracja AC SA Altus Alumetal Bogdanka
const 0,056* const 0,011 const | 0,010 const | 0,150*%* | const | -0,187***
(0,034) (0,049) (0,062) (0,069) (0,058)
WT -0,156** PT 0,231** | PN 0,298*%* PN -0,362** | PN 0,260%**
(0,075) (0,11) (0,14) (0,152) (0,104)
WT 0,337%**
(0,101)
SR 0,268%**
(0,102)
log wiar.| -7245,719 | -3227,329 -1609,710 -1743,821 -4441,380
AIC 14503,44 6466,658 3231,420 3499,642 8898,760
Enea GPW Inter Cars Magnata Pekao
const 0,051 const | 0,034 const | 0,162*** | const | 0,144*** | const | -0,018
(0,040) (0,038) (0,044) (0,046) (0,034)
PN -0,184** WT -0,190** | WT - PN -0,228** | PN 0,166**
(0,091) (0,085) 0,246%** (0,097) (0,078)
(0,088)
(074 -0,179%*
(0,088)
log wiar.| -4515,874 | -3237,242 -7421,028 —7293,791 -7251,884
AIC 9043,748 6486,484 14856,06 14599,58 14515,77

Zrodlo: obliczenia wlasne
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Modele ARCH (1) przedstawione w tab. 5 moga $wiadczy¢ o wystgpowaniu efektu
piatku w przypadku spétek Ciech i PKO BP, a takze wystepowaniu efektu czwartku w ujem-
nych stopach zwrotu spotki LPP. Z kolei modele ARCH(2) przedstawione w tabeli 6, moga
swiadczy¢ o wystepowaniu efektu poniedziatku oraz wtorku, w badanych spétkach przedsta-

wionych w tabeli.

Tabela 5. Modelowanie dziennych stop zwrotu ARCH (1) dla spétek wchodzacych w sktad
funduszu Unikorona Akcje

LPP Ciech PKO BP

const 0,093%%* const 0,014 const 0,069*
(0,039) (0,042) (0,038)

CczZ -0,144* PT -0,185%* PT -0,158* (0,085)
(0,086) (0,093)

Log. wiary -7648,345 -7159,847 -6931,111

AIC 15306,69 14329,69 13872,22

Zrodlo: obliczenia wlasne

Tabela 6. Modelowanie dziennych stop zwrotu ARCH (2) dla spétek wchodzacych w sktad funduszu
Unikorona Akcje

Amica Forte Orange
const -0,011 const 0,126*** const
(0,035) (0,044)
WT 0,138%* WT -0,199** PN -0,140*
(0,079) (0,087) (0,082)
(074 -0,186**
(0,088)
log wiar. -7354,391 -7571,802 -7292,275
AIC 14720,78 15157,60 14596,55

Zrodto: obliczenia wlasne

Modelowanie miesi¢cznych stop zwrotu GARCH(1,1) dla spoétek wchodzacych w sktad fun-
duszu Unikorona Akcje (tab. 7), pozwolilo wysnu¢ wnioski o wystgpowaniu efektu czerwca
w przypadku spoétki Citi Bank Hnadlowy (Handlowy), a takze efektu lipca w spotce PKO BP.
Z kolei dodatnie anomalne pazdziernikowe stopy zwrotu zostaty zaobserwowane w spot-

ce Lubelski Wegiel SA (BOGDANKA), a wrzesniowe anomalne stopy zwrotu w spétce CD
Projekt

Tabela 7. Modelowanie miesi¢cznych stop zwrotu GARCH(1,1) dla spotek wchodzacych w
sktad funduszu Unikorona Akcje

Handlowy PKO BP

| 0,913

CD Projekt
| 0,228

Bogdanka
| -0,113

const const const const | 0,384
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(0,680) (1,105) (0,965) (0,514)
VI -4,377*%* IX 7,649%* X 5,336%* VII 3,736%*
(2,167) (3,299) (3,073) (1,905)
Log. -599,329 -689,3819 -375,326 -535,409
wiary.
AIC 1210,658 1390,764 762,652 1082,819

Zrodlo: obliczenia wlasne

Modelowanie miesigcznych stop zwrotu ARCH(1) dla spoétek wchodzacych w sktad

funduszu Unikorona Akcje (tab. 8) pozwolito wykry¢ efekt stycznia w spdlce Amika, Inter

Cars, JSW, Lotos 1 Monnari, a wyniki okazaly si¢ podobnie jak w modelach dla miesigcz-

nych stop zwrotu GARCH(1,1) w lepszym stopniu dopasowane do danych. Oprocz stycznio-

wych anormalnych stop zwrotu, tabela 8 przedstawia rowniez anormalne ujemne majowe

stopy zwrotu w spdtkach: Bank Millennium, Santander Bank i Pekao, z czego wynika, ze

ujemne stopy zwrotu sg charakterystyczne dla sektora bankowego i moga mie¢ przypuszczal-

nie zwiazek z efektem sell in May and go away.

Tabela 8. Modelowanie miesigcznych stop zwrotu ARCH (1) dla spotek wehodzacych w

sktad funduszu Unikorona Akcje

Amica Millennium Santander Bank Comarch

const 0,083 const 2,950%** const 1,039%* const 1,745%*
(0,834) (1,028) (0,454) (0,716)

I 6,221 %** A% -6,080** A% -3,797** VI -5,142%*
(1,763) (3,067) (1,528) (2,284)

XI -6,137**
(2,783)

Log. wiary. | -649,679 -652,364 -579,998 -611,799

AIC 1309,358 1316,729 1171,996 1233,597

KGHM Sanok Ciech Inter cars

const 1,836** const 3,393 %%%* const 1,674 const 1,068
(0,914) (0,844) (1,041) (0,825)

A% -6,861** VI -4,557* VI -6,849%* I 4,1121*
(3,029) (2,637) (3,235) (2,207)

Log. wiary. | -650,616 -666,2425 -600,133 -616,656

AIC 1311,233 1342,485 1210,265 1243,313

JSW Lotos Monnari Pekao

const -3,133** const 0,718 const -1,095 const 0,544
(1,386) (0,963) (1,837) (0,585)

I 9,949%* I -6,855%** I 10,352* A% -3,340*
(5,542) (3,249) (5,818) (1,899)

Log. wiary. | -312,760 -579,539 -577,715 -580,903

AIC 635,5197 1169,078 1165,431 1171,806

Zrodlo: obliczenia wilasne
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Odnoszac si¢ do wynikow powyzszych badan stép zwrotu, rynek funduszy inwesty-
cyjnych w Polsce nie jest efektywny w odniesieniu do okreslonych, opisanych wyzej miesig-
cy, tygodni lub dni tygodnia. Wystgpowanie anomalii sezonowych w wybranych funduszach
zbiorowego inwestowania jest przyktadem nieefektywnos$ci rynku funduszy inwestycyjnych.
Interesujaca jest uwaga, ze efekty kalendarzowe czegSciej wystepuja w segmencie malych
spotek. Fundusz Investor TOP 25 Matych Spotek charakteryzuje si¢ w wigkszosci badanych
miesiecy losowoscig stop zwrotu. Efekty kalendarzowe sg widoczne zarowno w przypadku
badanych funduszy i w przypadku spoétek wechodzacych w ich sktad. Badanie funduszu inwe-
stycyjnego Unikorona Akcje wykazato, ze modelowanie klasy (G)ARCH jest skuteczne za-
rowno w przypadku weryfikacji anomalii kalendarzowych w okreslonym funduszu, jak row-

niez w spotkach wchodzacych w sktad tego funduszu.
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