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ABSTRACT

The purpose of the article. Seasonality in capital markets is described in the financial literature as
a type of calendar anomaly that indicates irrational investor behaviour. One might ask whether
there are reasons other than irrational investor behaviour for changes in the occurrence and
magnitude of calendar anomalies. The paper hypothesises that changes in the structure of
investors are responsible for the occurrence of seasonal anomalies.

Methodology. The analysis of seasonal fluctuations in the WIG index quotations for the years
1997-2022 was carried out using the CENSUS X12 procedure, with tests for the stability of seasonal
fluctuations and the presence of moving seasonality. The assessment of the relationship between
the strength of seasonal fluctuations, measured by the difference between the monthly extreme
seasonal deviations in a given year, and the share of individual investors in the total number of
stock market transactions on the Warsaw Stock Exchange was carried out using the Pearson linear
correlation coefficient and the Granger causality test.

Results of the research. Periods of appearance and disappearance of seasonal fluctuations on the
Polish stock market have been observed. Changes in the structure of investors were proposed as
an explanation for this phenomenon. The periods in which the seasonality phenomenon was more
intense coincided with the increased activity of individual investors. Therefore, it was not the
description of the anomaly that was the reason for its disappearance, but its appearance and
disappearance was linked to the structure of investors who showed certain constant behaviours.
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WPROWADZENIE

Teoria rynku efektywnego zaktada niemozliwe osiagnigcie ponadprzecictnych
stop zwrotu przy zastosowaniu aktywnego zarzadzania portfelem akcji, poniewaz
rynek efektywny natychmiastowo dyskontuje naptywajace informacje w cenach
akcji (Fama, 1970: 383-417). Badania przeprowadzone na rozwinigtych rynkach
kapitalowych wskazuja jednak na przypadki uzyskania ponadprzecigtnych stop
zwrotu, co podwaza hipoteze efektywnego rynku.

Anomalie sezonowe, bedace przedmiotem rozwazan w niniejszym badaniu,
sa niezgodne z hipotezg efektywnego rynku. Zjawisko sezonowosci na rynkach
kapitalowych opisywane jest w literaturze finansow jako swoistego rodzaju ano-
malia kalendarzowa, pokazujaca irracjonalne zachowania poszczego6lnych inwe-
storow, takie jak podejmowanie emocjonalnych decyzji, co moze mie¢ wptyw na
ceny akcji.

Przeprowadzone w pracy analizy koncentrowaty si¢ na zbadaniu sezonowego
zachowania indeksu gietdowego WIG w latach 1997-2022 na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A. Zakres przeprowadzonych analiz przyczynia
si¢ do zrozumienia zachowan inwestorow i efektywnosci rynku w kontekscie se-
zonowosci indeksu WIG. Badania ujawniaja okresy, w ktorych zjawisko sezono-
wosci si¢ nasila i okresy, w ktorych stabnie. Ta szczegdlowa analiza oferuje wglad
w dynamiczng natur¢ zachowan inwestorow i sposob, w jaki czynniki zewngtrzne
moga wplywac na wzorce rynkowe. Co bardzo istotne, badania rzucaja §wiatto na
czynniki behawioralne lezace u podstaw obserwowanych zmian sezonowo§ci.
Zmiany nastrojow inwestoréw, postrzegania ryzyka lub przetwarzania informacji
moga wplywaé na decyzje handlowe w réznych okresach (Johnson i Tversky,
1983: 20-31).

Indywidualni inwestorzy, jako istoty ludzkie, podlegaja réznym czynnikom
psychologicznym, ktore wptywaja na ich procesy decyzyjne. Czynniki te moga
obejmowac emocje, uprzedzenia, ograniczenia poznawcze i wpltywy zewngtrzne.
Psychika inwestora indywidualnego dziata tak, Ze aby zaspokoi¢ potrzebe jest
w stanie sprzeda¢ akcje niekoniecznie w najkorzystniejszym czasie. Takie niera-
cjonalne zachowanie moze mie¢ odwzorowanie w cenach akcji. Pojawiajace si¢
regularne zmiany w rynkowych stopach zwrotu, od strony statystycznej majace
charater wahan sezonowych, mogg by¢ wynikiem zwigszkonego udziatu inwesto-
réow indywidualnych w ogolnej liczbie transakcji dokonywanych na rynku akcji
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Glownym celem opracowania uczyniono oceng notowan indeksu gietdowego
WIG pod katem osigganych stop zwrotu i anomalii ocenianych w kontekscie hi-
potezy rynku efektywnego. Postawiono hipotezg, ze zmiana struktury inwestorow
(zwigkszenie udzialu inwestorow indywidualnych) wywotuje wzmocnienie
efektu sezonowego na rynkach.
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1. PRZEGLAD LITERATURY

Rynek finansowy pozwala na obrét instrumentami finansowymi mi¢dzy pod-
miotami zglaszajacymi zapotrzebowanie na kapitat a podmiotami faktycznie po-
siadajacymi wolne $rodki (Czekaj, 2008: 4). Modelem rynku finansowego jest
tzw. rynek doskonaty, okreslany jako rynek efektywny. Nalezy zaznaczy¢, ze ry-
nek nie bedacy rynkiem doskonatym moze by¢ takze rynkiem efektywnym. Wy-
starczy, ze wszystkie informacje dostepne na tym rynku beda uwzglednione w ce-
nach aktywow. Oznacza to, iz na rynku efektywnym nie ma mozliwosci stalego
uzyskiwania wysokich stop zwrotu w wyniku posiadania peinej informacji (Tar-
czynski, 1999: 119-143). Dla rynku finansowego pojecie efektywnosci jest dosé
szerokim zagadnieniem i moze by¢ przedstawiane w roznych kategoriach. Naj-
czesciej mowi sie o efektywnosci transakcyjnej, alokacyjnej oraz informacyjnej.

1.1. Teoria efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego

Pojecie efektywnosci rynku wprowadzone zostato do literatury przedmiotu przez
E. Fame (1965: 34-105) i od momentu jego pierwszego opublikowania zaczgto
ewoluowac¢, obejmujac coraz to nowe kwestie i techniki analizy. Dzisiaj jest wielu
zwolennikow, jak i przeciwnikow hipotezy rynku efektywnego. Niemniej jednak
pojecie to w sposob trwaty upowszechnito si¢ w literaturze przedmiotu.

W przypadku, gdy rynek jest efektywny, pojawiajace sie informacje powinny
by¢ w sposob racjonalny intepretowane przez uczestnikow rynku, a ich decyzje
dziata¢ stabilizujaco na notowania (Milo, 2003: 86). Takie zatozenie pozwala na
sprawdzenie rozbieznosci pomiedzy rzeczywista cena a ceng wynikajaca z oceny
czynnikoéw technicznych i fundamentalnych. Wykrycie jakiegokolwiek stopnia
nieefektywnosci powoduje, ze analiza informacji, ze wzgledu na ktore stwier-
dzono nieefektywno$¢ bedzie pozwalata na uzyskanie tzw. zysku nadzwyczaj-
nego. Z kolei prawdziwo$¢ hipotezy efektywnos$ci rynku oznacza, ze cena w okre-
sie t jest najlepsza prognoza ceny w okresie t+1. Roznice pomigedzy ceng zreali-
zowang a ceng prognozy warunkowane sg czynnikami losowymi, nie podlegaja-
cymi zadnym prawidtowosciom. Istota tego zjawiska przejawia si¢ w oczekiwa-
niach inwestorow, gdyz jezeli w danej chwili sprzedajacy wierzg w spadek ceny,
a kupujacy w ich wzrost, to efektem netto jest zerowa nadzieja matematyczna gry
spekulacyjnej (Tarczynski, 1997a: 14).

W latach 60-tych XX wieku pojawiato si¢ wiele badan dotyczacych hipotezy
niezalezno$ci przyrostow cen, przy czym kazde wazne nowe badanie rozszerzato
zakres stosowanych metod analizy, byly to chociazby filtry nakladane na inwe-
stycje (Alexander, 1961: 7-26) , testy serii (Moore, 1964) czy analiza spektralna
(Granger i Morgenstern, 1963: 1-27). Wszystkie te prace nie podwazaty hipotezy
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o niezaleznos$ci przyrostoéw cen. Wyniki tych badan thumaczono losowym napty-
wem informacji, co powodowato, ze takze przyrosty cen zachowywaty si¢ nieza-
leznie od siebie (Cootner, 1964). Badania prowadzone byly w réznym stopniu
sformalizowania matematycznego, jako prekursorow ujednolicenia i sformalizo-
wania zapisu badan uznaje si¢ Osborne’a (1959: 145-173) i Samuelsona (1965:
13-31).

Istotny wktad w rozwdj narzedzi badawczych miat Mandelbrot (1963: 394—
419). Stawial on pod znakiem zapytania teori¢ efektywnos$ci oraz teori¢ portfela
Z uwagi na niespelnienie podstawowych zalozen stosowanych testow statystycz-
nych, w szczegdlnosci zalozenia normalno$ci rozktadu prawdopodobienstwa stop
wzrostu. W jego zainteresowaniu pozostawato zjawisko wystepowania grubych
ogondéw, tj. ponadprzecigtnej liczby obserwacji skrajnych, asymetrii i koncentra-
cji. Z teorig portfela zwigzane sg prace Sharpe’a, ktory wykazywal, ze na rynku
silnie efektywnym koszty poszukiwan aktywow zle wycenionych przez rynek po-
garszajg wyniki, a skuteczna jest jedynie strategia dywersyfikacji ryzyka (Sharpe,
1966: 119-138).

Przeprowadzone dotychczas badania nie rozstrzygaja w sposob jedno-
znaczny, czy rynki finansowe sa efektywne czy tez nie. Kontrowersje wzbudza
nawet problem btgdzenia losowego (Cont, 2001: 223-236). Prowadzone badania
z jednej strony wskazuja na rosnaca efektywnos¢ rynkow, ale i na rosngcg nie-
przewidywalno$¢ cen (Malkiel, 2003: 59-82). Przyczyna, dla ktérej problem
efektywnosci jest nierozwigzany 1 pewnie nie bgdzie go mozna w sposéb jedno-
znaczny rozwigzac jest empiryczny charakter tej hipotezy. Jest ona ciagle rozwi-
jana, rozwijane sa metody analizy danych, odkrywane sg nowe zaleznosci, ale tez
zmienia si¢ otoczenie, uwarunkowania prawne, zmieniajg si¢ kanaty przeptywu
informacji, techniczne sposoby przeprowadzania transakcji, a takze zmianie ule-
gaja same produkty finansowe, wszystko to powoduje, ze polemika pomiedzy
zwolennikami i przeciwnikami hipotezy efektywno$ci bedzie trwata nadal. Pew-
nym kompromisem pomiedzy zwolennikami i przeciwnikami rynkéw efektyw-
nych sg badania Wilsona i Marashdeha. Wedlug nich w krotkim okresie moga
pojawiac si¢ rozmaite przejawy nieefektywnosci rynku, jednak w dtuzszym hory-
zoncie czasu rynek wycenia notowane aktywa poprawnie.

Kryzys konca pierwszej dekady XXI wieku dostarczyl nowych dowodoéw
przeciwnikom hipotezy rynku efektywnego. Nawet wigcej, to wiare w hipoteze
rynku efektywnego obarczano za upadek kluczowych instytucji finansowych
(Ball, 2009: 8-16), a rynki bez wzgledu na stopien rozwoju — rozwinigte i rozwi-
jajace sig, okreslono jako niewtasciwie wyceniajace aktywa finansowe.

Kluczowsg kwestia w ocenie efektywnosci rynkow caty czas pozostaje infor-
macja i dostep do niej. Wyjasnienie zjawiska nierdéwnego dostepu do informacji
zawiera teoria asymetrii informacji (Stiglitz, 2000: 1441-1478). Wedtug tej teorii
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uczestnicy rynkOw nie maja zapewnionego réwnego i pelnego dostepu do infor-
macji, co niesie za soba daleko idgce konsekwencje dla funkcjonowania rynkow
finansowych.

1.2. Anomalie kalendarza jako przyktad anomalii sezonowych

W miare¢ rozwoju teorii efektywno$ci, poddawana ona byta coraz wigkszej kry-
tyce. Hipotezie rynku efektywnego zaprzeczaty efekty kalendarzowe, czyli istot-
nie rozne stopy zwrotu w wybranych okresach w poréwnaniu ze $rednimi rynko-
wymi. Anomalia w odniesieniu do rynku kapitatowego to sytuacja umozliwiajaca
osigganie dodatnich, ponadprzecigtnych stop zwrotu (Peters, 1997: 36). Wystepo-
wanie anomalii mozna sklasyfikowa¢ w trzech podstawowych grupach jako:

— anomalie sezonowe jako zjawiska powtarzajace si¢ cyklicznie w okreslo-
nych porach (Fama, 1991: 1575-1617),

— anomalie fundamentalne jako zjawiska zwigzane z charakterystyka spotki,
ktorej dotyczg (Czerwonka i Gorlewski, 2008: 157-159),

— anomalie zwigzane z nad- i podreaktywnoscia rynku kapitalowego jako
zjawiska wynikajace z odchylania si¢ stop procentowych od poziomu efektyw-
nego, ktory odzwierciedla wszystkie informacje na temat spotek dziatajacych na
rynku (Czerwonka i Gorlewski, 2008: 160-161).

Nadreaktywno$¢ to sytuacja, w ktorej ceny waloréw rdznia sie od ich funda-
mentalnych warto$ci ze wzgledu na nadmierny optymizm lub pesymizm inwesto-
row. Z kolei podreaktywno$¢ rynku to anomalia zwigzana z opdzniong reakcja
inwestorow, co powoduje, ze naptywajace informacje sa odzwierciedlone w ce-
nach waloréw z pewnym opodznieniem. Reakcja inwestoréw prowadzi wowczas
do sytuacji, w ktorej akcje zwyzkujace dalej rosna, a znizkujace poglebiaja swoje
spadki. Jednak podobnie jak z efektami kalendarzowymi najczgéciej nie mozna
ich wykorzysta¢ do praktycznego osiggnigcia ponadprzecietnych stdép zwrotu
(Schwert, 2003: 939-972), ponadto nie jest do konca oczywiste, jaki poziom da-
nego wskaznika mozna intepretowac jako sygnal kupna/sprzedazy.

W badaniach nad anomaliami sezonowymi poszukuje si¢ odpowiedzi na py-
tanie: czy istniejg schematy w zmianach stop zwrotu w roku kalendarzowym,
ktére pozwolityby przewidzie¢ inwestorowi termin zwrotu z inwestycji. Badania
takie dowodzg, ze przeprowadzanie transakcji w okreslone miesigce, dni tygodnia
lub w pewnych porach dnia w trakcie sesji pozwala osiaggna¢ ponadprzeci¢tne wy-
niki, a zatem rynek, na ktoérym taka anomalia jest obserwowana, nie moze by¢
rynkiem efektywnym.

W literaturze przedmiotu oméwiono wiele anomalii kalendarzowych. Do naj-
bardziej znanych efektow kalendarzowych naleza:
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— efekt grudnia tzw. rajd Swietego Mikotaja (Chong i in., 2005: 1226-1236)
bazujacy na wskazaniu, ze pod koniec kazdego roku inwestorzy realizuja te pozy-
cje, dzigki ktorym moga wykazaé strate na rachunku maklerskim, aby nastepnie
odliczy¢ je od podatku; takie operacje w teorii powoduja wzrost podazy na papiery
wartosciowe, a tym samym spadek ich ceny;

— efekt stycznia (Haugen i Jorion, 1996: 27-31), ktory jest bardzo silnie po-
wigzany z wczesniej opisywanym efektem grudnia; inwestorzy wyprzedajacy ak-
cje w grudniu dokonuja ich ponownego odkupienia w styczniu, zwigkszajac tym
samym popyt na rynku i wzrost cen akcji;

— efekt Marka Twaina, zaktadajacy, ze pazdziernik jest szczegdlnie ztym
miesigcem do inwestowania w akcje (Moscibrodzka, 2020: 76-77);

— efekt wakacji okreslany jako letni rajd, zaktadajacy, ze wigksze wzrosty
cen akcji majg miejsce w miesigcach wakacyjnych;

- ,,Sell in May and Go Away” (Gu, 2004: 395-404), zalecajacy sprzedaz
akcji w maju i ponowne ich odkupienie dopiero listopadzie.

Wicekszos$¢ analiz dotyczacych sezonowosci na rynkach kapitatowych zostata
przeprowadzona na rynkach rozwinietych. Za pierwsze publikacje dotyczace ano-
malii kalendarzowych uznaje si¢ prace J. Lakonishoka i S. Smidta (1988: 403—
425) oraz R. Thalera (1992: 20-35). Efekty kalendarzowe na rynkach finanso-
wych sa omawiane wspoélczesnie, migdzy innymi w pracach J. Hirscha i Y. Hir-
scha (2001: 56-93) czy T. Verheydena, L. de Moora i F.Bossche’a (2013: 45-46),
natomiast badania $wiatowe rynkow w kontekscie anomalii kalendarzowych —
w pracach F. McGroarty’ego i A. Urquharta (2014: 154-166) oraz B. Jacobsena
i C. Zhanga (2013: 1743-1785).

Wybrane efekty kalendarzowe zostaty takze poddane weryfikacji na rynkach
alternatywnych. W. Swider zajat sie badaniem rynku NewConnect, na ktérym to
rynku rozpatrywat trzy anomalie kalendarzowe: efekt przetomu miesigca, efekt
miesigca oraz efekt miesiecy zimnych (Swider, 2019: 72-79). Najbardziej wi-
doczny okazat si¢ wowczas efekt przetomu miesigca, gdy inwestor, zajmujac po-
zycje dluga na rynku w pigtym lub czwartym dniu przed koncem miesiaca i utrzy-
mujac ja do pierwszego dnia miesigca kolejnego, mogl osigga¢ ponadprzecigtng
stope zwrotu.

Teza efektu stycznia stata si¢ obiektem obszernych badan dotyczacych opi-
sywanej anomalii m.in. dla A. Darrat, B. Li i R. Chung (2013: 155-168), ktorzy
dowiedli, ze w grupie zbadanych 34 panstw efekt stycznia nie wystgpit jedynie
w Danii, Irlandii oraz Jordanii. Natomiast A. Gu i J. Simon (2003: 117-121) po-
twierdzili wystgpowanie efektu stycznia na rynku akcji w Wielkiej Brytanii. Co
ciekawe, udowodnili oni, Ze relacja miesi¢cznej stopy zwrotu w styczniu w sto-
sunku do skumulowanej stopy zwrotu w pozostatych miesigcach jest mata w okre-
sach silnej zwyzki na rynkach finansowych i duza w czasie trendu spadkowego.
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Stwierdzenie istnienia efektu stycznia miato miejsce takze na mniej rozwi-
nigtych rynkach §wiatowych, takich jak Tajwan (Shiu i in., 2014: 49-66), Rumu-
nia (Murgea, 2015: 488-493), Turcja (Eyuboglu i Eyuboglu, 2016: 102-109), Pa-
kistan (Ullah i in., 2016: 31-44). Z kolei D. Asteriou i G. Kavetsos (2006: 375—
381), zweryfikowali wystegpowanie efektu stycznia na rynkach akcji wybranych
krajow: Litwy, Polski, Republiki Czeskiej, Rumunii, Rosji, Stowacji i Wegier.
Uzyskany rezultat badan wskazywat na istnienie omawianego efektu na rynkach:
polskim, rumunskim i wegierskim. Na GPW w Warszawie S.A. efekt ten byt ba-
dany migdzy innymi przez W. Tarczynskiego (1997b: 521-538), B. Karaszkie-
wicz i |. Staniec (2017: 73-82) czy tez K. Borkowskiego (2019: 23-39).

Innym przyktadem efektu miesigca w roku jest efekt pazdziernika, inaczej
nazywany efektem Marka Twaina. Swojg nazwg anomalia ta zawdzigcza powiesci
M. Twaina Pudd’nhead Wilson, w ktorym odnalez¢ mozna sarkastyczne zdanie:
»Pazdziernik jest szczegolnie niebezpiecznym miesigcem do spekulowania na
gietdzie. Innymi takimi miesigcami sg: lipiec, styczen, wrzesien, kwiecien, listo-
pad, maj, marzec, czerwiec, grudzien, sierpien i luty”. Efekt ten, obserwowany na
niektorych rynkach, mowi o niskich rentownosciach akcji w pazdzierniku.

Z kolei ,,rajd Swietego Mikotaja” to tzw. efekt grudnia stanowiacy przyktad
efektu miesigca w roku. Tworcag tego pojecia (Santa Claus Rally) jest Y. Hirsch,
ktory opisat to zjawisko w Stock Trader’s Almanac w 1972 r. Dowiodt on, Ze jest
to okres obejmujacy pie¢ ostatnich dni roboczych w starym roku kalendarzowym
i dwa dni w nowym. Ta minihossa w grudniu, wyjasniana jest dziataniami fundu-
szy inwestycyjnych, ktorych menedzerowie starajg si¢ poprawi¢ swoje wyniki
W celu otrzymania wyzszej rocznej premii (Cisowski, 2023). Dodatkowym argu-
mentem stanowigcym wyjasnienie tej anomalii jest m.in. préba optymalizacji po-
datkowej oraz wejscie na rynek sporej liczby inwestorow indywidualnych
W zwiazku z czasem wolnym w $wigtecznym okresie. Wyrazny wzrost cen akcji
w trakcie ostatnich 5 sesji grudnia i dwoch pierwszych sesji stycznia dla 76%
przypadkow amerykanskich akcji konczyt si¢ wzrostami. Obecnie dostrzega sig,
ze anomalia ta rozszerzyla si¢ na caly grudzien i stwarza okazje inwestycyjne
(Rak, 2019).

Na rynku amerykanskim efekt ten badany byt miedzy innymi przez
K.M. Washera, S. Nippaniego oraz R.R. Johnsona (2016: 817-829). Autorzy
przedstawili rowniez przekonujace dowody na to, Ze trzy najwazniejsze dni trans-
akcyjne (szczeg6lnie w przypadku matych portfeli akcji) to ostatni dzien han-
dlowy w grudniu i dwa pierwsze dni handlowe w styczniu. Istnienie efektu rajdu
Swictego Mikotaja byto przedmiotem badan takze na innych rynkach, miedzy in-
nymi w Nigerii (Zubairu i Oyedeko, 2017: 1-5) czy Indonezji (Raharjo i in., 2013:
708-711). Na rynku polskim byt badany miedzy innymi przez M. Lewandowska
(2017: 17-28) czy W. Biatka (2015-2016: 2-4).
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Literatura naukowa wyjasnia te anomalie kalendarza za pomoca r6znych me-
chanizméw behawioralnych (Gajdka, 2013) i psychologicznych (Zielonka, 2015):

— Nadmierna i niedostateczna reakcja: Inwestorzy moga przesadnie reago-
waé na wiadomosci lub wydarzenia, ktéore maja miejsce w okreslonych porach
roku, co prowadzi do przesadnych ruchéw cen. Podobnie moga niedostatecznie
reagowac na inne zdarzenia, co skutkuje blednymi wycenami,

— Efekt dyspozycji: Inwestorzy maja tendencje do utrzymywania stratnych
pozycji do konca roku, aby zrekompensowac¢ zyski kapitatlowe, co moze wywotac
tymczasowa presje spadkowa na ceny akcji w grudniu i presj¢ wzrostowa w stycz-
niu;

— Zachowanie stadne: Inwestorzy moga wykazywac zachowanie stadne
w okreslonych porach roku, co prowadzi do wspolnych dziatan, ktére moga
wzmocni¢ ruchy cen;

— Znieksztalcenia psychologiczne: Znieksztalcenia poznawcze zwigzane
przyktadowo z przypisywaniem wickszej wagi najnowszym informacjom lub
z zakotwiczeniem na pierwszej napotkanej informacji, moga wptywac na podej-
mowanie przez inwestorow decyzji dotyczacych okreslonych wydarzen w kalen-
darzu.

Konkludujac, literatura naukowa charakteryzuje anomalie kalendarza jako
dowod irracjonalnych zachowan wsrod inwestorow, napedzanych przez psycho-
logiczne uprzedzenia i heurystyki, ktore prowadza do systematycznych odchylen
od oczekiwan efektywnego rynku (Trader21, 2020). Anomalie te byly szeroko
badane i nadal stanowig wazny obszar badan w finansach behawioralnych. Swia-
domos$¢ i zrozumienie powstalych mechanizméw sa niezbedne, aby inwestorzy
mogli podejmowa¢ $wiadome decyzje i skutecznie zarzadza¢ swoimi portfelami
inwestycyjnymi.

2. METODYKA BADAN

Badaniami empirycznymi objeto notowania indeksu gietdowego WIG w latach
1997-2022. Analizowano dane miesi¢czne, ktore powstaly jako §rednia arytme-
tyczna danych dziennych. Drugim szeregiem bedacym pod obserwacjg byt szereg
danych rocznych dotyczacych udzialu inwestoréw indywidualnych w ogdlnej
liczbie transakcji dokonywanych na rynku akcji na Gieldzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie. Analiz¢ empiryczng danych podzielono na punkty:

1) Szereg miesigcznych notowan indeksu WIG zostat poddany ocenie za po-
moca procedury CENSUS X12. Pierwotne dane zostaly roztozone zgodne z for-
mutg multiplikatywng na szereg trend i cykle, sktadowa sezonowa oraz sktadowa
nieregularna. Sktadowa sezonowa oraz sktadowa nieregularna majg posta¢ wskaz-
nikow.
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2) Sktadowa sezonowa indeksu gietdowego zostala poddano ocenie istotno-
$ci za pomocg testow:

— F przy zatozeniu stabilno$ci wahan sezonowych;

— Kruskala-Wallisa przy zatozeniu stabilno$ci wahan sezonowych;

— F na obecnos$¢ ruchomej sezonowosci.

3) Opisano zmiany w rozktadzie wahan sezonowych, jakie nastapily w latach
1997-2022.

4) Przeprowadzono ocene zwiazku pomiedzy sita wahan sezonowych, mie-
rzonych réznica pomigdzy miesigcznymi ekstremalnymi odchyleniami sezono-
wymi w danym roku a udzialem inwestorow indywidualnych w ogolnej liczbie
transakcji dokonywanych na rynku akcji na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. W tym celu wykorzystano:

— oceng korelacji dla poziomow zmiennych i ich przyrostow;

— oceng przyczynowosci przy uzyciu testu Grangera.

3. WYNIKI

Badania empiryczne rozpoczgto od identyfikacji wahan sezonowych. W tym celu
zastosowano procedure CENSUS X12. Na wykresie 1 zaprezentowano orygi-
nalny szereg czasowy notowan miesigcznych indeksu gietdowego WIG. Dane
miesigczne uzyskano jako srednie arytmetyczne danych dziennych. Wartosci in-
deksu gietdowego WIG charakteryzuja si¢ trendem rosnacym oraz do$¢ znacz-
nymi wahaniami cyklicznymi. Co jest do$¢ interesujace, chociaz nie podlega ba-
daniu w tym opracowaniu, to dos¢ regularne cykle wynoszace okoto 4-5 lat, cho-
ciaz o dos¢ zroznicowanej amplitudzie.

Wiasciwemu badaniu podlegaja wahania sezonowe, ktore przedstawione zo-
staly ponizej. Zauwazy¢ mozna do$¢ znaczne zmiany w sile wahan sezonowych.
Najsilniejsze obserwuje si¢ w latach 1997-2000. Nastepnie wahania te wyraznie
stabng az do lat 2004—2006. Nastepnie pojawia si¢ kolejna fala wzmocnionych
wahan sezonowych, ktora konczy si¢ w 2010 roku. Kolejny dos$¢ dtugi okres, bo
trwajacy az do roku 2018 to okres wygaszenia wahan sezonowych. Z kolei aktu-
alna fala, trwajgca od 2019 roku do 2022, to kolejna fala wzmocnionych wahan
sezonowych.

Generalnie zauwazy¢ mozna, ze fale wzmocnionych oraz wygaszonych wa-
han sezonowych nastepuja po sobie, jednak nie sg to fale o rownych dlugosciach
oraz amplitudach. Trudno jest tutaj doszukiwac si¢ specjalnych wtasciwosci.
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Wykres 1. Ksztaltowanie indeksu gietdowego WIG wraz ze sktadowymi

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych pierwotnych www.stoog.pl

W ostatniej cze$ci wykresu 1 pokazano wahania nieregularne. Nalezy zauwa-
zy¢, ze amplitudy wahan nieregularnych oraz wahan sezonowych sg zblizone. Od-
chylenie standardowe dla wahan nieregularnych wyniosto 0,0254 p.p., a dla wa-
han sezonowych nieznacznie wigcej bo 0,0299 p.p. Takie wyniki powoduja trud-
nos$ci z uznaniem istotnos$ci statystycznej wahan sezonowych (tabela 1).
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Tabela 1. Testy sezonowosci

Test na obecnos¢ stabilnej sezonowosci
F 1,517 p >0,1
KW 14,578 p 0,2026

Test na obecno$¢ ruchomej sezonowosci

F 6,224 p <0,01

Zrédlo: obliczenia whasne za pomoca EViews 9.5,

Zgodnie z wynikami testow istotno$ci, uzyskanych wahan sezonowych nie
mozna uznac za stabilne. Jest to zresztg zgodne z obserwacja uzyskanego szeregu.
Natomiast mozna tutaj mowic¢ o istotnej ruchomej sezonowosci. Fakt ten stawia
pod znakiem zapytania hipoteze rynku efektywnego, a jednocze$nie daje pod-
stawy do poszukiwania przyczyn powstawania takich wahan, a wigc podstawy do
proby weryfikacji postawionej hipotezy badawczej.

Szczegdlowe roczne rozktady wahan sezonowych (wykres 2) pozwalaja
stwierdzi¢, ze sktadowa sezonowa indeksu gietdowego WIG podlegata nie tylko
zmianom w zakresie amplitudy, ale takze w zakresie rocznego uksztaltowania.
Oznacza to, ze nie mozna tutaj moéwic o jednym typie anomalii sezonowych. W la-
tach 1997-2000 jako dobre miesigce, czyli miesigce o wzglednie wysokich cenach
sezonowych wskaza¢ mozna miesigce wiosenne, ze szczytem w kwietniu—maju,
natomiast zdecydowanie najgorszym miesigcem okazywat si¢ pazdziernik. Roz-
nica pomiedzy minimum a maksimum miesigcznym wynosita w tych latach okoto
15-17 p.p. W kolejnych okresach sita wahan stabta, jednocze$nie zmienito sig¢
uksztattowanie miesieczne, w ten sposob, ze latach 2007-2010, a wiec w kolej-
nym okresie o wyraznych wahaniach sezonowych luty okazywat si¢ najstabszym
miesigcem, a najlepszym maj i sierpien. Zatem sa to rozktady o jednym minimum
i dwoch maksimach. W tym okresie r6znica pomigdzy minimum a maksimum
miesigcznym siggata 67 p.p. Po kolejnym ostabieniu wahan sezonowych po raz
kolejny zmianie ulegto uksztaltowanie miesi¢gcznie. I tak w latach 2019-2022
mozna mowi¢ o dwoch minimach w miesigcach maj i pazdziernik oraz dwoch
maksimach w miesigcach sierpien oraz przetomie grudnia i stycznia, a r6znica
pomigdzy ekstremami 6-8 p.p.
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Wykres 2. Roczne rozktady wahan sezonowych indeksu gietdowego WIG

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W latach 1997-2022 miaty miejsce znaczne zmiany w udziale liczby inwe-
storow indywidualnych w ogélnej liczbie inwestoréw gietdowych, co jest zobra-
zowane na wykresie 3a. Na poczatku badanego okresu, w roku 1997, odsetek
udziat inwestorow indywidualnych w ogolnej liczbie transakcji na rynku akcji
GPW wynosit 38% i rost do 2000 roku, kiedy to osiagnat najwigkszg warto$¢ na
przestrzeni badanego okresu — 49%. Od tego momentu nastgpowat jego spadek.
Jednak co pewien czas inwestorzy indywidualni stawali si¢ nieco bardziej ak-
tywni, lub tez mniej aktywni byli inwestorzy instytucjonalni i zagraniczni, co au-
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tomatycznie przektadato si¢ na relatywnie wigksza aktywno$¢ inwestoréw indy-
widualnych. W szczegodlnosci ostatnie 3 lata s takim okresem, kiedy to udziat
inwestorow indywidualnych wzrést z poziomu 12% do 25% w roku 2020.

20 . =50 20 (=
e \\/ahania sezonowe N = -
—— Indywidualni 2 40 2 °
15 yw g% 15 5 °
=30 ] Y
10 3 &
3 10 '«
2 20 P
& s ® o ®
5 £ I ® " e%
2 5 = o o @ :
%) @ [ J
0 0 Inwestorzy indywidualni (%)
N Y~ n Ny~ nn N Oy~ 0
QSIS S 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50
(3a) (3b)

Wykres 3 (a i b). Zalezno$¢ pomigdzy roczng amplituda wahan sezonowych a udziatem
inwestoré6w indywidualnych w rynku

Zrodto: opracowanie wlasne.

W pracy postawiono hipoteze, ze zmiana struktury inwestorow (zwigkszenie
udzialu inwestorow indywidualnych) wywotuje wzmocnienie efektu sezonowego
na rynkach. Hipoteza ta ma swoje podstawy teoretyczne wynikajace z psychologii
inwestowania oraz z pewnych zwyczajéw zwigzanych z zarzadzaniem pie-
nigdzmi, ktorymi charakteryzuja si¢ gospodarstwa domowe. Weryfikacji tej hipo-
tezy dokonano za pomocg oceny korelacji pomigdzy udziatem inwestorow indy-
widualnych w rynku oraz roczng amplitudg wahan sezonowych mierzong r6znicg
pomiedzy skrajnymi odchyleniami miesi¢gcznymi. Obydwie te wielkos$ci przedsta-
wiono na wykresie 3a, a na wykresie 3b przedstawiono je w postaci korelacyjnej.

Badanie korelacyjne przeprowadzono zarowno dla pozioméw ocenianych
wielkosci, jak i dla ich przyrostow (tabela 2). Dodatkowo przeprowadzono test
przyczynowos$ci Grangera.

Badanie korelacyjne pozwala na stwierdzenie, iz pomi¢dzy udziatem inwe-
storow indywidualnych w rynku akcji a sita wahan sezonowych wystepuje zalez-
no$¢ korelacyjna dodatnia o ponadprzecigtnej sile (1=0,7286). Badanie korelacyj-
nie nie pokazuje jednak kierunku zalezno$ci. Natomiast uzupetniajace badanie
przyczynowos$ci pozwala na stwierdzenie, iz jest to zaleznos¢ od udziatu inwesto-
row indywidulanych do wahan sezonowych (poziom istotnosci testu p<0,05).
W druga strone, czyli od sity wahan sezonowych do udziatu inwestorow indywi-
dualnych nie mozna méwié¢ o przyczynowosci (p>0,1). Z uwagi na niestacjonar-
no$¢ badanych szeregoéw doktadne poziomy istotnosci nie sg jednak znane.
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Tabela 2. Ocena sity i kierunku zalezno$ci pomigdzy udziatem inwestorow indywidualnych
w rynku a sitg wahan sezonowych

korelacja przyczynowos¢
Zmienne
© - «
indywidualni; sezonowo$¢ r=0,7286 p<0,05 p>0,1
d(indywidualni); d(sezonowosc) r=0,1783 p>0,1 p>0,1

Zrodlo: obliczenia whasne za pomoca EViews 9.5,

Dodatnia, chociaz o stabej sile, okazuje si¢ takze zalezno$¢ pomiedzy przy-
rostem udziatu inwestoréw indywidualnych oraz przyrostem sily wahan sezono-
wych (r=0,1783). Nie mozna tutaj mowi¢ jednak o istotnej przyczynowosci
(p>0,1).

DYSKUSJA | WNIOSKI

W mysl hipotezy rynku efektywnego zmiany cen akcji nastepuja w sposob lo-
sowy, czego konsekwencja jest brak mozliwosci osiggniecia ponadprzecigtnych
zyskow na podstawie analizy danych historycznych. Gtownym celem opracowa-
nia byla ocena notowan indeksu gietdowego WIG pod katem osigganych stop
zwrotu 1 anomalii ocenianych w kontekscie hipotezy rynku efektywnego. Wzmo-
zone okresy sezonowo$ci powigzano z udzialem inwestoréw indywidualnych
W ogolnej liczbie transakcji dokonywanych na rynku akcji na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie.

Zjawisko sezonowosci analizowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A. w latach 1996-2022 odnosi si¢ do obserwowanych zacho-
wan/ruchow indeksu gietdowego WIG w okreslonych okresach w ciagu kazdego
kolejnego roku kalendarzowego. W ramach przeprowadzonych badan dotycza-
cych wystepowania anomalii czasowych na rynku podstawowym Gietdy Papie-
row Wartosciowych w Warszawie S.A. przeprowadzono testy efektu miesigca.
Zauwazono, ze w poszczegolnych okresach badawczych wystgpuja powtarzajace
si¢ odchylenia, odbiegajace od tego, czego mozna by si¢ spodziewaé na efektyw-
nym rynku. Chociaz obserwowana sezonowo$¢ nie byta konsekwentnie silna, ba-
dania ujawnity pewne wzorce, w ktorych okresy wzmozonej sezonowos$ci prze-
plataty si¢ z okresami ostabionej sezonowosci. Fluktuacje te wystepowaty falami,
tworzac interesujgcy wymiar CZasowy.
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Sezonowe zachowanie indeksu gietdowego WIG w analizowanym przedziale
czasowym mozna opisa¢ nastgpujaco:

1) Okresy wzmozonej sezonowos$ci: w ktorych zwroty lub zachowanie in-
deksu WIG wykazuja spojny wzorzec odbiegajacy od normy. W tych okresach
indeks konsekwentnie wykazywat wyzsze lub nizsze zwroty w poréwnaniu ze
$rednig dla tej konkretnej pory roku;

2) Okresy ostabionej sezonowosci: w ktorych zwykte wzorce sezonowe wy-
daja si¢ by¢ mniej wyrazne lub nawet nieobecne. W tych okresach indeks moze
wykazywac zwroty, ktore sg blizsze §redniej historycznej dla tej pory roku, co
sugeruje ostabienie lub zanik efektu sezonowego;

3) Alternatywne fale: zintensyfikowane i ostabione okresy sezonowosci na-
stepowaly po sobie falami. Ten naprzemienny wzor dodaje wymiar czasowy do
badan nad sezonowoscig. Zrozumienie tych fal i czynnikow, ktore si¢ do nich
przyczyniaja, moze zapewni¢ wglad w podstawowe czynniki kierujace zachowa-
niami rynkowymi;

4) Ogo6lny trend: pomimo naprzemiennych fal, badania wskazuja réwniez na
szerszy trend zmniejszania si¢ sezonowosci w catym badanym okresie. Oznacza
to, ze niegdy$ obserwowalne wzorce moga stopniowo zanikaé lub stawac si¢
mniej wyrazne w miar¢ uplywu czasu.

Szczegbtowe roczne rozktady wahan sezonowych przedstawione w pracy po-
zwalaja stwierdzi¢, ze sktadowa sezonowa indeksu gietdowego WIG podlegata
stopionwym zmianom w zakresie amplitudy oraz w zakresie rocznego uksztatto-
wania. W literaturze przedmiotu wskazuje si¢, ze anomalie sezonowe powinny
mie¢ charakter staty, tymczasem tutaj mamy do czynienia z ich stopniowg zmiang.
Ta stopniowa zmiana nie przeczy wystgpowaniu anomalii. Anomaliom przeczy-
lyby silne wahania nieregularne, a te jednak nie dominuja wyraznie nad waha-
niami sezosnowymi.

W badanym okresie mozna potwierdzi¢ wystepowanie klasycznego efektu
stycznia. Wynik gltéwnego indeksu rynkowego osiagnigty w styczniu (okres
1997-2000 oraz 2019-2022) byt nie tylko dodatni, ale i istotnie wyzszy niz wy-
niki rynku w pozostatych miesigcach. Natomiast zachowanie gtownego indeksu
rynkowego w zakresie ksztalttowania stop zwrotu nie wskazuje na wystepowanie
rajdu §wigtego Mikotaja, gdyz grudzien byt miesigcem, w ktérym inwestor mogt
osiggnac istotnie dodatni zwrot z zainwestowanego kapitatu, lecz nie byt on naj-
wigkszy z uzyskanych w analizowanym okresie. Z kolei wyniki analizy efektu
pazdziernika wskazujg na mozliwo$¢ osiggania najnizszych stop zwrotu z zain-
westowanego kapitatu w badanym okresie inwestycyjnym.

Badania sugerujg, ze zmiany w strukturze inwestoréw moga wptywac na ob-
serwowane wzorce sezonowosci. Rodzi to pytania o role zachowan inwestorow,
strategii handlowych i czynnikow zewnetrznych w ksztattowaniu dynamiki rynku.
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Zidentyfikowane naprzemienne fale nasilenia i ostabienia sezonowosci sktaniaja
do rozwazan na temat reakcji inwestorow na wzorce rynkowe albo tez ksztatto-
wania wzorcow przez reakcje inwestorow. Debata na temat tego, czy efekt zani-
kania jest powiazany z odkryciem anomalii méwi o wptywie zachowania inwe-
storow na efektywnos¢ rynku. Obserwowane wzorce sezonowosci i ich zmiany
W czasie majg wptyw na efektywnos¢ GPW. Jesli inwestorzy sg w stanie wyko-
rzysta¢ wzorce sezonowe i generowac ponadprzecietne zwroty, podwaza to poje-
cie efektywnosci rynkowej opisanej przez hipotezg efektywnego rynku.

Jednym z godnych uwagi wnioskoéw z badania byl potencjalny zwigzek mig-
dzy zmianami w strukturze inwestoréw uczestniczacych w rynku a obserwowa-
nymi wzorcami sezonowosci. Ewolucja sktadu inwestorow zostala uznana za wia-
rygodne wyjasnienie naprzemiennej intensywnosci sezonowos$ci. Oznacza to, ze
zmiany w zachowaniu i charakterystyce uczestnikow rynku moglty wptynaé¢ na
obserwowane wzorce.

PODSUMOWANIE

Przedstawione wyniki badan potwierdzajg wystgpowanie omawianych w tresci
anomalii czasowych, co pozwala na realizacje celu opracowania, ktérym byta
ocena notowan indeksu gieldowego WIG pod katem osigganych stop zwrotu
i anomalii ocenianych w kontek$cie hipotezy rynku efektywnego. Ponadto na
podstawie badania zwigzku pomiedzy silg wahan sezonowych, mierzonych réz-
nicg pomi¢dzy miesiecznymi ekstremalnymi odchyleniami sezonowymi w danym
roku a udziatem inwestoréw indywidualnych w ogolnej liczbie transakcji doko-
nywanych na rynku akcji na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie,
pozytywnie zweryfikowano hipotezg, mowiaca, ze zmiana struktury inwestorow
(zwickszenie udzialu inwestorow indywidualnych) wywotuje wzmocnienie
efektu sezonowego na rynkach.

Przeprowadzone w pracy badania i analizy przyczyniajg si¢ do zrozumienia
zachowan inwestorow i efektywnosci rynku na kilka kluczowych sposobow, dajac
praktyczne implikacje dla inwestoréw chcgcych wykorzystaé wzorce rynkowe.
Jesli inwestorzy probowali wykorzysta¢ zidentyfikowang anomalig, badanie ma
wplyw na strategie handlowe i potencjalng rentowno$¢ podejs¢ handlowych opar-
tych na kalendarzu. Nalezy jednak zauwazy¢, ze odkrycie pewnych anomalii nie
oznacza, ze powtorzg si¢ one w przysztosci. W przedmiotowym badaniu ujaw-
niono trzy fale wzmozonej sezonowosci, przy czym kazda charakteryzowata si¢
innym wzorcem. Identyfikujac naprzemienne fale zintensyfikowanej i ostabionej
sezonowosci, badanie podkres§la dynamiczny charakter zachowania rynku, co wy-
kracza poza proste badanie spojnych anomalii i zaglebia si¢ w czasowa ewolucje
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tych wzorcow. Dodatkowo warto podkresli¢, ze debata wokot tego, czy zaobser-
wowany efekt zanikania anomalii byt spowodowany $§wiadomos$cig inwestorow
na temat anomalii, jest znaczaca. Rodzi to pytania o to, jak uczestnicy rynku rea-
guja na zidentyfikowane wzorce i czy ich dziatania mogg doprowadzi¢ do norma-
lizacji lub zaniku takich wzorcow. W konsekwencji badanie wprowadza poglad,
ze zmiany w strukturze i zachowaniu inwestorow moga odgrywac role w obser-
wowanych wahaniach sezonowosci.

Podsumowujac, badanie sezonowosci indeksu gietdowego WIG na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 1997-2022 $wiadczy o naprze-
miennych falach nasilenia i ostabienia sezonowosci, a w konsekwencji rzuca
$wiatlo na wzajemne oddzialywanie zachowan inwestoréw, efektywnosci rynku
I zmieniajacych si¢ warunkow rynkowych. Identyfikacja naprzemiennych fal zin-
tensyfikowanej i ostabionej sezonowosci, w potaczeniu z rozwazaniami na temat
reakcji inwestorow i zmian strukturalnych, wnosi wktad w szersza dziedzine fi-
nans6w behawioralnych i wzbogaca nasze rozumienie dynamiki rynku. Wzorce
te, ktore pojawiaja si¢ w kontekscie ogolnego malejacego trendu sezonowosci,
podkreslaja dynamiczny charakter zachowan inwestorow, strategii handlowych
i efektywnosci rynku. Zrozumienie mechanizméw stojacych za tymi wzorcami
moze zapewni¢ cenny wglad w wzajemne oddziatywanie miedzy psychologig in-
westoréw a dynamika rynku.
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Anna Szczepanska-Przekota

WAHANIA SEZONOWE JAKO SKUTEK ZMIAN W STRUKTURZE INWESTOROW - STUDIUM
PRZYPADKU DLA GIELDY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE S.A.

Cel artykutu. Sezonowos¢ na rynkach kapitatowych opisywana jest w literaturze finanséw jako
swoistego rodzaju anomalia kalendarzowa, pokazujaca irracjonalne zachowania inwestorow.
Mozna zadac pytanie, czy zauwaza sie rowniez inne przyczyny, niz irracjonalne zachowania
inwestorow, zmian w wystepowaniu i sile anomalii kalendarzowych? W pracy postawiono
hipoteze, ze za pojawianie sie anomalii sezonowych odpowiadajg zmiany w strukturze inwestoréw.

Metoda badawcza. Analiza wahan sezonowych notowan indeksu WIG za lata 1997-2022 zostata
przeprowadzona za pomocg procedury CENSUS X12 wraz z testami stabilnosci wahan sezonowych
oraz obecnosci ruchomej sezonowosci. Ocena zwigzku pomiedzy sitg wahan sezonowych,
mierzonych réznicg pomiedzy miesiecznymi ekstremalnymi odchyleniami sezonowymi w danym
roku a udziatem inwestoréw indywidualnych w ogdlnej liczbie transakcji dokonywanych na rynku
akcji na Gietdzie Papieréow Wartosciowych w Warszawie zostata wykonana przy uzyciu
wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona oraz testu przyczynowosci Grangera.

Woyniki badan. Zauwazono pojawiajace sie okresy pojawiania sie i zanikania wahar sezonowych na
rynku akcji w Polsce. Jako wyjasnienie tego zjawiska wskazano zmiany w strukturze inwestorow.
Okresy, w ktérych zjawisko sezonowosci byto bardziej intensywne pokrywaty sie ze zwiekszong
aktywnoscig inwestoréw indywidualnych. Zatem to nie opis anomalii okazywat sie przyczyna do jej
zanikania, ale jej pojawianie sie i zanikanie bylo zwigzane ze strukturg inwestoréow, ktorzy
wykazywali pewne state zachowania.

Stowa kluczowe: sezonowosc¢, anomalia, inwestycje, stopa zwrotu, emocje.
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