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Analiza wybranych efektow
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30.10.2003-31.12.2013

Streszczenie

W pracy przedstawione zostaty badania dotyczace wystgpowania wybranych efek-
tow sezonowosci w przypadku ceny srebra. Badania przeprowadzone zostaty dla ceny
srebra notowanej na London Metal Exchange od 30.10.2003-31.12.2013 r., tj. na bazie
3172 obserwacji. Uzyskane wyniki jednoznacznie wskazuja na wystepowanie wybra-
nych efektéw sezonowosci w przypadku tego surowca. Niektore z uzyskanych wynikow
potwierdzaja wyniki innych autorow dla badan przeprowadzonych na rynkach finanso-
wych, a inne z kolei zaprzeczaja uzyskanym rezultatom.

Stowa kluczowe: srebro, efektywnos¢ rynku, sezonowos¢ rynkow finansowych, rynek
towarow, anomalie rynkowe.

1. Wprowadzenie

Problem efektywnos$ci rynkéw finansowych, a w szczegolnosci rynkow akeji,
zostat poruszony w wielu pracach naukowych, co w konsekwencji doprowadzito
do powstania pokaznego zestawu publikacji pos§wieconych temu zagadnieniu.
W wielu pracach empirycznych zajmujacych si¢ analiza szeregdw czasowych stop
zwrotu i cen akcji, stwierdzono wystepowanie statystycznie istotnych efektow
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kalendarzowych oraz efektow zwigzanych z wielkoscia spotek. Efekty te nosza
nazwe ,,anomalii”!, poniewaz ich wystepowanie $wiadczy przeciw efektywnosci
rynku. Jednymi z najbardziej popularnych efektow tego typu sa’: efekty dni tygo-
dnia, efekty miesi¢czne, inne efekty sezonowe.

Efekt dnia tygodnia — polega na osigganiu nizszych lub wyzszych stop zwrotu
przez indeksy gietdowe w poszczegdlne dni tygodnia. Jedna z pierwszych prac
poswieconych temu efektowi jest opracowanie F. Kelly’ego [1930], ktéry wykazat,
ze na gietdach amerykanskich stopy zwrotu uzyskiwane w poniedzialki sg nizsze
niz w inne dni tygodnia. Empiryczne prace Y. Hirscha [1987] potwierdzity
wystepowanie tego efektu — w wyniku badania zachowania si¢ indeksu S&P 500
w okresie 06.1952—-06.1985 udowodnit on, ze w 57% przypadkow zamkniecie
indeksu w poniedziatek bylo nizsze od zamknigcia indeksu w poprzedzajacy
go piatek (weekend efekt). Z kolei w pozostale dni tygodnia obserwowana byta
tendencja do wyzszego zamknigcia, w stosunku do zamknig¢cia indeksu z dnia
poprzedniego: wtorki — 43%, $roda — 55,6%, czwartek — 52,6%, piatek — 58%.
Efekt dnia tygodnia na rynku amerykanskim takze zaprezentowali m.in.: J. Jaffie,
R. Westerfield i C. Ma [1989], K. French [1980] oraz J. Lakonishok i E. Maberly
[1990], a na rynkach zagranicznych m.in.: K. Kato, S. Schwarz i W. Ziemba
[1990] oraz P. Sutheebanjard i W. Premchaiswadi [2010].

Efekt miesieczny — osiaganie przez portfel replikujacy okreslony indeks
gieldowy wyzszych stop zwrotu w poszczegdlnych miesigcach. Do najbardziej
popularnych nalezy tzw. efekt stycznia, tj. tendencja do wzrostow indeksow
gietdowych w pierwszym miesiacu roku. Efekt ten po raz pierwszy zostal zaob-
serwowany w 1983 r. przez D. Keima [1983], ktory zauwazyt ze przecietna stopa
zwrotu z akcji spotek o malej kapitalizacji jest najwigksza w styczniu. W przy-
padku spotek o duzej i $redniej kapitalizacji, efekt ten nie byl juz tak widoczny.
Na rynku brytyjskim wystepuje tez tzw. efekt kwietnia [Rozeff i Kinney 1976,
Corhay, Hawawini i Michel 1988]. Na polskim rynku wydawniczym dostepna
jest ksiazka J. Bernsteina [1996], w ktorej autor na podstawie analizy zachowan
akcji na rynku amerykanskim w latach 1940-1989 podat zaleznosci wystepujace
pomigdzy stopami zwrotu w poszczegdlnych miesigcach. Wspotczesne badania
A. Gu [2003] oraz W. Schwerta [2002] wskazuja, ze w ostatnich dwu dekadach
XX w. zjawisko miesigca roku byto duzo stabsze, co mogloby sugerowac, ze jego
odkrycie i upowszechnienie w literaturze §wiatowej przyczynito si¢ do wzrostu
efektywnosci rynku.

I Omoéwienie wigkszo$ci anomalii spotykanych na rynkach kapitalowych mozna znalez¢ m.in.
w: [Simson 1988].

2 Szersze omowienie efektow kalendarzowych mozna znalez¢ m.in. w: [Nowakowski
i Borowski 2005, s. 317-334].
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Inne efekty sezonowe, np. tendencja do uzyskiwania przez indeksy gietdowe
wyzszych stop zwrotu w pierwszej potowie miesigca niz w drugiej [Ariel 1987,
Kim i Park 1994]. W Polsce badania dotyczace efektywnosci rynku i wystepo-
wania efektow sezonowych przeprowadzit m.in.: S. Buczek [2005, s. 51-55],
A. Szyszka [2007, s. 141-146], a takze J. Czekaj, M. Wo$ i J. Zarnowski [2001].
Badania przeprowadzone przez tych autoréw wskazujg na wysoki poziom efek-
tywnosci w formie stabiej polskiego rynku akcji. Poza poczatkowym okresem (do
1994 r.) mozna stwierdzi¢, ze ksztaltowanie si¢ cen akcji spotek notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie spetnia zalozenia stabej formy
efektywnosci. W pracach S. Buczka [2005, s. 191] potwierdzone zostaty anomalie
zwiazane z wystepowaniem efektu stycznia — w okresie 1999-2004 $redni wzrost
indeksu WIG w styczniu wynosit 6,2% przy $redniej dla wszystkich pozostatych
miesi¢cy na poziomie 0,8%.

W literaturze przedmiotu mozna zetkna¢ si¢ ze stwierdzeniami, ze o ile rynek
akcji jest niejako predestynowany do wystgpowania na nim licznych anomalii,
o tyle rynek walutowy jest rynkiem najbardziej efektywnym sposrod wszystkich
rynkéw [Froot 1 Thaler 1990]. Warto podkresli¢, ze zagadnieniu efektywnosci
rynkow towardw (commodities) poswieconych zostato znaczenie mniej opracowan
naukowych niz rynkowi akcji. C. Ball, W. Torous i A. Tschoegl [1982] oraz C. Ma
[1986] przedstawili problematyke efektywnosci rynku towardéw, a w szczegdlnosci
rynku ztota, oraz wykazali istnienie efektu weekendowego. C. Ma na podstawie
stop zwrotu z poniedzialkowego fixingu cen ztota dokonat podziatu na dwa
okresy: przed 1981 i po 1981 r. Pierwszy z okres6w charakteryzowat si¢ wyste-
powaniem negatywnych stop zwrotu we wtorki i pozytywnych we §rody, podczas
gdy w okresie po 1981 r., ujemne stopy zwrotu byty charakterystyczne dla sesji
poniedziatkowych i nie wystepowaly juz we wtorki. Do analogicznych wnioskow
doszli tez E. Chang i C. Kim [1988] oraz T. Chamberlain, S. Cheung i C. Kwan
[1988], a takze E. Johnston i W. Kracaw [1991]. Z kolei badania przeprowadzone
przez J. Coutts i M. Sheikh [2000] zaprzeczyly wystepowaniu efektu stycznia
na rynku cen zlota. Praca E. Tully i B. Lucey’a [2003] dowiodta wystepowanie
znaczacych, ujemnych stop zwrotu w poniedziatki tylko na rynku zlota, ale nie na
rynku kontraktow terminowych na ceng ztota. Autorzy wykazali stabnigcie efektu
poniedziatkowego na przestrzeni ostatnich lat, w ktorych przeprowadzona zostata
przez nich analiza.

Celem artykutu jest zbadanie wystgpowania wybranych efektow sezonowosci
w przypadku ceny srebra, a w szczegdlnos$ci obliczenie $redniej arytmetycznej
i sredniej geometrycznej stopy zwrotu dla tego instrumentu finansowego
w poszczego6lne dni tygodnia, dni miesigca oraz we wszystkich miesigcach roku.
Badania przeprowadzone zostaty dla kursu srebra z London Metal Exchange
w okresie od 30.10.2013-31.01.2013 — tj. 3172 obserwacji w ukladzie dziennym,
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529 w uktadzie tygodniowym i 121 w ukladzie miesiecznym?®. Maksymalna
dzienna stopa zwrotu dla ceny srebra w tym okresie wynosita 14,24%, a mini-
malna byla ujemna i réwna —18,43%. Z kolei dla danych tygodniowych i miesiecz-
nych maksymalne stopy zwrotu w analizowanym okresie wyniosty odpowiednio:
14,65% 1 27,80%, a minimalne stopy zwrotu odpowiednio: —26,58% (tygodniowe)
i —28,52% (miesieczne). Srednia arytmetyczna stopa zwrotu uksztaltowata si¢ na
poziomie: 0,0633% — dzienna, 0,3865% — tygodniowa i 1,6251% — miesi¢czna.
W przypadku $rednich geometrycznych stop zwrotu otrzymane wyniki byty
nastepujace: 0,0421% — dzienna, 0,2645% — tygodniowa i 1,0686% — miesigczna.

Odchylenie standardowe arytmetycznych stép zwrotu w analizowanym
okresie byto dla stop zwrotu dziennych, tygodniowych i miesi¢ecznych réwne
odpowiednio: 2,0436%, 4,8595% i 10,5080%. Wspotczynniki sko$nosci i kurtozy
dziennych arytmetycznych stép zwrotu byly rowne odpowiednio: —1,0803
i 8,9632, tygodniowych: —0,9066 i 3,2906, a miesiecznych: —0,1426 i 0,0709.
Mediana dziennych arytmetycznych stop zwrotu w analizowanym okresie byta
réowna 0,1014% (dzienne), 0,7755% (tygodniowe) i 2,0471% (miesi¢czne).

2. Wartosci Srednich stop zwrotu w poszczegolne dni tygodnia

Cena srebra w okresie 30.10.2003-31.12.2013 zostata przedstawiona na rys. 1.
Z kolei dzienne, tygodniowe i miesi¢gczne stopy zwrotu zostaty zaprezentowane
odpowiednio na rys. 2, 3 1 4. Na uwagg zastuguje wysoka zmienno$¢ kursu
w uktadzie dziennym z pazdziernika 2008 r. (po upadku banku Lehman Brothers)
1 z okresu kwiecien—czerwiec 2006 r. Z kolei na wykresie sporzagdzonym
w tygodniowym interwale czasowym najwicksza zamiennos$¢ ceny odnotowana
zostala w maju 2011 r., a nastepnie we wrzesniu tego samego roku. W ukladzie
miesiecznym najwigksza zmiennos$¢ miata miejsce we wrzesniu 2011 r., a takze
w maju 2009 r. i kwietniu 2011 r. Analiza powyzszych zmienno$ci stop zwrotu
ceny srebra w horyzoncie dziennym, tygodniowym i miesi¢cznym pozwala
wyciggna¢ wniosek, ze ostatni kryzys finansowy znalazt takze swoje odbicie
w zmiennosci tego metalu. Fakt ten mozna wytlumaczy¢ przeptywem kapitatow
z rynkow kapitalowych na rynek towarowy (commodities), a w szczego6lnosci na
rynek metali szlachetnych, w tym na rynek zlota, srebra i platyny. Srednie aryt-
metyczne stopy zwrotu w poszczegolne dni tygodnia zostaty przedstawione na
rys. 5, a §rednie geometryczne stopy zwrotu na rys. 6. Analiza $rednich arytme-
tycznych i geometrycznych stop zwrotu w poszczegdlne dni tygodnia prowadzi
do nastepujacych obserwacji: w ciggu tygodnia $rednia arytmetyczna i Srednia

3 Ta data wynika z pierwszego notowania srebra w bazie danych dostepnej na stronie interne-
towej Domu Maklerskiego BOS (www.bossa.pl).
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geometryczna stopa zwrotu byly dodatnie w nastepujace trzy dni: wtorek, sroda
i piatek.
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Rys. 1. Cena srebra w okresie 30.10.2003-31.12.2013

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 2. Dzienne stopy zwrotu ceny srebra w okresie 30.10.2003-31.12.2013
Zrédto: opracowanie whasne.

Maksymalna warto$¢ sredniej arytmetycznej stopy zwrotu miata miejsce dla
sesji piatkowych i1 byta rowna 0,2038%. Na drugim i trzecim miejscu uplasowaty
si¢ $rednie arytmetyczne stopy zwrotu odnotowane w czasie sesji sSrodowych
i wtorkowych, ktore wyniosty odpowiednio: 0,1205% i 0,0865%. Srednia aryt-
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Rys. 3. Tygodniowe stopy zwrotu ceny srebra w okresie 30.10.2003-31.12.2013

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 4. Miesigczne stopy zwrotu ceny srebra w okresie 30.10.2003-31.12.2013

Zrodto: opracowanie wlasne.

metyczna stopa zwrotu w poniedziatki i czwartki okazata si¢ ujemna i rowna
odpowiednio: —0,0209% i —0,0602%. Podobne zaleznos$ci wystepuja takze
w przypadku geometrycznych stop zwrotu. Srednie geometryczne stopy zwrotu,
wieksze od zera, zostaly odnotowane w ciagu trzech dni tygodnia i wyniosty:
0,0616% (wtorek), 0,0958% (§roda) i 0,1787% (piatek). Srednia geometryczna
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stopa zwrotu liczona w poniedziatki i czwartki byta ujemna i rowna odpo-
wiednio: —0,0432% 1 —0,0922%.
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Rys. 5. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu ceny srebra w poszczegoélne dni tygodnia
(w okresie 30.10.2003-31.12.2013)

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Rys. 6. Srednia geometryczna stopa zwrotu ceny srebra w poszczegélne dni tygodnia
(w okresie 30.10.2003-31.12.2013)

Zrddto: opracowanie wlasne.

Tabela 1 zawiera $rednie arytmetyczne stopy zwrotu w poszczegolne dni
tygodnia oraz informacje nt. odchylenia standardowego, sko$nosci i kurtozy.
Najwicksza wartos$¢ odchylenia standardowego stop zwrotu miala miejsce we
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czwartki — 2,4938%, a nastgpnie we wtorki — 2,2251%. Najmniejsza warto$¢
odchylenia standardowego odnotowana zostata w analizowanym okresie w ponie-
dziatki — 2,0996%. Rozktad stop zwrotu we wszystkie dni tygodnia charaktery-
zowat si¢ ujemng skosnos$cig — byta ona najwigksza dla czwartkowego rozkladu
stop zwrotu (—1,5448) i nieco mniejsza dla pigtkowego (—1,5033). Najnizsza
warto$¢ wspolczynnika sko§nosci okazata si¢ cechg charakterystyczng $rodo-
wego rozktadu stop zwrotu (—0,4253). Analiza wspoétczynnika kurtozy pozwala
zauwazy¢ duzg nieregularnos¢ tego wspotczynnika w poszczegdlne dni tygodnia:
od 1,9379 dla wtorkowego rozktadu stop zwrotu do 11,8728 — dla pigtkowego.

Tabela 1. Warto$ci $redniej arytmetycznej, odchylenia standardowego, skosnos$ci
i kurtozy stop zwrotu na rynku srebra w poszczeg6lne dni tygodnia w badanym okresie

Wyszczegodlnienie Poniedzialek| Wtorek Sroda Czwartek Piatek
Srednia arytmetyczna -0,0209% 0,0865% 0,1205% —0,0602% 0,2038%
Odchylenie standardowe | 2,0996% 2,2251% 2,2166% 2,4938% 2,2159%
Skos$nosé —-0,6680 —-0,4892 —0,4253 —1,5448 -1,5033
Kurtoza 5,2678 1,9379 5,5731 8,2514 11,8728

Zrédto: opracowanie wiasne.

W tabeli 2 przedstawiona zostala liczba dodatnich i ujemnych arytmetycznych
stop zwrotu w poszczegolne dni tygodnia. Najwyzsza czestos¢ wystepowania
dodatnich stop zwrotu odnotowana zostata w pigtki, kiedy to wyniosta 58,06%.
Na drugim i trzecim miejscu uplasowaty sie¢ sesje srodowe i czwartkowe, w czasie
ktérych czegstos¢é wystepowania dodatnich stop zwrotu wyniosta odpowiednio:
57,50% 1 55,23%. Najnizsza czestos¢ wystgpowania dodatnich stop zwrotu, co
jest rownoznaczne z najwyzsza czestoscia ujemnych stop zwrotu, wystepowala
w poniedziatki — 51,53%.

Tabela 2. Liczba i czgstos¢ wystgpowania dodatnich i ujemnych arytmetycznych stop
zwrotu ceny srebra

Wyszczegdlnienie Poniedzialek| Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
Dodatnie stopy zwrotu 271 275 299 285 299
Ujemne stopy zwrotu 257 236 221 231 216
Czgstosc wystgpowania | g4 330, 53,82% 57.50% 55.23% 58,06%
dodatnich stop zwrotu
Czestose wystepowania | g 70, 46,18% | 42,50% | 4477% 41,94%
ujemnych stop zwrotu

Zrddto: opracowanie wiasne.
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Rys. 7. Czgsto§¢ wystepowania dziennych arytmetycznych stop zwrotu w przedziale
(—19%; 15%) i1 szerokosci przedziatu 0,5 pkt proc.
Zrédto: opracowanie whasne.
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Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Na rys. 7 przedstawiona zostata czgsto$s¢ wystepowania dziennych arytme-
tycznych stop zwrotu w przedziale od minus 19% do plus 15%, w ktérym szero-
kos$¢ przedziatu wynosita 0,5 pkt proc. Najliczniejszym przedziatem okazat si¢
przedziat od 0% do 0,5%, w ktérym odnotowano 18,72% wszystkich stop zwrotu.
Na drugim miejscu uplasowat si¢ przedziat od 0,5% do 1,0%, gdzie zarejestro-
wano tacznie 17,50% wszystkich dziennych stop zwrotu.
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Rys. 9. Czestos¢ wystepowania miesigcznych arytmetycznych stéop zwrotu w przedziale
(-32%; 29%) 1 szerokosci przedziatu 1 pkt proc.

Zrddlo: opracowanie wiasne.

Z kolei narys. 8 19 zaprezentowane zostaty czesto$ci wystgpowania tygodnio-
wych i miesigcznych arytmetycznych stop zwrotu ze zmiang przedziatu o 0,5 pkt
proc. i 1 pkt proc. odpowiednio dla tygodniowego i miesi¢cznego rozktadu stop
zwrotu. W przypadku tygodniowych stop zwrotu najwigksza czgstos¢ przypadia
w przedziale od 2,5% do 3% i byta rowna 5,86%, a miesigcznego rozktadu stop
zwrotu w przedziale od 5% do 6% i wyniosta 5,79%.

3. Warto$¢ Sredniej stopy zwrotu w poszczegolne dni miesigca

Srednie arytmetyczne i geometryczne stopy zwrotu obliczone dla poszczegdl-
nych dni miesigca zostaty zaprezentowane w tabeli 3 oraz na rys. 10 i 11. Srednie
arytmetyczne stopy zwrotu byty dodatnie w 20 dniach miesiaca, a geometryczne
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w 19. Ujemne stopy zwrotu w przypadku $rednich arytmetycznych stop zwrotu
wystapity w 11 dniach, a w przypadku srednich geometrycznych stop zwrotu w 12.
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| 0o o I o
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—-0,2000 =

—-0,4000

—-0,6000

Rys. 10. Srednia geometryczna stopa zwrotu ceny srebra w poszczegolne dni miesigca
(w okresie 30.10.2003-31.12.2013)

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Rys. 11. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu ceny srebra w poszczegolne dni miesigca
(w okresie 30.10.2003-31.12.2013)

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Najwyzsza $rednia geometryczna i §rednia arytmetyczna stopa zwrotu przy-
padata na dwudziesty piaty dzien kazdego miesigca i wyniosta odpowiednio
0,6359% 1 0,6470%. Na drugim miejscu uplasowaty si¢ srednie arytmetyczne
i $rednie geometryczne stopy zwrotu przypadajace na szosty dzien kazdego
miesigca. Srednia geometryczna stopa zwrotu w tym dniu miesigca byta rowna
0,4210%, a $rednia arytmetyczna stopa zwrotu — 0,4368%. Z kolei najnizsze stopy
zwrotu mialy miejsce w pierwszej potowie miesigca i przypadaty na pigtnasty
dzien kazdego miesiaca. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu w tym dniu byta
rowna: —0,3889%, a $rednia geometryczna stopa zwrotu wyniosta: —0,4249%.
Na drugim miejscu od konca uplasowaty si¢ stopy zwrotu z dwunastego kazdego
miesigca — $rednia geometryczna i §rednia arytmetyczna stopa zwrotu wyniosty
wtedy odpowiednio: —0,4021 % 1 —0,3799%.

Tabela 4. Warto$ci i dni miesigca, w ktorych przypadaja maksymalne i minimalne
stopy zwrotu ceny srebra

Stopa zwrotu Maksimum Minimum Dzien maksimum | Dzien minimum
Geometryczna 0,6359% —0,4249% 25 15
Arytmetyczna 0,6470% —0,3889% 25 15

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Tabela 5. Srednia arytmetyczna i geometryczna stopa zwrotu ceny srebra w pierwszej
i drugiej potowie miesigca

o Stopa zwrotu
Wyszczegolnienie
arytmetyczna geometryczna
Pierwsza polowa miesiaca (1-15) —-0,0082% —-0,0316%
Druga potowa miesigca (16-31) 0,1458% 0,1248%

Zrodto: opracowanie wihasne.

Analizujac $rednie stopy zwrotu w pierwszej i drugiej potowie miesigca,
mozna zauwazy¢, ze skumulowana stopa zwrotu w pierwszej potowie miesiaca
byta znacznie nizsza od stopy zwrotu w drugiej potowie miesigca (por. tabela 5).
Srednia geometryczna stopa zwrotu w pierwszej potowie miesigca byta rowna
—0,0316%, podczas gdy w drugiej polowie byla dodatnia i rowna 0,1248%.
W przypadku $rednich arytmetycznych stop zwrotu w pierwszej polowie
miesigca byty one rowne —0,0082%, a w drugiej 0,1458%.

Na koniec mozna poda¢ czgstotliwos¢ wystgpowania dodatnich i ujemnych
stop zwrotu w danym dniu miesigca. Najwigcej razy w analizowanym okresie
arytmetyczna stopa zwrotu wyzsza od zera wystapita w trzydziestym pierwszym
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Objasnienie: czestos¢ dodatnich stop zwrotu — czgsto$é, z jaka arytmetyczna stopa zwrotu
w danym dniu miesigca byla wyzsza od zera; czgstos¢ ujemnych stop zwrotu — czestosé, z jaka
arytmetyczna stopa zwrotu w danym dniu miesiaca byta nizsza od zera.

Rys. 12. Czgsto$é wystepowania dodatnich i ujemnych stop zwrotu ceny srebra

w poszczeg6lne dni miesigca

Zrbdto: opracowanie wlasne.

dniu miesigca (65,52%), a nastepnie w szostym dniu miesigca (65,31%) oraz
w dwudziestym pigtym dniu miesigca (61,70%). W przypadku arytmetycznych
stop zwrotu nizszych od zera, najwigcej razy stopa ta pojawila si¢ w siedemna-
stym dniu miesiaca (52,04%), a takze w dniach: dwunastym (51,00%) i dwudzie-
stym 6smym (50,51%) kazdego miesiaca (por. rys. 12).

4. Warto$¢ sredniej stopy zwrotu w poszczegolnych miesigcach

Wartos$ci $redniej arytmetycznej i $redniej geometrycznej stopy zwrotu
w poszczeg6lnych miesiagcach zostaty przedstawione na rys. 13 i 14.

Srednia arytmetyczna stopa zwrotu byta dodatnia w ciggu o$miu miesiecy
(styczen, luty, marzec, lipiec, sierpien, pazdziernik i listopad), a ujemna w czte-
rech (maj, czerwiec, wrzesien i grudzien). W przypadku $rednich geome-
trycznych stop zwrotu obserwowana byla tendencja podobna, ale z wyjatkiem
kwietnia, w ktorym zarejestrowana zostala ujemna stopa zwrotu. Najwyzsze
dodatnie stopy zwrotu dla obu rodzajow stop (Sredniej arytmetycznej i $redniej
geometrycznej stopy zwrotu) odnotowane zostalty w lutym i styczniu — wniosty
one odpowiednio dla §redniej arytmetycznej stopy zwrotu: 5,8801 1 5,6559% oraz
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dla $redniej geometrycznej stopy zwrotu: 5,5657% 1 5,3138%. Najnizsza $rednia
arytmetyczna, jak i $rednia geometryczna stopa zwrotu wystapita w czerwcu
i uplasowata si¢ odpowiednio na poziomie —6,3100% i —6,4614%. W pozostatych
miesigcach roku zaréwno $rednie arytmetyczne, jak i geometryczne stopy zwrotu
byly wyzsze niz minus 2%.
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Rys. 13. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu cen srebra w poszczegolnych miesigcach
roku w analizowanym okresie

Zrdédto: opracowanie wlasne.
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Rys. 14. Srednia geometryczna stopa zwrotu ceny srebra w poszczegdlnych miesigcach
roku w analizowanym okresie

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 15. Uporzadkowania poszczegdlnych miesiecy ze wzgledu na kryterium czgstosci
wystepowania arytmetycznych stop zwrotu wyzszych od zera, na rynku srebra
w analizowanym okresie

Zrédto: opracowanie wlasne.

Przyjmujac jako kryterium czesto$¢ wystgpowania arytmetycznych stop
zwrotu wyzszych od zera w poszczegolnych miesigcach, na pierwszym miejscu
uplasowat si¢ lipiec (90%), na drugim miejscu byt luty, kiedy to dodatnia stopa
zwrotu miata miejsce w 80% wypadkow (por. tabela 6 i rys. 15). Najgorszym
miesigcem ze wzgledu na czgstos¢ wystepowania arytmetycznych stop zwrotu
nizszych od zera byt czerwiec, kiedy to w 8 przypadkach na 10 odnotowano
ujemna stopg zwrotu (80%). Drugim, trzecim i czwartym najgorszym miesigcem
okazaty sie: marzec, kwiecien i maj — stopa zwrotu nizsza od zera wystapita we
wszystkich tych miesigcach w 60% obserwacji.

5. Zakonczenie

Przedstawione w pracy obliczenia jednoznacznie wskazuja wystepowanie
wybranych efektow sezonowosci w przypadku rynku srebra, co stanowi uzasad-
nienie tezy postawionej we wstepie. Niektore z przeprowadzonych obliczen
potwierdzajg obserwacje poczynione przez innych autordéw, inne z kolei pozo-
staja cechg wyrdzniajaca ceng srebra na tle zachowania si¢ cen innych towaréw
(commodities). Analiza stop zwrotu na rynku cen srebra w badanym okresie



22 Krzysztof Borowski

w poszczegodlne dni tygodnia zaprzecza wnioskom uzyskanym w pracy C. Ma
[1986], ktory udowodnit wystepowanie ujemnych stop zwrotu na sesjach wtorko-
wych, a takze pracy Y. Hirscha [1987], wedlug ktorego wystepuje tendencja do
wyzszego zamknig¢cia indeksu w kolejnych dniach: §roda, czwartek i piatek. Na
rynku srebra $rednie stopy zwrotu nizsze od zera, w przeciwienstwie do rynku
akcji, wystepowaty we czwartki. Na rynku srebra, w odréznieniu od wnioskow
uzyskanych przez F. Kelly’ego [1930], srednie stopa zwrotu, nizsze od zera, nie
zostaly odnotowane na sesjach poniedziatkowych. Na rynku srebra, na uwage
zastuguja $rednie arytmetycznym stopy zwrotu (0,2038%), jak i srednie geome-
tryczne stopy zwrotu (0,1787%), odnotowane w trakcie sesji pigtkowych.

Wyniki uzyskane w opracowaniu $wiadczg o wystepowaniu efektu miesiecz-
nego na rynku srebra, zaprzeczajac badaniom D. Keima [1983], R. Ariela [1987]
oraz Kima i Parka [1994] — wyzsze stopy zwrotu na rynku srebra miaty miejsce
w drugiej potowie miesiaca, a nie w pierwsze;j.

Na wystgpowanie efektu sezonowosci sktadajg si¢ roznorodne czynniki.
Ponizej przedstawione zostaly jedynie wybrane z uwagi na fakt, ze analiza
wszystkich czynnikéw majacych wptyw na wystepowanie efektu sezonowosci
przekracza ramy niniejszego opracowania i wymaga dalszych pogtebionych
analiz empirycznych. Wythumaczeniem efektu wystepowania w piatki najwyz-
szych $rednich arytmetycznych, jak i $rednich geometrycznych stop zwrotu na
rynku srebra moze by¢ pojawianie si¢ istotnych informacji makroekonomicznych
ze $wiatowych rynkow oraz publikowanie przez World Gold Council komuni-
katow na temat prognoz na rynku metali po czwartkowym zamknigciu sesji na
London Metal Exchange.

Srednich arytmetycznych, jak i $rednich geometrycznych stop zwrotu
na rynku srebra, nie da si¢ wytlumaczy¢ publikacja biuletynoéw doradczych
przez biura inwestycyjne wlasnie w trakcie weekendu. Tego typu wyjasnienie
rozktadu stop zwrotu na rynku akcji, tj. wystepowania ujemnych stop zwrotu
w poniedziatki, dominuje w pracy S. Penmana [1987] oraz R. Connolly’ego
[1991]. Zdaniem obu autoréw najwigcej informacji z otoczenia spotek pojawia
si¢ wlasnie w weekendy. Do podobnych wnioskéw dochodza tez R. Thaler [1987]
oraz E. Dyl i D. Maberly [1988], ktorzy uzasadniajg wystgpowanie efektu konca
tygodnia odkladaniem przez spéitki gieldowe, w tym spotki zajmujace si¢ wydo-
byciem kruszcow, na weekend istotnych komunikatéw rynkowych.

Na rynku srebra, podobnie jak na rynku akcji wystepuje efekt stycznia. Wérod
licznych prob wyjasnienia tego efektu na rynku akcji, interesujacymi pomystami,
ktore mogg stanowi¢ uzasadnienie tego efektu na rynku srebra, warto wymieni¢
nastgpujace. Wedtug J. Rittera [1987] dochodzi do przebudowy portfeli inwe-
stycyjnych inwestorow — zarzadzajacy portfelami dokonuja zmiany alokacji
poszczegodlnych aktywow, kierujac si¢ przy tym prognozami uzyskania oczeki-
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wanych stop zwrotu, przez poszczego6lne instrumenty finansowe, w nastepnym
roku lub nastepnych latach. J. Ogden [1990] uzasadnia wystepowanie efektu
stycznia za pomoca konieczno$ci przeprowadzenia przez firmy okreslonych
transakcji gotowkowych pod koniec roku i uzyskaniem odpowiedniej ptynnosci.
E. Chang i C. Pinegar [1989] oraz C. Kramer [1994] staraja si¢ wyjasnic¢ efekt
stycznia sezonowo$cig danych makroekonomicznych oraz sezonowoscig premii
za ryzyko. Z kolei T. Kohers i R. Kohli [1992] ttumacza wystepowanie efektu
konca roku za pomoca anomalii w cyklach biznesowych. Wedtug J. Ligona
[1997] wyzsze stopy zwrotu w styczniu sg efektem wzrostu wolumenu obrotu na
rynkach finansowych i nizszych realnych stop procentowych. Zdaniem autora
tego artykulu wyzsze stopy zwrotu obserwowane na rynku srebra w styczniu
wynikajg gtownie z dokonywania przez fundusze inwestycyjne, operujace na
rynku surowcow, przebudowy portfeli inwestycyjnych i alokowania §rodkéw
w poszczeg6lnych segmentach rynku finansowego — w tym rynku srebra. Innym
czynnikiem mogacym mie¢ wptyw na wystgpowanie efektu stycznia na rynku
srebra moze by¢ zawieranie transakcji miedzy dostawcami a odbiorcami tego
surowca po $redniorocznej cenie surowca z poprzedniego roku*. W styczniu
$rednia cena surowca z poprzedniego roku jest juz znana, co sprzyja przepro-
wadzaniu wielu transakcji kupna — sprzedazy przez uczestnikow tego rynku.
Dalszych badan wymaga jednak uzasadnienie wysokich stép zwrotu na rynku
srebra w lipcu 1 lutym.

Na koniec warto zaznaczy¢, ze wystepowanie Srednich stop zwrotu wyzszych
od zera w pewnych dniach tygodnia czy tez miesiaca, a uyjemnych w innych, jest
cecha charakterystyczna kazdego z rynkow finansowych i §wiadczy o nieefek-
tywnosci takiego rynku. Z tego typu podejsciem zetkna¢ si¢ mozna w pracy
K. Frencha [1980], ktéry nie podaje przyczyn wyst¢powania ujemnych stop
zwrotu na rynku amerykanskim, uznajac je za cechg charakterystyczna danego
rynku i $wiadczaca o jego nieefektywnosci.

Prawidtowos$ci zaprezentowane w artykule moga zosta¢ wykorzystane
zarowno przez dyrektoréw finansowych w firmach, ktorych proces produkecji
wymaga dokonywania zakupdw lub sprzedazy srebra na rynkach surowcowych,
do bardziej efektywnego otwierania pozycji i zamykania na tym instrumencie
finansowym, ktory obok zlota, platyny lub ropy naftowej moze mie¢ wptyw
na poziom ryzyka calego portfela inwestycyjnego’. Podobne badania dotyczace

4 Praktyka ta jest powszechnie stosowana na wielu segmentach rynku towarowego — m.in. na
rynku miedzi.

5 Negatywna korelacja zmian cen zlota w stosunku do zmian cen akcji zostata pokazana
w licznych pracach [Aggarwal i Soenen 1988, Johnson i Soenen 1997, Egan i Peters 2001, Ciner
2001]. Z kolei zagadnienie korelacji stop zwrotu cen akcji 1 stop zwrotu na rynku srebra zostato
opisane przez G. Brauer [1986].
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wystepowania efektow sezonowosci na rynkach innych surowcow (np. rynku
platyny, ztota, kawy, kakao, ropy naftowej) powinny by¢ kontynuowane w przy-
sztosci, a ich efekty porownywane z wynikami uzyskiwanymi przez analitykow
opracowujgcych badania zachowania si¢ cen poszczegolnych surowcow.

Innym kierunkiem przysztych badan moze by¢ proba wytlumaczenia wyste-
powania efektow sezonowosci za pomocg zmian kursow walutowych dolara
amerykanskiego do innych, kluczowych walut, gdyz na wigkszo$ci rynkéw towa-
rowych $wiata surowce (commodities) sa kwotowane wtasnie w USD.
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An Analysis of Selected Seasonal Rates of Return on the Silver Market
from 30.10.2003 to 31.12.2013

This paper presents a study on the prevalence of selected effects of seasonality in
silver prices quoted on the London Metal Exchange. The study was conducted for prices
in the period from 30.10.2003 to 31.12.2013, and is based on 3172 observations. The
results clearly indicate the presence of some seasonality effects in the case of commodi-
ties. While some of the results confirm the findings of other writers that have looked at
financial markets, others contradict earlier research.

Keywords: silver, market efficiency, financial market seasonality, commodity market,
market anomalies.



