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EFEKT DNIA TYGODNIA NA GIELDZIE PAPIEROW
WARTO SCIOWYCH W WARSZAWIE

Streszczenie:W pracy zbadano wygtowanie efektu dnia tygodnia na Gieldzie
Papieréw Wartéciowych S.A. w Warszawie (GPW) w okresie od styaz2902 do
grudnia 2005. W tym celu pogiono s¢ modelami autoregresyjnymi z warunkpw
heteroskedastyczicia GARCH. Okazalo g ze efekt sezonowgi dziennej jest
obecny w wyrany sposob w réwnaniach reedni i w stabszy w réwnaniach na
wariancg warunkows. W réwnaniachsredniej statystycznie istotne okazahg si
wysokie stopu zwrotu ogjane w poniedzialki i ptki. W wypadku wariancji
warunkowej wychwycono podwgzor, zmiennd¢ poniedziatkow.

Stowa kluczowe:efekt dnia tygodnia, model GARCH

WSTEP

Badania empiryczne finansowych szeregbéw stép zwreiykazup
wystepowanie w tych szeregach efektu skupiengav&ariancji, grubych ogonow
oraz skénosci rozktadow, diugoterminowej zateoici danych, zjawiska kumulaciji
informacji podczas okresow zamkoia rynkéw finansowych, ktére uzewrnznia
sie w zwiekszonej wariancji zmian cen w momencie otwarciakeyni efektu
dzwigni, wyrazajacego s¢ w tendencji do wyspowania negatywnej korelacji
zmian cen instrumentdw finansowych ze zmianami W igariancji. Jeds
Z najczsciej analizowanych anomalii rozktadu stop zwrotwstjeefekt dnia
tygodnia, dotycacy r&znic w stopach zwrotu z inwestycji w instrumenty
finansowe w kolejnych dniach tygodnia. Wykazano praykiad, ze na rynku
amerykaskim przecitne poniedziatkowe stopy zwrotw gnacznie misze od
przecetnych stop zwrotu w pozostale dni tygodnia, w dkdaprzyjmup one
srednio warté¢ ujemry [Cross 1973, French 1980]. Dalsze badania [Rogalsk
1984, Harris 1986] koncentrowahesia znalezieniu odpowiedzi na pytanie, kiedy
doktadnie realizy sie zaobserwowane negatywne stopy zwrotu: czgdmyi
zamkniciem w patek a otwarciem w poniedzialek, czy mopodczas trwania
sesji w poniedziatek? Dodatkowo w wielu badaniaaidézono uwag na fakt,
srednie pitkowe stopy zwrotugswyzsze w poréwnaniu do pozostatych dni.

Rozktad stép zwrotu w ggu tygodnia analizowano w odniesieniu do
rynkéw kapitatowych w rénych pastwach. Potwierdzono zachodzenie ,efektu
poniedziatku” w Kanadzie i w Wielkiej Brytanii [JafWesterfield 1985] oraz
zauwaono efekt ujemnych wtorkowych stop zwrotu w Ausirddadanie efektu
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dnia tygodnia we Francji i we Wioszech pozwolito zidentyfikowanie ujemnych
wtorkowych stop zwrotu. Zammosci w ukfadzie stop zwrotu dla waloréw
notowanych na warszawskiej GPW badli m.in. Szysiayszka 1999], ktéry
zaobserwowalt dodatnie przeirie poniedziatkowe stopy i ujemne wtorkowe, oraz
Kompa i Witkowska [Kompa, Witkowska 2006], postalty wystpowanie
istotnie ré&niacych s& od zera dodatnich poniedziatkowych i dodatnich
piatkowych stop zwrotu.

Od czasu ukazania ¢sipracy Engle’a [Engle 1982] na temat modeli
autoregresyjnych z warunkawheteroskedastyczicia ARCH, skonstruowano
wiele modeli typu GARCH, szeroko stosowanych doliapazmienndgci stép
zwrotu, do badania ich struktury czasowej, jak ri@mvystpowania efektu dnia
tygodnia. French, Schwert i Stambaugh [French i1i@87] przebadali relagj
pomiedzy cenami akcji i ich zmienkoia, dochodzc do wnioskuze stopy zwrotu
sa ujemnie skorelowane z ich wariaacjNatomiast Nelson [Nelson 1991] oraz
Glosten, Jagannathan i Runkle [Glosten i in. 1988jvodzili, ze dodatnie
nieoczekiwane zwroty powodujedukcg w wariancji warunkowej, podczas gdy
ujemne wywotuj jej wzrosty.

Analiz¢ wariancji stop zwrotu z uwzglnieniem efektu dnia tygodnia
podili m.in. Berument, Kyimaz [Berument, Kyimaz 2001}aa Apolinario,
Santana, Sales i Caro [Apolinario i in. 2006]. Auaio ci badali sezonovgoé
dzienry za pomog réznych wariantow modeli GARCH. Wydajegsize wskazanie
scistych regut radzacych wariancj stop zwrotu mogtoby méeistotne znaczenie w
takich sferach zastosowajak hedging, wycena opcji, czyztehatby w ramach
zwyklych dziata spekulacyjnych.

Celem niniejszej pracy jest sprawdzenie, czy w egach finansowych
obserwowanych na GPW w Warszawie wpsija efekty dnia tygodnia.

PREZENTACJA DANYCH EMPIRYCZNYCH

Wykorzystane w badaniach empirycznych dane statysty pochodg
z GPW w Warszawie. Baza danych ocsintliwosci dziennej obejmuje okres
czterech lat, od 2.01.2002 do 30.12.2005. Liczébnproby wynosi 1006
obserwacji. Informacje dotygzindeksow gietdowych WIG, WIG20, MIDWIG i
TECHWIG oraz notowa spétek KGHM, PeKaO, PKN Orlen i Prokom.
Przedmiotem modelowania byty logarytmiczne dziestopy zwrotu dla indeksow
oraz kurséw akcji, wyznaczone na podstawie wzral00n(P, /P,_;), gdzie
P, 0znacza poziom indeksu lub kurs zamkma dla akcji w chwili t.

Obliczone dzienne stopy zwrotu pogrupowano w zak&ei od dnia
tygodnia, w ktérym przypadty. Dla kdej grupy wyznaczono waioi przecitne,
zarowno dla calego rozpatrywanego okresu (TabTah. 2.), jak rownig dla
rocznych podokreséw (Tab. 3.)
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Przegine dzienne stopy zwrotu dla indeksow gieldowych GBRW wraz

z wartgciami podstawowych statystyk opisowych w okresie 201.2002 do
30.12.2005.

Wszystkie dni Poniedziatki ~ Wtorki Srody Czwartki Patki

srednia arytm. 0,09 0,17 0,02 -0,06 0,09 0,26

o odch. stand. 1,06 1,17 1,03 1,03 1,08 0,93

s wsp. zmienn. 11,37 6,84 64,05 -16,88 12,47 3,61
skasnosé 0,11 0,23 -0,01 0,19 0,03 0,11
kurtoza 4,06 3,67 3,46 4,64 4,86 3,42
srednia arytm. 0,08 0,20 0,00 -0,14 0,07 0,27

& | odch. stand. 1,30 1,42 1,28 1,27 1,31 1,15

© | wsp. zmienn. 16,72 7,16 -360,21 -9,31 19,07 4,30

= | skasnosé 0,18 0,34 -0,03 0,27 0,16 0,15
kurtoza 4,06 3,62 3,84 4,43 4,84 3,65
srednia arytm. 0,08 0,11 -0,01 0,02 0,08 0,18

O | odch. stand. 0,77 0,89 0,74 0,73 0,81 0,65

_% wsp. zmienn. 10,08 8,20 -95,30 32,78 10,30 3,53

S | skasnosé -0,31 -0,40 -0,21 -0,35 -0,31 -0,15
kurtoza 4,81 4,73 3,95 5,00 5,54 3,p7

o srednia arytm. 0,03 0,25 -0,14 -0,15 0,02 0,21

s odch. stand. 1,53 1,63 1,71 1,48 1,46 1,32

S | wsp. zmienn. 43,88 6,46 -11,82 -9,62 73,18 6,30

2 skasnosé -0,37 0,08 -1,29 -0,11 0,28 -0,35
kurtoza 7,35 3,73 11,66 6,30 5,52 5,88

Zr6dto: obliczenia wtasne.

Tab. 2. Przegtne dzienne stopy zwrotu dla wybranych spotek naVGRraz z war-
tosciami podstawowych statystyk opisowych w okresie 2d1.2002 do
30.12.2005. ]

Wszystkie dni Poniedziatki Wtorki ~ Srody Czwartki  Pitki

< | sredniaarytm. 0,16 0,39 004  -027 024 0,44

& | odeh. stand. 2,20 2,10 2,21 2,14 233 2,11

X | wsp. zmienn. 14,16 535 59,34  -800 964 457

9 $rednia arytm. 0,08 0,21 0,03  -0,16 0,08 0,30

% | odch. stand. 1,90 2,08 1,79 1,87 1,76 1,95

€ | wsp. zmienn. 24,69 9,96 61,98  -11,53 21,99 6,60

_ < srednia arytm. 0,12 0,28 0,01 -0,02  -0,05 0,39

Xs odch. Sténd- 1,76 1,79 1,68 1,76 1,90 1,63

Wsp. zmienn. 15,00 6,38 237,64 -9681 -3521 431
g | $redniaarytm. 0,02 0,25 -021  -0,28 0,05 0,33
§ | odeh. stand. 2,15 2,15 2,16 2,16 2,25 1,96
& | wsp. zmienn. 89,90 8,77 -10,30 7,59 48,79 5,84

Zr6dto: obliczenia wtasne.
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Dla wszystkich badanych indekséw gietdowych oradbtedp przecitne
poniedziatkowe oraz pikowe stopy zwrotu byly watznym badanym okresie
dodatnie i znacznie wgze od uzyskiwanych w inne dni tygodnia. Na ugyvag
zastuguj zazwyczaj ujemndrodowe stopy. Najwisze odchylenia standardowe
dla zwrotéw z indekséw zanotowano w poniedziatkdjnizcsze — w pitki. Jak
wynika z danych, analizowane rozktady stop zwrdbarakteryzuj sie wysoky
zmienndcia, czsto prawostronf skasnoscia oraz zawsze podwgzory kurtoz.
Sq to cechy towarzysze zazwyczaj finansowym szeregom czasowym.

Tab. 3. Przeetne dzienne stopy zwrotu dla indekséw gietdowychGQRW w rozbiciu
na roczne podokresy.

Wszystkie dni Poniedziatki Witorki Srody Czwartki Patki

WIG 2002 0,01 -0,08 -0,09 -0,11 0,13 0,20
2003 0,15 0,36 -0,12 -0,06 0,26 0,32

2004 0,10 0,21 0,13 -0,04 -0,08 0,27

2005 0,12 0,20 0,14 -0,04 0,05 0,24

WIG20 | 2002 -0,01 -0,13 -0,10 -0,21 0,18 0,20
2003 0,12 0,40 -0,23 -0,13 0,25 0,30

2004 0,09 0,26 0,17 -0,11 -0,17 0,28

2005 0,12 0,25 0,16 -0,10 0,02 0,30

MidWIG | 2002 -0,03 -0,14 -0,08 -0,01 -0,01 0,10
2003 0,12 0,28 -0,08 -0,07 0,20 0,25

2004 0,12 0,16 0,02 0,11 0,04 0,27

2005 0,10 0,13 0,11 0,06 0,09 0,10
TechWIG 2002 -0,21 -0,14 -0,30 -0,48 -0,06 -0,04
2003 0,19 0,63 -0,23 -0,03 0,25 0,33

2004 0,06 0,27 0,02 -0,07 -0,18 0,26

2005 0,09 0,24 -0,06 -0,04 0,07 0,28

Zr6dto: obliczenia wtasne.

Analizujac roczne podokresy mpa zauway¢ wyrazna rézniceg wystkpujaca
pomigdzy rokiem 2002 a latami 2003-2005. ARita ta dotyczy zdecydowanie
nizszych nk w pozostatych podokresach stép zwrotu w roku 2003zczegdl-
nosci ujemnych poniedziatkowych stép). Z uwagi na eskczasowy badania nie
mozna stwierdat, czy zaobserwowane zafesci maj charakter trwaty, czy fesa
dzietem przypadku.

METODOLOGIA

Anomalie sezonowe zwiane z wysfpowaniem efektu dnia tygodnia
przebadano wepnie wykorzystuic prosty model regresji liniowej, zawiegay
pig¢ zmiennych zero-jedynkowych, po jednej dladego dnia tygodnia.

e =710y +v2Do +73Dg + 74Dy +v5Ds; 8¢ (1)



191

Wystepujace w modelu tym wielkii maj nastpujace znaczenier, -
dzienna logarytmiczna stopa zwrotu z inwestycjinstiument finansowypD ;-
zmienna zero-jedynkowa przybiezaf warté¢ 1 w wypadku, gdy korespondiajy
Z nia dziea tygodnia jest poniedziatkiem, wtorkierfroda, czwartkiem, pitkiem
lub warté¢ 0 w przeciwnym przypadkuy; - parametry wskazage nasredni

stop zwrotu dla kadego z dni tygodniag, - sktadnik losowy. Rownanie (1)

estymowano zywajac metody najmniejszych kwadratow.

Z powyzej zaprezentowanym podejem whza Sie jednak dwa problemy: 1.
uzyskane z modelu reszty mpgykazyw& autokorelagj, 2. wariancja reszt nie
jest stata w czasie.

Rozwigzaniem pierwszego problemu jest zastosowanie epiajstego
modelu AR(S):

e =YiDy V2D o +Y3Dg +Y4Dy +YsDs + z 7=1Vj+5rt—j +E, (2

Druga trudnag¢ pokonuje si uwzgkdniajgc zmienndé¢ wariancji reszt
w modelach typu ARCH. Wariancja warunkowa jest shnivyrazana jako funkcja
poprzedzajcych reszt. Dziki zaleznosci wariancji od poprzednich wasdci szereg
ARCH dobrze modeluje efekt grupowania danych. Uoigdla wersja tego modelu
— GARCH(p,q) — zaproponowana zostata przez Boblees[Bollerslev 1986] i dla
analizowanego przez nas szeregu stop zwrotu prigjnastpujaca posta:

It =7Yo +é&, gdzie €t|LPt—l ~N(0,0¢)

o; =0, +Ziq:lai5t2—i +Z:):1I3iot2—i 3

Zaktadamy,ze skitadnik losowye, ma warunkowy rozktad normalny ze
sredng zero i zmiena w czasie warunkow warianci oZ. Wymogiem
specyfikacji jesto, > Q a; “YO0, B, “YO oraz :t’ilﬁi +¢”iq=1°‘i <1.

Celem uwzgidnienia relacji zachodeych pomedzy stopami zwrotu
i zmienndcia oraz zidentyfikowania sezonowm dziennej Sszacowano w niniejszej
pracy nasfpujacy model AR(s)-GARCH(p,q) (poréwnaj: [Berument, Kaz
2001]:

S
e =YiDy +Y2Do +Y3Dg +Y4Dy +YsDs +zj=1yj+5rt-i tE
q p
o; =0, +Zi=1ai£t2‘i +Zi=lBi0t2_i )
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Model ten nagjpnie zmodyfikowano vdczapc zmienne zwjzane z efektem
dnia tygodnia rowniedo réwnania wariancji warunkoweyj:

15
e =YDy +Y2D o +Y3Dg +Y4Dy +YsDs + :I: j:1\/J'+5rt—j &,

2 _ 19l 2 P 2
Op =0;Dy +0;,Dy +03Dg +a,Dyy + 05Dy +:l: 2 Tsri€roi +:l: i:1[3i0t—i (5)

Estymacji powyszych modeli dokonano metpd najwickszej
wiarygodndci.

WYNIKI EMPIRYCZNE

Przed przysipieniem do modelowania wariancji stop zwrotu proepr
wadzono badanie ggu r, pod lytem jego stacjonarsoi, wyskpowania auto-

korelacji oraz obecrigi efektu ARCH. Stacjonargé badano za pomactestu
Dickey'a-Fullera, uzyskuc kazdorazowo pozytywny wynik. Wyspowanie
autokorelacji badano za pomptestu Boxa-Pierce’a, a w wypadku jej obexmo
uznawano,ze proces winien ki opisany modelem AR, ktéregoatk ustalano
postugujc sk wartasciami funkcji ACF i PACF. W celu sprawdzenia czyngia
szereg charakteryzuje esiheteroskedastycanwarianch wykorzystywano test
Engle’a mnanikéw Lagrange’a (test na wygtowanie efektu ARCH).

Nasepnie przysipiono do estymacji poszczegélnych modeli: modeli
liniowych z sezonowixia ((1), ewentualnie (2)), modeli GARCH z sezonguig
w roéwnaniusredniej (4) oraz zmodyfikowanych modeli GARCH z meawacia
w réwnaniu sredniej i wariancji (5). Dokongfg wyboru rzdu opdnien
w strukturzeGARCH(p,q) kierowano si istotndcia parametréw strukturalnych,
wartasciami kryteridow informacyjnych Akaike'a i Schwarzaraz wielkacia
ujemnego dwukrotnego logarytmu funkcji wiarygoéeio(-2InL), ktory jest tym
mniejszy, im wegksza jest wiarygodrié wynikow.

Whyniki estymacji przedstawiajtabele Tab. 4 i Tab. 5. Oceny parametréw z
oszacowanych rowma(1) i (2) (w tabelach w kolumnach o nagtéwkach KKI)N
wskazuy nasredng stog zwrotu dla kadego z dni tygodnia. Stopy z poniedziatku
i piatku okazywaty si w wiekszaci badanych szeregow sposéb statystycznie
istotny r&ne od zera.

Oszacowania modeli typu (4) daly podobne wyniki. rd¥padzenie do
modeli wariancji warunkowej spowodowato polepszediejakaci. Estymatory s
teraz bardziej efektywne (uzyskano mniejszecdipt ocen odpowiednich
parametréw). Zmniejszeniu uleglty wadto -2InL. Parametry w rOéwnaniach na
wariancg uzyskaly dodatnie oceny, ich sumy (poza stalymiymiejsze ni 1,
aczkolwiek zblkone do tej wartéci. Ten ostatni fakt wskazuje na t® informacje
z odlegte] przeszkei 53 istotne w wyjanieniu bieiacej zmiennéci (persistence of
volatility).
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W zmodyfikowanych modelach GARCH typu (5) efektaltygodnia jest
obecny w obu réwnaniach: w wyireay sposéb w rownaniach deedni i w stabszy
w rownaniach na wariangjwarunkowa. W rownaniachsredniej statystycznie
istotne okazaly ginajczsciej poniedziatek i pitek. Jéli zas chodzi o wariang
warunkowva, to w kilku przypadkach statystycznie istotna jessoka zmienn
poniedziatkowa (dla indekséw WIG, WIG20, MidWIG ipd&ki Prokom),
atowarzyszca jej najnisza zmienn& w piatki okazywata si statystycznie
nieistotna. Otrzymany wynik dla stép zwrotu z insié@k gieldowych znajduje
swoje potwierdzenie w warioiach dla odchylenia standardowego umieszczonych
w Tab. 1. Mana go ttumacz§ tym, ze poniedziatkowe ceny zamkuia zawieraj
w sobie informacje az trzech dni. S tez uwaza sk, iz odchylenie standardowe
dla poniedziatkowych zwrotéw winno byyzsze nk w inne dni. Teza ta znajduje
potwierdzenie na wielu rynkach finansowych. Na GRnak wysoki poziom
wariancji poniedziatkowej nie ttumaczy efektu nief© ryzyka wynikajcego
z dwych dziennych zwrotow ogganych widnie w poniedziatki. Wysze
poniedziatkowe zwroty mma by uzasadnéaprzyjmupc, ze nie 8 one zwrotami
dla okresu jednodniowego, lecz w rzeczywdstouwzgkdniaja koniecznéé¢
zamraeniasrodkow na czas weekendu. Z kolei wysokie stopy mwrealizowane
w piatki ida w parze z nisk warianci w te dni, co potwierdza powszechnie
uznawan za stusza relacg: wysoka wariancja — niskie zwroty. Ten ostatnikefe
jest juz czsto obserwowany nawiatowych gietdach. Wydaje gize jedynie
wysokie stopy zwrotu w poniedzialki nale uzna& za szczegdln specyfile
warszawskiej gietdy w okresie jej funkcjonowaniaroéu 2003 do 2005.

PODSUMOWANIE

W pracy przebadano wygtowanie efektu dnia tygodnia na GPW
w Warszawie w okresie od stycznia 2002 do grudfi@s2 W tym celu postkono
sie  uogodlnionymi modelami autoregresyjnymi z warunkoweteroskedasty-
cznagcia GARCH. Okazato s ze efekt sezonowgi dziennej jest obecny
w wyrazny sposéb w réwnaniach n&ednh i w stabszy w réwnaniach na
wariancg warunkowa. W rownaniachsredniej statystycznie istotne okazaty si
najczsciej wysokie stopu zwrotu aglane w poniedziatki i ptki. W wypadku
wariancji warunkowej wychwycono wysgkzmiennd¢ poniedziatkow.

Praktyczne znaczenie zaobserwowanych prawidiowon rozkiadzie
dziennych stép zwrotu w tygodniu, nawet gdyby miahe trwaty charakter, ma
niedwe znaczenie praktyczne. Zidentyfikowane zatéci 3 na tyle niewielkie,
ze nie mana stworzy na ich podstawie strategii inwestycyjnej gwaraque;
zwroty ponadprzeetne. Maliwe do osagnigcia zyski nie bylyby w stanie pokty
prowizji maklerskich wynikajcych obrotu walorami. Wygpowanie wykrytych
zaleznosci w sposéb trwaly rownie w przyszigci mogtoby stanowi jednak
przestank swiadczca o nieefektywnéci rynku.



WIG WIG20 MidWIG TechwiG
AR ARQ) AR ARQ)
KMNK aAlF;CH aAlF;CH KMNK aAlF;CH aAlF;CH KMNK GARCH GARCH|KMNK GARCH GARCH
' ' ' ' Ll (LY Ll (LY
poniedzialek (vl | 072" 0167 % 0,161 /0,189 0214 0202 (0,073 0,075 0072 |0229% 031 0,3
(0.075 (0.07 (0.073 |(0.092 (0.086 (0.09 |(0.054 (0.049 (0.053 |(0.107 (0.087 (0.089
Wiorek (V) 0016 0031 0034 |-0004 0029 003 |-0028 0003 001 |-0171 -0081 -0088
(0,074) (0,068) (0,07) |(0.091) (0,084) (0,088) |(0.053) (0,048) (0,049) | (0.106) (0.085) (0.093)
Sroda (M) 20061 0008 0003 |-0,136 -0,061 -0065 |0,023 0042 0036 |-0,139 -0.042 -0046
(0.074) (0,068) (0,068) | (0.091) (0.084) (0.085) | (0,053) (0,048) (0,046) | (0.106) (0.084) (0.086)
Cowartek () |0087 0095 0095 (0,069 0067 0066 (0064 0063 0064 |0004 0048 006
(0,075) (0,07) (0,069) | (0,092) (0,085) (0,085) |(0,054) (0,049) (0,049) |(0,107) (0,085) (0,085)
itek (V) 0,26 ¥+ 0,24 % 0,23 %+ | 0,27 ** (.26 ** 0,25 **| 0,18 ** 0,15 ** 0,14 **|0.212% 021% 0,21+
(0,075) (0,068) (0,064) |(0,092) (0,084) (0,078) | (0,054) (0,048) (0.042) | (0,107) (0,085) (0,079)
) 0,18 ¥ 0,18 ** 0,18 ** | 0,103 0,11%* 0,11+
& (0,031) (0,033) (0,033) | (0,031) (0,033) (0,033)
cstv) 0,018 ** 0,021 * 0,02 ** 0,012*
(0,009 (0,019) (0,009 (0,007
o 0,195 * 0,297 ** 0,19 *** 0,215
Poniedziatek (V) (0,104) (0,151) (0,049) (0,16)
0,01 0,035 -0,047 0,189
Wiorek (V) (0.127) (0,189) (0.056) (0.233)
roda (V) -0,026 0,077 -0,019 -0.163
(0.111) (0.163) (0.053) (0.207)
0,014 -0,003 0,043 -0,037
Czwartek (V) (0,083 (0.126 (0,046 (0.135
Phtek (V) -0,066 0,133 0,073 * 0,113
(0.086) (0.132) (0.042) (0.121)
0,05 *** 0,04 *** 0,04 *** (0,03 *** 0,09 *** (0,08 *** 0,06%** 0,05%**
ARCH(Alphal) 0,01) (0,01) (0,009) (0,009) (0,023) (0,024) (0,012) (0,013)
0,04 *** 0,04 *** 0,05 *** 0,95 *** 0,88 *** 0,89 *** 0,04%%*  0,04*+*
GARCH(Betal) (0,015) (0,016) (0,013) (0,013) (0,034) (0,035) (0,013) (0,015)
R? 0,011 0,017 0,02 0,02
DW 1.8¢ 1.8 2 2,01
logL -1475,7° -1442,0; -1440,3(| -1681,1 -1649,7( -1647,67| -1139,7; -1093,0 -1086,5:| -1835,5¢ -1732,3 -1729,8.
AIC 2,886 2,89 3299 3,303 2193 2188 3,465 3,468
sic 2.925 2,949 3338 3,361 2237 2252 3509 3,532
Alpha[1]+Beta[1] 0,982 0,979 0,986 0,984 0,965 0,968 0,094 0,99
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KGHM PeKaO PKNOrlen Prokom
GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH
KMNK @y ap "™ @y an "™ @y an "™ @y @
Poniedzialek (v} 039" 04L** 04210200 0,254 0259 *[0,28* 0301* 0303*[0,246 0,349 ** 0,353 *
(0,155) (0,151) (0,144) |(0,134) (0,13) (0,138) |(0,125) (0,121) (0,123) |(0,152) (0,144) (0,155)
Wiorek (v)  |0/087 001 -0,0001(-0,029 -0056 -0,066 (0,007 -0,01  -0,008 |-0,209 0219 -0,215
(0,153) (0,148) (0,154) |(0,133) (0,13) (0,126) |(0,123) (0,12) (0,116) |(0,15) (0,141) (0,137)
Sroda (M) .0,268* 0221 -0,207 |-0162 -0,135 -0,148 |-0,018 004 0,039 |-0,284* -0,218 -0,236 *
(0,153) (0,148) (0,15) |(0,133) (0,128) (0,133) |(0,123) (0,121) (0,122) |(0,15) (0,142) (0,14)
Cowartek () | 0:24L  0.268* 0271* |0062 0078 0086 |-0054 -0,065 -0063 (0,046 003 0034
(0,155) (0,149) (0,155) |(0,135) (0,131) (0,124) |(0,125) (0,122) (0,12) |(0,152) (0,144) (0,149)
Piatek (M) 0,46 *** (0,41 *** 0,41 *** | 0,296 ** 0,248 * 0,243 * | 0,38 *** 0,41 *** 0,41 *** [ 0,335 ** (0,39 *** (,38 ***
4 (0,155) (0,148) (0,14) |(0,134) (0,13) (0,129) |(0,125) (0,121) (0,125) |(0,152) (0,145) (0,131)
0,142 * 0,22 0,15 ** 0,286 **
Cst(V) (0,08) (0,193) (0,072) (0,115)
o 0,177 0,544 0,075 1,51 *
Poniedziatek (V (0,409) (0,454) (0,369) (0,487)
0,787 * -0,363 -0,145 -0,472
Worek (V) (0,467) (0,34) (0,321) (0,501)
: -0,069 0,649 0,384 0,412
Sroda (V) (0,537) (0,489) (0,352) (0,449)
0,355 -0,386 0,045 0,688
Czwartek (V) (0,446) (0,511) (0,294) (0,488)
: -0,684 0,243 * 0,344 -0,719
Piatek (V) (0,464) (0,129) (0,341) (0,44)
0,04 %+ 0,03 0,047 ** 0,04 * 0,04 %+ 0,04 ** 0,06 *** 0,06 ***
ARCH(Alphal) (0,012) (0,011) 0,02) (0,02) (0,014) (0,014) (0,018) (0,018)
0,93 *** 0,94 *** 0,89 *** 0,91 *** 0,91 ** 0,92 ** 0,87 *** 0,88 ***
GARCH(Betal) (0,025) (0,02) (0,071) (0,073) (0,032) (0,029) (0,038) (0,037)
R2 0,016 0,00¢ 0,01 0,01
DW 1,01 2,0¢ 2,0 1,8¢
logL -2208,8 -2196,0 -2193,7:|-2064,5( -2055,4; -2051,1¢|-1990,7¢ -1982,8¢ -1982,% |-2189,5! -2164,9¢ -2160,8:
AIC 438¢ 43¢ 4,106 4,10€ 3,96:  3,96¢ 4320 4,32
sic 4,425 4,44¢ 4,148 4,16¢ 4,001 4,027 4,367 4,38
Alpha[1]+Beta[1 0,96¢ 0,97 0,931 0,94¢ 0,951  0,95: 0,93 0,03t
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Day of the Week Effect on the Warsaw Stock Exchange

Summary: This study tests the presence of the day of thekweffect on stock
market volatility for Warsaw Stock Exchange durihg period of January 2002
and December 2005 by using a GARCH models. Thengsdshow that the day of
the week effect is present in both volatility aeturn equation. The highest returns
are observed on Monday and Friday and the highelsitinty is observed for
Monday.

Key words: day of the week effect, GARCH model



