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Testowanie wystepowania ,,efektu stycznia” na podstawie
indeksu sWiG80

TESTING THE OCCURRENCE OF THE "JANUARY
EFFECT" BASED ON THE SWIGS80 INDEX

Celem artykutu jest zbadanie, czy , efekt stycznia” determinuje notowania indeksu
sWIGS80 na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. W badaniu wykorzystano miesieczne
logarytmiczne stopy zwrotu indeksu sWIG80 za okres od stycznia 2007 do grudnia 2015 roku. Z
badan wynika, ze od roku 2007 ,,efekt stycznia” oddziatywat na stopy zwrotu z indeksu sWIG80
tvlko jeden raz w roku 2012 Przedstawione analizy mogq by¢ wykorzystywane w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych.

Stowa kluczowe: anomalie gietdowe, efekt stycznia, czynniki behawioralne

Wprowadzenie

Za najwazniejsza teori¢ podwazajaca istotno$¢ racjonalno$ci w finansach uwaza si¢
teorig perspektyw opracowana przez Tversky’ego i Kahnemana®. Zaklada ona dazenie
inwestora do maksymalizacji sumy uzytecznosci, przy czym uwzglednia réwniez
rozbiezno§ci w ocenie poszczegdlnych wydarzen przez uczestnikow rynku.
Rozbieznosci ich ocen wynikaja z przyporzadkowywania konkretnym obiektywnym
wydarzeniom subicktywnych wag. Teoria perspektyw stata si¢ podwalina do rozwoju
finanséw behawioralnych. Wedlug R. Olsena’ dalszym kierunkiem rozwijanym w
finansach jest zrozumienie i przewidywanie systematycznych powiktan wystepujacych
na rynkach, a wynikajacych z psychologicznych aspektow podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Zatem finanse behawioralne sa odpowiedzia na problemy wystgpujace
w klasycznej teorii finansow*.

' W pracy magisterskiej B.Karaszkiewicz pt: Wplyw czynnikéw behawioralnych na ceny rynkowych
instrumentow finansowych napisanej pod kierunkiem dr inz. Iwony Staniec na Wydziale Organizacji
i Zarzadzania Politechniki Lodzkiej w 2016 roku przedstawiono szersze badania dotyczace anomalii
sezonowych na GPW.

’ D.Kahneman, A. Tversky Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, Econometrica, XLVII
(1979), 263-291.

* K.R. Olsen, Behavioral finance and it’s implications for stock price volatility, “Financial Analysts Journal”,
1998, Vol.54,No.2,s. 11.

“N. Barberis, R.H.Thaler, 4 survey of behavioral finance, Chapter 18 in Handbook of the Economics of
Finance, vol. 1, Part 2, Elsevier Science, North Holland 2003, s. 1053,
http://faculty.som.yale.edu/nicholasbarberis/ch18_6.pdf, 30.09.2016 r.
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Istnienie i oddziatywanie czynnikoéw behawioralnych przyczynia si¢ do zmiany
zapatrywan na mozliwos¢ uzyskiwania ponadprzecigtnych dochodéw przez inwestorow.
Burzy to uznawana za kluczowa w nauce finanséw hipoteze o efektywnosci rynku
kapitatlowego wedlug ktorej stopien efektywnosci rynku decyduje o dostgpnosci
okreslonych informacji, ktore btyskawicznie sa przetwarzane przez graczy i
odzwierciedlane w cenach waloréw, tym samym wykluczajac mozliwo$¢ uzyskania
przez nich ponadprzecigtnych dochodow. Jednym z takich czynnikow jest ,.efekt
stycznia”. W prezentowanej pracy postawiono trzy pytania badawcze:

1. Czy ,efekt stycznia” determinuje stopy zwrotu z indeksu sWIG80?

2. Czy w stopach zwrotu z indeksu sWIG80 ma zastosowanie barometr

stycznia?

3. Czy wystgpujace w badanym okresie zjawiska polityczno-ekonomiczno-

spoteczne istotnie wptynely na stopy zwrotu z indeksu sWIG80?

»Efekt stycznia”

Teoria finanséw behawioralnych dopuszcza mozliwos¢ zmian preferencji inwestorow i
pojawiania si¢ tzw. zachowan stadnych czyli wzajemnego podpatrywania i czerpania
informacji z zachowan pozostatych uczestnikéw rynku, odrzucajac stuszno$¢ wlasnych
zrddel wiedzy. Odstgpstwa od hipotezy efektywnego rynku w literaturze okreslone
zostaly mianem anomalii rynkowych lub tez gietdowych. Anomalia w odniesieniu do
rynku kapitalowego to sytuacja umozliwiajaca osiaganie dodatnich, ponadprzecigtnych
stop zwrotu’. Stad, przewidywanie anomalii umozliwia zatem wygenerowanie zysku
wigkszego niz ten wynikajacy z relacji ryzyka i dochodu w tradycyjnym modelu wyceny
aktywow rynku efektywnego nazywanym CAPM®.
Podstawowe anomalie gietdowe przedstawiane w literaturze to:

— anomalie sezonowe’ — zjawiska powtarzajace si¢ cyklicznie w okreslonych
porach, np. rozktad miesigcznych stop zwrotu, ,.efekt stycznia”, efekt dnia w tygodniu
Iub efekt weekendu, efekt przetomu miesiaca.

— anomalie fundamentalne® — zwiazane z charakterystyka spotki ktorej dotycza,
ze szczeg6lnym naciskiem na dane ekonomiczno — finansowe na temat tej spotki, np.
efekt matych spotek (efekt kapitalizacji), zalezno$¢ zmian stop zwrotu i wskaznika ceny
do zysku, efekt ceny do wartosci ksiggowe;j,

— anomalie zwigzane z nadreaktywnoscia i subreaktywnoscia rynku’ — zjawiska
wynikajace z odchylania si¢ stop procentowych od poziomu efektywnego, ktory
odzwierciedla wszystkie informacje na temat spotek dziatajacych na rynku.

> M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne, Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 2008, s.152. cyt.
za: Peters E.E., Teoria chaosu, a rynki kapitatowe, WIG PRESS, Warszawa 1997, s. 36.

® K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje — instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inZynieria finansowa, Wyd.
Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 167-170.

’ Przedstawione s one w pracach: E. Fama, ,Efficient Capital Markets 1I”, Journal of Finance, No. 5.,
December 1991 oraz P. Fiszeder, J.Kozuchowska, Testowanie wystepowania wybranych anomalii
kalendarzowych na GPW w Warszawie, w: A. Barczak, P. Tworek (red.), Zastosowanie metod ilosciowych w
zarzqdzaniu ryzykiem w dziatalnosci inwestycyjnej, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego, Katowice
2013, s. 3, file:///C:/Users/user/Downloads/FiszederKo-uchowska.pdf, 30.06.2016 .

8 M. Czerwonka, B. Gorlewski Finanse behawioralne, Szkota Gtowna Handlowa, Warszawa 2008, s. 157-159.
® M. Czerwonka, B. Gorlewski Finanse behawioralne, Szkota Gtowna Handlowa, Warszawa 2008, s. 160-161.
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Za ,efekt stycznia”'’ uwaza si¢ szczegélny przypadek anomalii w rozkiadzie
miesi¢gcznych stop zwrotu. Zauwazono, ze podczas jego wystgpowania w styczniu
odnotowywane sa dodatnie i najwyzsze stopy zwrotu w porownaniu do pozostatych
miesigcy. W literaturze podaje si¢ dwie glowne przyczyny wystgpowania ,.efektu
stycznia”. Po pierwsze wynika on ze zmian cen akcji spotek, gdyz dochodzi do
masowego wyprzedawania przez inwestoréw na koniec roku tych akcji, ktore stracity w
ostatnim okresie na wartosci, gdyz to pozwala im na odliczenie zrealizowanej straty od
podatku. Wzmozona sprzedaz powoduje zmniejszenie cen tychze papierow
warto$ciowych znacznie ponizej ich wartosci rzeczywistej. W efekcie w styczniu na
rynku dostepne sa niedowarto$ciowane akcje, ktore szybko znajduja nowych nabywcow.
Badania pokazuja, ze tzw. presja podazowa i sam ,efekt stycznia” dotycza akcji
mniejszych spotek, ktéore sa bardziej podatne na wahania. Po drugie, przyczyna
powstawania ,efektu stycznia” jest wynagrodzenie osob zarzadzajacych portfelami.
Wysoko$¢ wynagrodzenia menedzera uzalezniona jest od wysokosci jego wynikow
inwestycyjnych, dlatego na koniec roku dokonywane sa rekonstrukcje portfeli
polegajace na wyprzedawaniu wszystkich akcji przynoszacych straty w taki sposob, aby
uzyskali oni mozliwie najwyzsza prowizjg. W styczniu portfele klientow sa
odbudowywane 1 rozszerzane o bardziej ryzykowne papiery. Dodatkowo méwi sig¢ o
wystepowaniu barometru stycznia'', czyli prognozie nadchodzacego roku tzn. znak
indeksu gietldowego w styczniu decyduje o zysku lub stracie w danym roku. Zatem jesli
w styczniu indeksy bgda mialy znak dodatni, wowczas przez resztg¢ roku wystapi trend
wzrostowy, natomiast ujemny znak przy indeksach w pierwszym miesiacu zwiastuje
spadki gieldowe az do grudnia.

Teoria identyfikuje wiele réznorakich odchylen od standardowych zatozen
hipotezy efektywnego rynku, ktére pozwalaja generowaé ponadprzecigtne dochody.
Badania przeprowadzane w wielu krajach na przestrzeni wielu lat potwierdzaja, ze skala
i rodzaj anomalii dla poszczegélnych rejonéw S$wiata sa zréznicowane. Badania
przedstawione w pracy M. Czerwonka i B. Godlewski dla lat 1997 — 2006 pokazuja, ze
na Warszawskiej GPW dominujaca anomalia jest ,.efekt stycznia®'?, gdyz najwyzsze
miesigczne $rednie stopy zwrotu na poziomie ok. 5,27% odnotowywano wlasnie w
styczniu. W badaniach pokazano, ze stopy na podobnym poziomie ksztattuja si¢ rowniez
w grudniu (5,15%) co potwierdza tezg, ze ,,efekt stycznia” zapoczatkowywany jest juz w
roku poprzedzajacym. Badania te rowniez potwierdzaja wystgpowanie barometru
stycznia w o$miu na 12 badanych lat. W przedstawionych ponizej badaniach
empirycznych uwzgledniono kolejne lata tj. okres 2007 -2015.

Metodologia badan

Badanie zostalo przeprowadzone na podstawie archiwalnych notowan indeksu sWIG80
w okresie od stycznia 2007 do grudnia 2015. Wszystkie dane pochodza z serwisow:
www.gpwinfostrefa.pl, www.stooq.pl. Indeks sWIG80 jest obliczany na podstawie

% A. Szyszka, Efektywnos¢ rynku kapitalowego, a anomalie w rozkladzie stop zwrotu w czasie, ,,Nasz Rynek
Kapitalowy” 1999, nr 12, s. 2-5, http://atinvest.pl/pdf/Efektywnoscrynkukapitalowego.pdf, 30.06.2016 r.

""" M. Czerwonka, B. Gorlewski Finanse behawioralne, Szkola Gléwna Handlowa Oficyna Wydawnicza,
Warszawa 2008, s. 175.

12 M. Czerwonka, B. Gorlewski Finanse behawioralne, Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 2008, s. 171.
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notowan najmniejszych spotek GPW. Do przeprowadzenia badania obliczone zostaty
srednie miesigczne stopy zwrotu spoltek wchodzacych w sktad wybranych indeksow za
okres od stycznia 2007 do grudnia 2015 roku. Obliczenia przeprowadzono na podstawie
dziennych notowan wybranych indeksow. W przypadku szacowania S$rednich
miesi¢cznych stop zwrotu zdecydowano si¢ logarytmiczng stopg zwrotu. Wprawdzie
daje ona nizsze warto$ci niz zwykla stopa zwrotu, ale nie jest wrazliwa na wahania
kursowe dzigki czemu wartosci skrajne nie zawyzaja ani nie zanizaja sztucznie jej
wartosci. Obliczono ja z wzoru:

R, =1 ( f ) 1
¢ =1n P,/ €Y)
Dane do badan ze wzgledu na przejrzysto§¢ podzielono na trzy okresy trzyletnie:
v okres 1 — styczen 2007 — grudzien 2009;
v okres 2 — styczen 2010 — grudzien 2012;
v okres 3 — styczen 2013 — grudzien 2015.
Wyniki badan

W styczniu 2007 logarytmiczna stopa zwrotu z indeksu sWIG80 przyjmowata wartosé
12,73% (poréwnaj rys. 1). Byla to druga pod wzglgdem wysokos$ci zaraz po marcu
(17,31%, ktora stanowi maksimum dla tego miesiaca) stopa zwrotu w ciagu roku. W
okresie zatamania gietldy na skutek §wiatowego kryzysu (07.2007 — 02.2009) stopy
zwrotu indeksu mniejszych spotek przyjmowaly glownie wartosci ujemne. Na podstawie
opracowanej statystyki dla roku 2008 z wyjatkiem lutego we wszystkich pozostatych
miesigcach logarytmiczna stopa zwrotu sWIG80 nie przekraczata zera. Odnotowano
wowczas rowniez az siedem warto§¢ minimalnych logarytmicznych stop zwrotu
oszacowanych dla poszczegdlnych miesigcy badanego okresu (-11,41% w styczniu 2008
roku, -8,47% w lutym 2009 roku, -5,84% w kwietniu 2008 roku, -12,46% w czerwcu
2008 roku, -9,54% w lipcu 2008 roku, rekordowo -25,77% w pazdzierniku 2008 roku
oraz -13,75% w listopadzie 2007 roku). Wida¢ zatem, ze gigantyczne straty gietdowe w
pazdzierniku 2008 dotknety takze spotki mniejsze. W styczniu 2009 roku stopa wyniosta
— 3,31%, zatem nadal o ,.efekcie stycznia” nie moglto by¢ mowy. Na skutek walki z
kryzysem od marca 2009 sWIG80 odnotowywal zyski, maksymalna warto$¢ stopy
zwrotu z indeksu wystapila w kwietniu 2009 roku na poziomie 20,98%. W pierwszych
miesigcach roéznica migdzy miesigcznymi stopami wynosita nawet do kilku punktow
procentowych, jednak do konca roku praktycznie zanikta (warto$¢ stopy oscylowata w
granicach zera).
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Rysunek 1. Srednie miesigczne logarytmiczne stopy zwrotu indeksu sWIG80 w latach 2007 - 2009
Zrodto: Opracowanie wlasne
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Rysunek 2. Srednie miesigczne logarytmiczne stopy zwrotu indeksu sWIG80 w latach 2010 - 2012
Zrodto: Opracowanie wlasne

W latach 2010 — 2011 w styczniu nie odnotowano najwyzszych wartosci stop
zwrotu w roku, jednakze dwukrotnie byty one dodatnie (3,74% i 2,47% - patrz rys. 2).
Wyraznie widoczna jest tu reakcja na kryzys grecki. Stopa zwrotu z indeksu przyjeta w
sierpniu 1 wrze$niu 2011 roku minimalne wartosci oszacowane dla poszczegdlnych
miesigcy okresu badawczego (kolejno -14,65% i -8,77%). Styczen roku 2012 okazat si¢
najbardziej obiecujacy w przypadku stopy zwrotu z indeksu sWIG80. Odnotowany
wynik osiagnat 10,32% i tym samym potwierdzito si¢ zaistnienie ,,efektu stycznia” w
tym okresie. Warty uwagi jest fakt, iz w lutym tego roku wystapit ogromny dysonans
pomigdzy notowaniami stop zwrotu dla WIG20 i sWIG80. Stopa zwrotu duzych spotek
osiagnegta warto$¢ -0,65%, podczas gdy mate spotki utrzymaly wysoki wzrost wartosci
na poziomie 9,78%. W grudniu roku poprzedzajacego 2011 stopa zwrotu byla ujemna na
poziomie -2,69%.
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Od roku 2013 do 2015 stopy zwrotu z notowan styczniowych byly dodatnie,
jednakze nie najwyzsze w pordwnaniu do pozostatych miesigcy w roku (kolejno 7,40%,
0,36% 1 3,26%-poréwnaj rys. 3). Jesli chodzi o poziom stop zwrotu w badanym
podokresie - w odpowiedzi na reformg¢ OFE oraz konflikty w Syrii i na Ukrainie
sWIG80 w przewazajacej liczbie miesigcy plasowat si¢ ponizej zera. Poczatek roku 2015
okazat sig sprzyjajacy dla matych spolek (nastapit wzrost o okoto 3,26 pkt %), natomiast
do jego zakonczenia notowania stop zwrotu zblizaty si¢ w okolice zera. Odpowiedz na
pazdziernikowe wybory byta w przypadku tego indeksu optymistyczna— na gietdzie
pojawil si¢ wzrost stopy zwrotu do dodatniej wartosci 3,15%.
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Rysunek 3. Srednie miesigczne logarytmiczne stopy zwrotu indeksu sWIG80 w latach 2013 - 2015
Zrodlo: Opracowanie wlasne

Podsumowujac miesigczna logarytmiczna stopa zwrotu dla indeksu sWIGS80 nie
potwierdza wystgpowania ,efektu stycznia”. Dodatnia stopa zwrotu wystapita w
styczniu 7 razy na 9 badanych lat, ale tylko raz w roku 2012 byla to najwyzsza warto$¢
dla stycznia (10,32%) w poréwnaniu do pozostalych miesigcy badanego roku (patrz
tabela 1). Biorac pod uwage liczbg lat, w ktorych stopa zwrotu indeksu dla danego
miesiaca byta dodatnia to wiasnie styczen okazal si¢ liderem (az 7 na 9), a kolejne
miesiace roku wykazuja tendencje spadkowe w tym zakresie. Poza latami kryzysu tj.
2008-2009 w catym okresie badawczym stopa zwrotu z indeksu sWIG80 na poczatku
roku przekraczata warto$¢ zero.
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Rysunek 4. Srednie logarytmiczne miesigezne stopy zwrotu z indeksu sWIG80 w latach 2007-2015
Zrodto: Opracowanie wlasne

Nie udato sig¢ powtdérzy¢ wyniku uzyskanego w badaniach przedstawionych w
pracy M. Czerwonka i B. Godlewski dla lat 1997 — 2006, gdyz najwigksza wartos$¢
przecigtnej logarytmicznej stopy zwrotu dla indeksu sWIG80 wystepuje w miesiacu
marcu (3,20%), a styczen jest dopiero na 2 pozycji z warto$cig 2,84%. W grudniu roku
poprzedzajacego $rednia jest znacznie nizsza niz w styczniu roku nastgpnego — stopy te
sa na réznych poziomach — zatem nie ma tez rozpoczecia ,.efektu stycznia” w roku
poprzednim co byto podkre§lane w prezentowanych badaniach.

Na podstawie rys. 4 mozna zaobserwowac takze, ze pierwsza potowa roku
okazata si¢ znacznie bardziej sprzyjajaca inwestowaniu. Do maja wszystkie $rednie
warto$ci miesi¢cznych stop zwrotu byly dodatnie, co wskazywato na generalny wzrost
majatkow spotek w tym okresie. Z kolei od czerwca az do konca roku na state zmienit
si¢ znak $redniej wartosci stopy zwrotu z indeksu, zatem statystycznie dobra passa dla
inwestorow mingla. Najmniej sprzyjajacym miesiagcem okazal si¢ listopad osiagajac
warto$¢ $rednig stopy zwrotu na poziomie -2,58% (az sze$¢ na dziewig¢ mozliwych
miesigcy o spadkowym kursie w listopadzie).

Tabelal. Srednie miesigczne stopy zwrotu indeksu sWIGS80 w latach 2007 — 2015

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

styczen 12,73% | -11,41% | -3,31% | 3,74% | 2,47% | 10,32% | 7,40% | 0,36% | 3,26%

luty -0,73% | 1,65% | -8,47% | 0,39% | 1,76% | 9,78% | -1,74% | 0,53% | 5,78%

marzec 17,31% | -2,60% | 13,50% | 7,26% | -0,15% | -1,22% | -1,03% | -5,65% | 1,43%

kwiecien 9,60% | -5,84% | 20,98% | 0,48% | 1,29% | -3,40% | -3,98% | -4,27% | 2,31%

maj 720% | -3,19% | 490% |-6,57% | -0,89% | -6,60% | 9,15% | -0,02% | -0,01%
czerwiec 5,85% | -12,46% | 3,14% | -6,31% | -5,58% | 2,49% | 1,70% | -2,45% | -6,42%
lipiec -7,86% | -9,54% | 10,86% | 6,28% | -8,24% | -1,86% | 1,84% | -8,37% | 2,94%
sierpien -7,56% | -2,32% | 10,89% | 0,99% | -14,65% | 0,39% | 7,01% | 0,30% | -0,59%
wrzesien -1,83% | -6,31% | -2,49% | 2,47% | -8,77% | 4,89% | 3,93% | 6,89% | -0,78%

pazdziernik 2,31% | -25,77% | -2,53% | -0,82% | 4,00% | -0,33% | 11,44% | -1,27% | 3,75%

listopad -13,75% | -2,40% | 0,03% | -2,30% | -4,89% | 1,52% | 0,60% | -1,42% | -1,73%

grudzien -0,81% | -4,08% | 0,65% | 4,08% | -2,69% | 4,65% | -4,64% | -1,52% | -1,20%

Zrédlo: Opracowanie wiasne
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Przedstawienie w tabeli 1 logarytmicznych stép zwrotu w kolejnych latach z
podziatem na konkretne miesiace wskazuje, iz najmniejszymi wahaniami stop zwrotu
charakteryzuja si¢ maj, wrzesien, listopad i grudzien (wartosci z kilkoma wyjatkami
oscylujace w granicach +/-5 pkt %). Srodek oraz koniec roku jest wigc dobrym czasem
na dokonywanie inwestycji w spotki mniejsze. Najbardziej efektywne inwestycyjnie
miesiace to: marzec, kwiecien (mozliwy do osiagnigcia zysk na poziomie 20%, za$
strata nieprzekraczajaca 5%).

Niestety w badanych 9-ciu latach barometr stycznia nie wystapil nawet raz, tzn.
znak stopy zwroty w styczniu nie prognozowat wzrostow lub spadkow w pozostatych
miesigcach. Warto ponadto zauwazy¢, ze w grudniu roku poprzedniego stopy zwrotu sg
nizsze niz styczniu — wyjatek stanowi grudzien 2007 i styczen 2008 oraz grudzien roku
2010 i styczen 2011.

Tabela 2. Analiza dwuczynnikowa wariancji bez powtorzen dla srednich miesigcznych stop zwrotu indeksu
sWIG80 w latach 2007 — 2015

Zrédlo wariancji SS df MS F Wartos$é-p Test F
miesigce 0,035714 11| 0,003247 | 0,859268 0,582467 | 1,899171
lata 0,109412 8] 0,013676 3,61953 0,001111 | 2,045414
Blad 0,332509 88| 0,003779
Razem 0,477635 107

Zrédlo: Opracowanie wlasne

Podobienstwo pomigdzy stopami zwrotu dla indeksu sWIG80 przejawia si¢ w
powtarzalno$ci notowan spadkowych lub wzrostowych w poszczegdlnych miesiacach,
natomiast réznica wystgpuje w odniesieniu do lat. Potwierdza to przeprowadzona analiza
wariancji (tabela 2), ktora wykazata wystepowanie istotnej statystycznie rdznicy
(p<0,01) pomigdzy stopami zwrotu indeksu sWIG80 dla poszczegolnych lat.

Tabela 3. Wspotczynnik korelacji stycznia i pozostalych miesigcy sWIG80 w latach 2007 — 2015

miesigc 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

SWIGS0 0,299 | 0,293 10,034 | 0,223 | 0,702 0,039 | -0,158 | 0,426 | 0,773 -0,323 | 0,357

0,217 0,222 | 0,465| 0,282| 0,018 | 0461 | 0,342 0,126 0,007 | 0,199| 0,173

p

Korelacja jest istotna jednostronnie *na poziomie 0,05 ** na poziomie 0,01
Zrodto: Opracowanie wlasne

Z tabeli 3 wida¢, ze nie wystepuje istotny statystycznie wpltyw stopy zwroty w
styczniu na pozostate miesiace poza czerwcem i pazdziernikiem, kiedy to dodatnia stopa
zwrotu indeksu sWIGS80 sugeruje przecigtny wzrost stopy zwrotu w tych miesiacach. To
tez potwierdza brak wystgpowania barometru stycznia w badanym okresie.

80




Whioski

Przeprowadzone analizy pozwolity odpowiedzie¢ na postawione pytania badawcze. Po
pierwsze ,.efekt stycznia” na gieldzie w przypadku indeksu sWIG80 w ostatnich latach
praktycznie nie wystgpuje. Wyjatek stanowi rok 2012, kiedy to rzeczony efekt
rzeczywiscie wystapit. Obliczone w okresie 2007-2015 przecigtne logarytmiczne stopy
zwrotu nie byly najwyzsze, jednakze styczen osiagnal druga pod wzgledem wysokos$ci
warto$¢ $rednig na poziomie 3,12%. Wyzsza notg uzyskat tylko marzec z wynikiem
3,54%. Ponadto, poza latami kryzysu tj. 2008-2009 w catym okresie badawczym stopa
zwrotu z indeksu sWIG80 na poczatku roku przyjmowata znak dodatni. W odniesieniu
do matych spotek, mozna zaobserwowa¢ wyrazny podzial roku na dwa okresy.
Pierwszy, od stycznia do maja charakteryzowal si¢ dodatnimi $rednimi warto$ciami
miesigcznych stop zwrotu, za§ od czerwca do grudnia — ujemnymi. Najnizszy wynik
przypadt na listopad ze Srednia -2,58%. Najmniejsze wahania kursowe charakteryzuja
maj, wrzesien, listopad i grudzien (warto$ci oscylujace w granicach +/-5 pkt. %). Po
drugie w zadnym badanym roku nie odnotowano barometru stycznia. Po trzecie w
stopach zwrotu widoczne sg wydarzenia polityczne i gospodarcze tj.: kryzys finansowy i
grecki, wybory parlamentarne, reforma OFE oraz konflikty w Syrii i na Ukrainie. Ich
oddzialywanie nie wptynglo jednak znaczaco na notowania spotek sWIGS80, ze wzgledu
na ich duza odporno$¢ na tego typu bodzce. Jest to zwiazane z wigksza liczba spotek
wchodzacych w sktad indeksu i co za tym idzie ich zdecydowanie mniejszymi udziatami
(przecigtnie udziat pojedynczej spotki jest na poziomie 1,25%). Dzigki takiej strukturze
sWIG80, wahania notowan pojedynczej spolki nie sa w stanie znaczaco wptynaé na
stopg zwrotu catego indeksu. Dodatkowo wsréd przyczyn mniejszej podatnosci stop
zwrotu z indeksu sWIG80 na wydarzenia zewngtrzne znajduje si¢ przede wszystkim fakt
skupienia w nim mniejszych spotek akcyjnych w wigkszym stopniu prowadzacych swa
dziatalno$¢ na rynku krajowym anizeli duze spotki, ktore moga by¢ bardziej ,,wrazliwe”
na wydarzenia migdzynarodowe ze wzglgdu na wigksza ekspozycjg na rynki zewngtrzne.
Sa to wazne informacje dla graczy, ktérych interesuje dlugookresowe inwestowanie bez
konieczno$ci ponoszenia duzych naktadéow finansowych. Dzigki swojej stabilnosci,
mniejsze spotki zapewniaja mniejsze ryzyko inwestycyjne na przysztosc.

Decydujac si¢ na zakup akcji matych spoélek inwestor powinien rozwazy¢
rozpoczecie inwestycji w drugiej polowie roku, za$ sprzedaz wskazana jest na jego
poczatek. Mozna wowczas sporo zyskac¢ na rdznicy pomigdzy ceng zakupu a wysokim
kursem przy sprzedazy.
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Summary

The aim of the study is to verify the impact of the “January effect” on the instruments on the Stock
Exchange in Warsaw. To carry out the study calculated the average monthly returns of companies
included in index sWIG80 for the period from January 2007 to December 2015. The calculations
were based on daily quotations of selected indices, using a simple rate of return. A study shows
that since 2007, the “January effect” has occurred in the stock market, once in 2012. Conclusions
from the analysis of the results can be practically applied in making investment decisions.
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