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Streszczenie: W artykule zaprezentowana zostata statystyka wystgpowania dodatnich mie-
sigcznych stop zwrotu w miesiacach grudzien i styczen dla 50 indekséw gieldowych oraz
30 cen surowcow (commodities). Badania przeprowadzono dla miesigcznych stop zwrotu
w cenach zamknigcia dla: wszystkich lat, lat parzystych i nieparzystych. Otrzymane wyniki
wskazuja, ze na rynku akcji efekt grudnia i stycznia wystgpuje bardziej intensywnie niz na
rynku surowcow. Co ciekawsze, na rynku akcji efekt grudnia byt obserwowany czgsciej,
chociaz w literaturze naukowej bardziej rozpowszechniony jest efekt stycznia. Na rynku
surowcow oba efekty wydaja si¢ wystgpowac z podobnym nasileniem.

Stowa kluczowe: efekty stycznia, efekt grudnia, efektywno$¢ rynku, anomalie kalenda-
rzowe.

JEL Classification: G10, G14.

Wprowadzenie

Dyskusja dotyczaca efektywnos¢ rynkow kapitalowych, pomimo wykona-
nia wielu roznego rodzaju badan, wciaz pozostaje aktualna. Wielu autoréw ba-
dan koncentruje sia na tzw. anomaliach kalendarzowych, ktorych obecnos¢ sta-
nowi dowdd na brak efektywnosci rynkéw finansowych. W gronie anomalii
kalendarzowych czgstym przedmiotem badan staje si¢ wystgpowanie tzw. efektu
stycznia lub efektu grudnia. Ten ostatni nazywany jest rOwniez ,,rajdem $w. Mi-
kotaja”. Innymi stowy, w miesigcu styczniu (lub grudniu) $rednia miesigczna
stopa zwrotu jest statystycznie rézna od S$redniej miesigcznej stopy zwrotu
w pozostalych miesiacach. Innym podejsciem moze by¢ rowniez wykazanie, ze
srednia miesigczna stopa zwrotu w miesigcu grudniu lub styczniu jest dodatnia,
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tzn. przy odpowiednio dlugich szeregach czasowych czgsto$¢ wystgpowania dodat-
niej stopy zwrotu w miesiacu grudniu lub styczniu jest wyzsza niz 50%. Im wyzsza
ta czgstos¢, tym czgsciej w obu miesiacach odnotowywane sa dodatnie miesigczne
stopy zwrotu. Stwierdzenie tego faktu pozwala inwestorom na stworzenie strategii
inwestycyjnej, umozliwiajacej uzyskiwanie dodatnich stop zwrotu. W przypadku
miesigca grudnia (stycznia) bytoby to otwarcie pozycji dlugiej na koniec miesiaca
listopada (grudnia) i zamknigcie jej na ostatniej sesji w grudniu (styczniu).

Celem artykutu jest analiza wystgpowania efektu stycznia i grudnia na przy-
ktadzie 50 indeksow gietd swiatowych i 32 cen surowcow (w dalszej czgsci artyku-
tu beda one nazywane surowcami lub towarami). Doboér indekséw i surowcow
zostal podyktowany dostgpnoscia danych na portalu Stooq.pl. Ceny surowcow
(towardéw) pochodza z rynku spot na Intercontinental Exchange (ICE).

1. Literatura przedmiotu

Badania dotyczace wystgpowania sezonowosci na rynkach finansowych ce-
chuja si¢ stosunkowo dtuga historia, siggajaca prac Famy poswigconych efek-
tywnosci rynkow finansowych [Fama, 1970, s. 383-417; Fama, 1991, s. 1575-
-1617]. Jednymi z pierwszych prac poswigconych wystepowaniu anomalii ka-
lendarzowych byly publikacje Lakonishoka i Smidta [1988, s. 403-422], Thalera
[1992, s. 23-35] oraz Ziemby [1994, s. 46-61]. Bardziej wspotczesne badania
dotyczace anomalii kalendarzowych mozna spotka¢ m.in. w pracach Keima
i Ziemby [2000, s. 123-145] oraz Hirscha i Hirscha [2011, s. 122-145].

Do najbardziej znanych efektow kalendarzowych zaliczany jest efekt stycz-
nia. Wedlug Rozeffa i Kinneya [1976, s. 379-402] styczniowe miesigczne stopy
zwrotu indeksow gieldowych, publikowanych przez New York Stock Exchange
w latach 1904-1974, byly dodatnie, przy czym rdznica ta w stosunku do innych
miesigcy byla statystycznie istotna. Z kolei Keim [1983, s. 3-32] wykazat, ze
ok. potowa warto$ci rocznych stop zwrotu cen akcji na gietdzie amerykanskiej
w okresie 1963-1974 byta udziatem stop zwrotu w miesigcu styczniu. Zdaniem
Rendona i Ziemby [2007, s. 381-396] efekt stycznia wciaz jest jeszcze obecny
na rynkach kapitalowych, jednak znaczna czg$¢ zwyzek cen akcji dawniej ob-
serwowanych w styczniu ma miejsce w grudniu (efekt grudnia). Z kolei Easterday,
Sen i Stephan [2008, s. 1172-1193], na podstawie analizy stop zwrotu w okresie:
1963-1979, wczesniejszym niz 1963 . i pézniejszym niz 1979 (konczac na 2007 r.),
doszli do wniosku, ze wystgpowanie efektu stycznia wcale nie stabnie na prze-
strzeni lat, a w przypadku spotek o matej i $redniej kapitalizacji przybiera na
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sile. Haug i Hirschey [2006, s. 78-88] wykazali, ze w przypadku spotek o malej
kapitalizacji $rednia przecigtna stopa zwrotu w miesiacu styczniu zmienia si¢
wraz z uptywem czasu, przybierajac lub tez tracac na sile.

W pracach niektorych autorow moéwi si¢ o tzw. barometrze stycznia. We-
dhug nich znak stopy zwrotu w miejscu styczniu (dodatni lub ujemny) stanowi
wyznacznik na kierunek trendu na rynku akcji w kolejnych jedenastu miesiacach
[Hirsch, 1986, s. 34-56]. W przypadku, kiedy stopa zwrotu w miesiacu styczniu
byla dodatnia, wtedy stopa zwrotu liczona dla pozostatych miesigcy réwniez
bedzie dodatnia, a gdy stopa zwrotu w pierwszym miesiacu roku jest dodania,
wtedy stopa zwrotu dla pozostatych miesigcy jest ujemna lub bliska zera. Z kolei
w 2011 r. Hirsch i Hirsch [2011, s. 134-167] zaproponowali, aby w kalkulacjach
uwzglednia¢ nie stopg zwrotu w ciagu kolejnych 11 miesigey, ale w ciagu
12 miesigcy, po miesiacu styczniu. Dzhabarov i Ziemba [2011, s. 213-217] udo-
wodnili, ze o ile dodatnia stopa zwrotu w miesiacu styczniu moze by¢ dobrym
prognostykiem, o tyle w przypadku ujemnej w wielu przypadkach stopa zwrotu
w pozostatych miesigcach nie musi by¢ negatywna. Autorzy badali model regre-
sji liniowej, w ktérym zmienna niezalezna byla stopa zwrotu z styczniu,
a zmienng zalezng — stopa zwrotu w pozostatych miesiacach roku dla indeksu
S&P 500 w okresie 1940-2010. Autorzy badali warto$¢ wspotczynnika R* dla
wszystkich otrzymanych stop zwrotu w miesiacu styczniu (dodatnich i ujem-
nych) oraz oddzielnie dla dodatnich i ujemnych stop zwrotu w pierwszym mie-
sigcu roku. Wspotczynniki R* dla przedstawionych modeli byty rowne odpo-
wiednio: 6,7%, 0,5% 1 7,2%.

Hensel 1 Ziemba [1995a, s. 67-70] wykazali, ze w okresie 1940-1993, kiedy
stopa zwrotu w miesigcu styczniu byla ujemna, stopa zwrotu w ciagu pozosta-
tych 11 miesigcy roku byta réwniez ujemna. Podobne wyniki zostaty przedsta-
wione wczesniej przez Ziembe [Ziemba, 1994, s. 46-61]. Bronson [2011, s. 1-23]
udowodnil, ze w 6 przypadkach, pomimo dodatniej stopy zwrotu w miesigcu
styczniu, stopa zwrotu w ciagu nastgpnych 11 miesiecy byta negatywna (w okre-
sie 1940-2010). Taka sytuacja mita miejsce w nastgpujacych latach: 1946, 1947,
1966, 1987, 1994 1 2001. Z kolei ujemna stopa zwrotu w miesiacu styczniu po-
przedzita w 11 przypadkach dodatnie stopy zwrotu w pozostalych miesiacach
roku [Bronson, 2011].

Brown i Luo [2006, s. 25-31] zaprezentowali uzyteczno$¢ stosowania me-
tody barometru styczniowego w USA w latach 1941-2003. Jednak zadaniem
Stiversa, Suna i1 Suna [2009, s. 521-546] znaczenie tej metody w przypadku in-
deksow gietd amerykanskich zmniejsza si¢ wraz z uplywem czasu, gléwnie od
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1970 r. Za$ praca Sturma [2009, s. 1-9] dowiodta, Zze metoda barometru stycz-
niowego jest szczegblnie efektywna w pierwszym roku cyklu prezydenckiego
w USA. Cooper, McConnel i Ovtichinnikov [2006, s. 315-341] na podstawie
danych z okresu 1940-2006 oraz po przeliczeniu danych z gietdy nowojorskie;j
do roku 1825 wykazali wysoka warto$¢ predykcyjng barometru stycznia zardw-
no na rynku firm o duzej, jak 1 matej kapitalizacji, a takze dla spotek znajduja-
cych si¢ w fazie rozwoju oraz rozwinigtych. Warto$¢ predykcyjna utrzymywata
si¢ na wysokim poziomie réwniez w przypadku dokonywania korekt warto$ci
indeksu ze wzgledu na publikowane dane makroekonomiczne, sentyment inwe-
storéw i cykl prezydencki.

Wystepowanie efektu barometru stycznia zostalo udowodnione réwniez na
gietdach europejskich, na ktoérych podobnie, jak zostalo to wcze$niej udowod-
nione w USA, warto§¢ prognostyczna dodatnich stop zwrotu w styczniu byta
zdecydowanie silniejsza niz ujemnych [Hensel, Ziemba, 1995b, s. 187-196; Ea-
ston, Pinder, 2007, s. 89-104]. Jednak Bohl i Salm [2010, s. 173-182], ktérzy
przenalizowali wystepowanie tego efektu na gietdach w 19 krajach, dowiedli, ze
o ile byl on dobrze widoczny w USA, Norwegii i Szwajcarii, o tyle w pozosta-
tych 16 krajach (w tym w Japonii, Francji, Hiszpanii i Niemczech) nie stanowit
dobrego narzedzia prognostycznego. System transakcyjny oparty o wskazania
barometru stycznia zostat zaproponowany przez Kaeppela [2009, s. 38-42].

2. Metodyka badania

Celem artykutu jest okreslenie czgstotliwosci wystgpowania miesigcznych
dodatnich stop zwrotu w miesiacach grudzien i styczen na przyktadzie 50 indek-
sow gield swiatowych oraz cen 32 surowcow, notowanych na Intercontinental
Exchange (ICE), dostgpnych w bazie danych portalu Stooq.pl. Zestawienie ana-
lizowanych indeksow gietdowych oraz surowcow zamieszczone zostalo w tabe-
lach 112, w ktdrej to rowniez znajduje si¢ data pierwszego notowania indeksu
lub ceny surowcow, dostgpna w bazie danych na portalu Stooq.pl. Ostatnia sesja
uwzgledniona w badaniu jest dzien 31.12.2017 r.

W kolejnym kroku obliczone zostaty czgsto$ci wystepowania miesigcznych
dodatnich stop zwrotu dla lat parzystych oraz nieparzystych, a takze czgstos$¢
wystepowania obu efektow naraz, tj. czesto$¢ wystepowania dodatnich mie-
sigcznych stop zwrotu w miesigcu grudniu i w nastgpujacym po nim miesiacu
styczniu. W nastgpnej kolejnosci stworzone zostaly histogramy czesto$ci wyste-
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powania dodatnich miesigcznych stop zwrotu w miesiacach grudzien i styczen

dla wszystkich analizowanych indeksow gietdowych oraz dla wszystkich bada-

nych cen surowcow.
W ostatniej czg$ci artykutu zweryfikowane zostaly nastgpujace hipotezy
statystyczne:

a) Hy: $rednia miesigczna stopa zwrotu w miesiacu grudniu (styczniu) jest row-
na $redniej miesigcznej stopie zwrotu w 11 miesigcach roku po nim nastgpu-
Jacych;

b) H;: $rednia miesigczna stopa zwrotu w miesigcu grudniu (styczniu) nie jest
rowna $redniej miesigcznej stopie zwrotu w 11 miesiacach roku po nim na-
stgpujacych.

Do weryfikacji powyzszych hipotez zastosowana zostata statystyka ¢ oraz test U

Manna — Whitneya.

3. Analiza wynikow

Analiza wynikdéw zostala podzielona na dwie czgsci:
1. Analiza czgstosci wystgpowania dodatnich miesigcznych stop zwrotu w grudniu
1 w styczniu na rynku indeksow gietdowych.
2. Weryfikacja hipotez statystycznych.

3.1 Analiza cze¢stosci wystepowania dodatnich miesi¢cznych stop
zwrotu w grudniu i w styczniu na rynku indeksow gieldowych

Otrzymane wyniki analizy czestosci wystepowania dodatnich stop zwrotu
w przypadku indeksow gietdowych zostaly zaprezentowane w tabeli 1, a dla
surowcow — w tabeli 2.
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16 Krzysztof Borowski

Dodatnie miesigczne stopy zwrotu w miesiagcu grudniu (facznie lata parzyste
1 nieparzyste) najczesciej obserwowane byly dla nastgpujacych indeksow gietdo-
wych: KLCI (82,50%), AEX (70,59%) i S&P TSX COMP (82,14%) oraz dla su-
rowcow: bawela (63,79%), benzyna RBOB (63,16%) i olow (60,71%), na naj-
rzadziej dla indekséw gietdowych: SEE COMP (46,15%), XEX i sWIG80 (po
50,00%), a takze dla nastgpujacych surowcoéw: poltusze wieprzowe (37,50%),
mrozony sok pomaranczowy (38,00%), sruta sojowa (38,89%). W przypadku
20 indeksow gietdowych (40% wszystkich analizowanych) czgsto$¢ wystgpowa-
nia byla wigksza niz 60%, a mniejsza niz 70%, za$ w przypadku 17 (34 wszyst-
kich analizowanych) plasowala si¢ ona w przedziale 70-80% — por. rysunek 1.
W przypadku 47 indeksow gietdowych (94% wszystkich analizowanych)
i 17 surowcow (53% wszystkich analizowanych) czegsto$§¢ wystepowania dodat-
nich stop zwrotu byla wyzsza niz 50%, jedynie dla trzech indeksow gietdowych
byta ona réwna lub mniejsza: SSE COMP (46,15%), sWIG80 (50,00%) i HEX
(50,00%). Przesunigcie na rysunku 1 w prawo stupkéw, oznaczajacych czgstosée
wystepowania dodatnich stop zwrotu na rynku akcji, w stosunku do stupkéw pre-
zentujacych czestos¢ wystgpowania dodatnich stop zwrotu na rynku surowcow,
pozwala wyciagna¢ wniosek, ze efekt grudnia jest silniejszy na rynku akcji.

Analiza czgstosci wystgpowania dodatnich stop zwrotu w miesigcu grudniu
w latach parzystych wykazata, ze najczesciej byty one rejestrowane w przypad-
ku indeksow: UX (90,00%), SP TSX COMP (81,14%) i SAX (81,82%) oraz
surowcow: pallad i tarcica (po 60,00%) oraz pasza dla bydta (59,09%), a najrza-
dziej dla indeksow: SEE COMP (38,46%), RTS (45,45%) i IPSA (46,67%) oraz
surowcoéw: cyna (28,57%), mrozony sok pomaranczowy (32,00%) i Sruta
(33,33%). Dla 23 indeksow gieldowych (ktore stanowig 40% wszystkich anali-
zowanych indeksow) czgstos¢ dodatnich stéop zwrotu w miesigcu grudniu ksztat-
towata si¢ migdzy 60% a 70% — por. rysunek 2, za$ dla 11 (34% wszystkich) byt
to przedziat 70-80%. Najwigksza czesto$¢ wystgpowania dodatnich stop zwrotu
na rynku surowcow przypadata na przedziat 50-60%, a w drugiej kolejnosci na
40-50%. Przesunigcie stupkow reprezentujacych czgstosci dodatnich stop zwrotu
na rynku indeksow, w stosunku do analogicznych stupkéw na rynku surowcow,
jednoznacznie sugeruje, ze efekt grudnia byt silniej widoczny na rynku akcji niz
surowcow.
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Rys. 1. Czgstos¢ wystapien dodatnich stop zwrotu w poszczegolnych przedziatach
czgstosci (grudzien, lata parzyste i nieparzyste)

Zrédto: Opracowanie wlasne.

W przypadku lat nieparzystych dodatnie stopy zwrotu byly rejestrowane
najczesciej dla indeksow: KLCI (95%), AEX (94,12%) i EOE (90,91%) oraz
surowcow: benzyna RBOB (77,78%), otow (71,43%) 1 bawela (68,97%),
a najrzadziej dla indeksow: sWIG80 (36,36%), ATHEX (40,00%) i FTSE
MIBTEL (44,44%) i surowcow: pottusze wieprzowe (29,10%), ryz nietuskany,
rzepak, pszenica odmiana wiosenna (wszystkie po 33,33%). Najwigcej dodat-
nich stop zwrotu, bo w przypadku 14 indeksow (28% wszystkich), przypadto
w przedziale czgstosci migdzy 70% a 80%, podczas gdy 13 (26% wszystkich)
i 11 (22% wszystkich) odpowiednio w przedziatach: 60-70% i 80-90% — por.
rysunek 3. Z kolei na rynku surowcow dominujacym przedziatem byt 50-60%,
wyprzedzajacy przedziat 40-50%. Na rysunku 3 zauwazalne jest podobne prze-
sunigcie stupkow reprezentujacych czgstos¢ wystepowania dodatnich stop zwro-
tu na rynku akcji w prawa strong w stosunku do stupkéw oznaczajacych czestosé
wystepowania dodatnich stép zwrotu na rynku surowcow. Zatem po raz kolejny
mozna wyciagna¢ wniosek, ze efekt grudnia okazal sig silniejszy na rynku akcji
niz surowcow.
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Rys. 2. Czegstos¢ wystapien dodatnich stop zwrotu w poszczeg6lnych przedziatach
czgstosei (grudzien, lata parzyste)

Zrodto: Opracowanie wiasne.

45% 1 41%
40% -
g 35%
=] 289
g 30% - 25% 26% 8%
£ 25% - 22%
:§ 20% T 6%
& 15% - o,
0
© 10% - o O % 6%
o 39, 4%
3% 1 0050% 0%0% 0% n I %
0% T T T T T T T
oo ole ole oo oo ole oo oo ole ole
,\Q Q/Q :\,)Q ,D&Q 'B ,Q f\Q 906 90 \QQ
Q Qg\e Q@\o QQ S Qg\o Qg\e Qg\e Qe\e QQ\Q Q\o'
N v » » 2 © ) < SN
Czestos¢ dodatnich stop zwrotu dla poszczegolnych indekséw
B Indeksy ™ Surowce

Rys. 3. Czgstos¢ wystapien dodatnich stop zwrotu w poszczegolnych przedziatach
czgstosci (grudzien, lata nieparzyste)

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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W miesiacu styczniu najczesciej dodatnie miesigczne stopy procentowe wy-
stgpowaty w przypadku takich indeksow, jak: ALL ORDINARIES (75,86%),
PX50 (75,00%) i NIKKEI 225 (70,59%) oraz surowcdéw: pallad (80,00%), $ruta
(68,42%) 1 nikiel (64,29%), a najrzadziej dla indeksow: SAX (40,91%), AMEX
(45,45%) 1 KOSPI (48,65%) oraz surowcoéw: kakao (36,21%), ryz nietuskany
(38,84%) 1 gaz ziemny (37,04%). Dla 41 (tj. 82% wszystkich analizowanych)
indekséw gietdowych i 21 surowcow (66% wszystkich analizowanych) stopa
zwrotu w tym miesigcu byla dodatnia w wigcej niz 50% przypadkéw. Dla
24 indeksow gieldowych (48% wszystkich) czgstos¢ wystepowania dodatnich
stop zwrotu plasowala si¢ w przedziale 60-70%, a dla 14 (28% wszystkich)
w przedziale wczesniejszym, tj. 50-60%. W przypadku surowcow dominujacym
przedziatem czesto$ci jest 50-60% (41% wszystkich), przed 40-50% (25%
wszystkich) 1 60-70% (22% wszystkich). Z uwagi na widoczng translacj¢ stup-
kéw czestosci wystgpowania dodatnich stop zwrotu na rynku indekséw, w sto-
sunku do stupkow zwiazanych z czesto$ciami wystepowania dodatnich stop
zwrotu na rynku surowcow, mozna wyciagna¢ wniosek, ze efekt stycznia byt
silniej obecny na rynku akcji niz surowcow.
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Rys. 4. Czgstos¢ wystapien dodatnich stop zwrotu w poszczego6lnych przedziatach
czgstoscei (styczen, lata parzyste i nieparzyste)

Zr6dto: Opracowanie wiasne.
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Analiza czgstosci wystgpowania dodatnich stéop zwrotu w miesiacu styczniu
w latach parzystych unaocznita fakt, Ze najczesciej byly one rejestrowane
w przypadku indeksow: BUX (84,62%), JCI (82,35%) i PX50 (75,00%) oraz
surowcow: Sruta (77,78%), pallad (75,00%) 1 platyna (66,67%), a najrzadziej dla
indekséw: SAX, AMEX i Taiex (we wszystkich przypadkach byto to 36,36%)
1 surowcow: kakao (31,03%), ryz nietuskany (33,33%), ropa BRENT (41,18%).
Najwigksza czgstos¢ wystgpowania dodatnich stop zwrotu na rynku indeksow
przypadata na przedzial 50-60% (18, tj. 36%), surowcow na: 40-50%,
a w dalszej kolejnos$ci na przedziaty na rynku indeksow: 60-70% (13, tj. 26%)
1 40-50% (10, tj. 20%) oraz surowcow: 50-60% i 60-70% (oba po 25%) — por.
rysunek 5.

Z uwagi na widoczna translacje stupkdw czgstosci wystegpowania dodatnich
stop zwrotu na rynku indekséw, w stosunku do stupkéw zwiazanych z czgsto-
$ciami wystegpowania dodatnich stop zwrotu na rynku surowcdéw, mozna wycia-
gnac wniosek, ze efekt stycznia byt silniej obecny na rynku akcji niz surowcow,
przy czym translacja ta jest mniej wyrazna niz w przypadku rysunku 4.
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Rys. 5. Czestos¢ wystapien dodatnich stop zwrotu w poszczegdlnych przedziatach
czestosei (styczen, lata parzyste)

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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W przypadku dodatnich miesigcznych stop zwrotu w miesiacu styczniu
i lat nieparzystych najwigksza czgstos¢ byla udziatem indeksow:
ALL ORDINARIES (77,36%), PX50 (75,00%) i NIKKEI 225 (73,33%) oraz
surowcow: pallad (83,33%), cyna (66,67%) i nikiel (64,29%), a najmniejsza dla
indeksoéw: SAX (40%), AMEX (44,44%) i KOSPI (47,37%) oraz surowcow: ryz
nietuskany (33,33%), kakao (34,62%) 1 gaz ziemny (37,50%). W przypadku
27 indeksow (54% wszystkich) czgstos¢ wystgpowania dodatnich stop zwrotu
w miesigcu styczniu w latach nieparzystych plasowata si¢ w przedziale 60-70%
— por. rysunek 6. Z kolei ekstremum czgstosci na rynku surowcow przypadato na
przedziat 50-60% (34% wszystkich) przed przedzialem 40-50% (31% wszyst-
kich). Na wykresie z rysunku 6 mozna moéwi¢ o nieznacznej translacji stupkow
czestosci wystgpowania dodatnich stop zwrotu na rynku indekséw, w stosunku
do stupkow zwiazanych z czegstoSciami wystepowania dodatnich stop zwrotu na
rynku surowcow, co sklania do wyciagnigcia wniosku o tym, ze efekt stycznia
jest nieco silniejszy na rynku akcji niz surowcow.
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Rys. 6. Czgstos¢ wystapien dodatnich stop zwrotu w poszczego6lnych przedziatach
czgstosci (styczen, lata nieparzyste)

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Rys. 7. Czgstos¢ wystapien dodatnich stop zwrotu w poszczegolnych przedziatach
czgstoscei (styczen roku X i grudzien roku X + 1 — w obu tych miesigcach stopy
zwrotu byty dodatnie)

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Analiza przypadkow, kiedy dodatnia miesigczna stopa zwrotu byta obser-
wowana w miesigcu grudniu roku X i nastgpujacym po nim styczniu, tj. w roku
X + 1, najwigksza czgstos¢ pojawita si¢ w przypadku indeksow: PX50 (62,50%),
PSI120 (58,33%) i S&P TSX COMP (55,35%) oraz surowcow: pallad (47,50%),
bawetna (37,93%) i benzyna RBOB (36,84%), a najnizsza byta udziatem indek-
sow: SMI (10,03%), SEE COMP (26,92%) i FTSE MIBTEL (31,58%) oraz su-
rowcow: ryz nietuskany (16,67%), mrozony sok pomaranczowy (18%) i pszeni-
ca (20,43%). Jedynie w przypadku 10 indeksow gietdowych (20% wszystkich
analizowanych) i 0% surowcow czgstos¢ wystgpowania obu dodatnich stop
zwrotu w dwu nastgpujacych po sobie miesiacach przetomu roku byta wyzsza
niz 50% — por. rysunek 7. Na rynku surowcow dominujacym przedziatem czg-
stosci byt przedziat 20-30% (53%), przed przedziatem 30-40% (38%). Transla-
cja shupkdow czgstosci wystepowania dodatnich stop zwrotu na rynku indekséw
w dwu kolejnych miesiacach (grudniu i styczniu), w stosunku do stupkéw zwia-
zanych z czgsto$ciami wystgpowania dodatnich stéop zwrotu na rynku surowcow,
pozwala na wyciagnigcie wniosku o tym, ze oba efekty tacznie wystgpuja nieco
silniej na rynku akcji niz surowcow.
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Poroéwnanie czestosci wystgpowania dodatnich stop zwrotu w miesiacach
grudniu i styczniu prowadzi do wniosku, ze efekt grudnia na rynku akcji wyste-
puje cze$ciej. Swiadczy o tym przesunigcie serii shupkoéw przedstawiajacych
czgsto$¢ wystgpowania dodatnich stop zwrotu w miejscu grudniu na rysunku 8§,
w prawo w stosunku do serii stupkéw ukazujacych czestos¢ wystepowania do-
datnich stop zwrotu w miesiacu styczniu. W przypadku surowcoéw oba efekty
wydaja si¢ wystgpowacé z podobna sita, moze z nieznacznym wskazaniem na
efekt stycznia — por. rysunek 9.

Podobne wnioski mozna wyciagna¢ z obserwacji wykreséw czgstosci w la-
tach parzystych i nieparzystych. W przypadku lat parzystych na wykresie indek-
sow dobrze widoczne jest przesunigcie najwyzszych stupkow: najwyzsza czg-
sto$¢ dla miesigca stycznia przypada na przedziat 50-60%, podczas gdy dla
grudnia — na przedziat 60-70% (rys. 10). Z kolei na wykresie surowcow zauwa-
zalne jest przesunigcie stupkéw w druga strong (rys. 11). Dla lat nieparzystych
na wykresie indeksoOw uwage zwraca wysoki stupek styczniowych stop zwrotu
z przedzialu 60-70%, przy nizszych stupkach w pozostatych sasiadujacych prze-
dziatach, tj. 40-50%, 50-60% 1 70-80%, przy czym te dwa pierwsze sa ponad
dwukrotnie wyzsze od trzeciego. Dla grudniowych stop zwrotu rozktad czgstosci
wydaje si¢ bardziej zblizony do dzwonowatego ksztattu — por. rysunek 12. Na
wykresie stupkéw czestosci dla stop zwrotu w latach nieparzystych na rynku
surowcow ekstremum dla miesigey grudzien i styczen przypada w przedziale
50-60%, z rozktadem zblizonym do symetrycznego w obu kierunkach — por.
rysunek 13. Analiza danych na rysunkach pozwala na wyciagnigcie wniosku, ze
efekt grudnia byt silniej widoczny na rynku akcji, a stycznia na rynku surowcow.
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Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Rys. 9. Czestos¢ wystapien dodatnich stop zwrotu w poszczegolnych przedziatach
czgstosci (grudzien i styczen, lata parzyste i nieparzyste, surowce)

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Rys. 10. Czgsto$¢ wystapien dodatnich stop zwrotu w poszczegolnych przedziatach
czgstosei (grudzien i styczen, lata parzyste, indeksy gietdowe)

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Rys. 11. Czgstos¢ wystapien dodatnich stop zwrotu w poszczeg6lnych przedziatach
czestosei (grudzien i styczen, lata parzyste, surowce)

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Rys. 12. Czestos¢ wystapien dodatnich stop zwrotu w poszczeg6lnych przedziatach

czegstosci (grudzien i styczen, lata nieparzyste, indeksy gieldowe)

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.
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3.2. Weryfikacja hipotezy statystycznej

Dla otrzymanych miesigcznych stop zwrotu przeprowadzona zostala wery-

fikacja hipotez statystycznych:

a) o rownosci sredniej miesigcznej stopy zwrotu w miesiacu grudniu i Sredniej mie-

sigcznej stopy zwrotu w pozostatych 11 miesiagcach nastgpujacych po nim;
b) o rownosci $redniej miesigcznej stopy zwrotu w miesigcu styczniu i $redniej

miesigcznej stopy zwrotu w pozostatych 11 miesiacach nastgpujacych po nim.
Analizy dokonano za pomoca statystyki t oraz testu U Manna-Whitneya. Warto-
$ci parametru p dla obu statystyk zamieszczone zostaty w tabelach 3 i 4.

Tabela 3. Wartosci parametru p dla statystyki ¢ i testu U Manna-Whitneya
na rynku indekséw gietdowych (kursywa zaznaczono przypadki,
kiedy warto$¢ p byta mniejsza od 0,05)

Grudzien Styczen

Lp.| Nazwa indeksu Statystyka ¢ Mann:f:’:’l[ljitneya Statystyka ¢ Mannzf:;’ltji tneya
1 2 3 4 5 6

1. |[AEX 0,0047 0,0070 0,9574 0,9774
2. |All Ordinaries 0,1747 0,7391 0,0006 0,0000
3. |AMEX 0,6443 0,8631 0,0685 0,0410
4. |Athex 0,9957 0,6239 0,3505 0,3439
5. |Bel20 0,0008 0,0248 0,7420 0,4508
6. |BET 0,2403 0,4760 0,0775 0,0321
7. |Bovespa 0,3070 0,3919 0,1595 0,9554
8. |BUX 0,0944 0,1823 0,1585 0,2187
9. |CAC40 0,2435 0,4822 0,0784 0,0325
10. |IDAX 0,2527 0,5032 0,3348 0,2471
11. |DJIA 0,0068 0,0038 0,6191 0,8640
12. |EOE 0,0616 0,0597 0,4606 0,6695
13. |[FTSEMIBTEL 0,2430 0,3558 0,8242 0,9874
14. |FTSE250 0,0045 0,0361 0,4568 0,6743
15. |HANGSENG 0,0806 0,2503 0,2425 0,3458
16. |HEX 0,7263 0,9482 0,7190 0,4939
17. |IBEX 0,3410 0,3822 0,6054 0,5557
18. |ICEX 0,7991 0,4235 0,1308 0,0540
19. |IPC 0,0259 0,0596 0,5472 0,5770
20. |IPSA 0,4814 0,7649 0,2609 0,1911
21. |ICI 0,0686 0,0219 0,3672 0,3894
22. |KLCI 0,0038 0,0041 0,3747 0,3694
23. |Kospi 0,4520 0,2765 0,4685 0,8825
24. IMDAX 0,3315 0,6225 0,6152 0,4366
25. [Merval 0,4036 0,1093 0,9466 0,4328
26. |MICEX 0,3044 0,3985 0,6433 0,4292
27. |Nasdaq Comp 0,0198 0,1218 0,1685 0,3169
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cd. tabeli 3
1 2 3 4 5 6

28. |Nikkei 225 0,3994 0,0995 0,1121 0,0277
29. |OMX Stockholm 0,4361 0,5832 0,4640 0,3584
30. |OSE 0,0793 0,1984 0,3455 0,4020
31. |PSEIL 0,0793 0,0473 0,1944 0,1108
32. |PSI20 0,0566 0,1267 0,1104 0,0684
33. |PX50 0,0218 0,0624 0,2999 0,2182
34. |RTS 0,2868 0,2911 0,8032 0,6576
35. |S&P TSX COMP 0,0007 0,0128 0,0860 0,1805
36. |S&P 500 0,0143 0,0315 0,4245 0,6031
37.[SAX 0,1552 0,1766 0,2688 0,2678
38. |[SENSEX 0,0672 0,0449 0,6102 0,5292
39.|SET 0,1114 0,2688 0,1501 0,2161
40. |SMI 0,1431 0,2128 0,5304 0,4820
41. |SEE COMP 0,5790 0,5591 0,8320 0,9350
42. |STRAITS TIMES 0,0306 0,0754 0,9179 0,5172
43. |TAIEX 0,0732 0,0478 0,4933 0,8586
44. |UK100 0,0101 0,0258 0,1172 0,2732
45.1UX 0,0231 0,0256 0,6063 0,6060
46. [ XU100 0,2177 0,1729 0,2956 0,2393
47. |WIG 0,2693 0,1906 0,3450 0,3181
48. |WIG20 0,2430 0,3000 0,4305 0,5886
49. ImWIG40 0,2320 0,3869 0,3197 0,3167
50. |[SWIG80 0,4964 0,4991 0,1815 0,1773

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 4. Wartosci parametru p dla statystyki t i testu U Manna-Whitneya na rynku
surowcow (kursywa zaznaczono przypadki, kiedy wartos¢ p byta mniejsza od 0,05)

Grudzien Styczen

Lp.| Nazwa surowca Statystyka ¢ Mannle;f;:’llljitneya Statystyka ¢ Mannle;f;:’llljitneya
1 2 3 4 5 6

1. |Aluminium 0,6191 0,3269 0,2650 0,2073
2. |Baweha 0,1483 0,2983 0,6375 0,7376
3. |Benzyna RBOB 0,6442 0,4718 0,3802 0,4740
4. |Cukier 0,6285 0,0001 0,4695 0,8890
5. |Cyna 0,8441 0,6140 0,0986 0,1153
6. |Cynk 0,7814 0,9275 0,9252 0,7361
7. |Gaz ziemny 0,1124 0,0666 0,0216 0,0210
8. |Kakao 0,9206 0,9066 0,9662 0,4963
9. |Kawa 0,2287 0,3977 0,8182 0,7694
10. [Kukurydza 0,7818 0,4302 0,4934 0,4205
11. [Miedz 0,7199 0,0316 0,2831 0,2476
o, |Mrozony 0,3207 0,2326 0,3003 0,8676

sok pomaranczowy

13. [Nikiel 0,0808 0,1671 0,0870 0,0274
14. |Olej opatowy 0,3359 0,7636 0,9069 0,5045
15. |Olej sojowy 0,7693 0,1066 0,4233 0,2849
16. |Otow 0,7458 0,4268 0,4653 0,8806
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cd. tabeli 4
1 2
17. |Pallad 0,2596 0,2623 0,0268 0,0053
18. |Pasza dla bydta 0,0500 0,5844 0,6414 0,9346
19. |Platyna 0,8123 0,9730 0,1546 0,0749
20. |Péttusze wieprzowe 0,2108 0,3099 0,3139 0,3745
21. |Pszenica 0,4925 0,6440 0,0677 0,0919
29, |Pszenica odmiana 0,7134 0,6748 0,7185 0,9680
wiosenna (Spring)

23. |Ropa typu Brent 0,3773 0,7252 0,4359 0,8660
24. |Ropa WTI 0,4040 0,0000 0,5885 0,7720
25. |Ryz nieluskany 0,5652 0,5027 0,3305 0,3732
26. |Rzepak 0,3033 0,3010 0,8141 0,9913
27.|Soja 0,5829 0,8405 0,6167 0,9868
28. |Srebro 0,9248 0,5995 0,0841 0,0926
29. |Sruta sojowa 0,4775 0,8630 0,7710 0,8352
30. | Tarcica 0,7241 0,6962 0,3980 0,5796
31.|Ztoto 0,9348 0,7610 0,2136 0,2674
32. | Zywiec wolowy 0,8332 0,9644 0,3243 0,4974

Zrodto: Opracowanie wiasne.

stepujacych przypadkach (w nawiasie podano warto$¢ parametru p):

Na rynku indeksow gietdowych hipoteza zerowa zostata odrzucona w na-

a) na rynku indeksow gietdowych, miesiac grudzien, statystyka # AEX
(0,0047), BEL20 (0,0008), DJIA (0,0068), FTSE250 (0,0045), IPC (0,0259),
KLCI (0,0038), NASDAQ COMPOSITE (0,0198), PX 50 (0,0218),
S&P TSX COMP (0,0007), S&P 500 (0,0143), STRAITS TIMES (0,0306),
UK 100 (0,0101), UX (0,0231) — tacznie 13 przypadkow;
b) na rynku indekséw gietdowych, miesigc grudzien, statystyka U Manna-
Whitneya: AEX (0,0070), BEL20 (0,0248), DIJIA (0,0038), FTSE250
(0,0361), JCI (0,0219), KLCI (0,0041), PSEI (0,0473), S&P TSX COMP
(0,0128), S&P 500 (0,0315), SENSEX (0,0449), TAIEX (0,0478), UK 100

¢) na rynku indekséw gieldowych, miesiac styczen,
ORDINARIES (0,0006) — tacznie 1 przypadek;

(0,0258), UX (0,0256) — tacznie 13 przypadkdw.

W miesigcu grudniu, w przypadku 9 indeksow gieldowych odrzucenie hipo-
tezy zerowej mialo miejsce jednoczesnie z wykorzystaniem testu ¢ i testu
U Manna-Whitneya: AEX, BEL20, DJIA, FTSE 250, KLCI, S&P TSX
COM, S&P 500, UK 100 1 UX;

statystyka t: ALL

d) na rynku indekséw gietdowych, miesiac styczen, statystyka U Manna-
-Whitneya: ALL ORDINARIES (0,0000), AMEX (0,0410), BET (0.0321),

CAC40 (0,0325) i NIKKEI 225 (0,0277) — tacznie 5 przypadkow.



30 Krzysztof Borowski

W miesiacu styczniu, jedynie w przypadku jednego indeksu gieldowego,
tj. ALL ORDINARIES, odrzucenie hipotezy zerowej miato miejsce jedno-
cze$nie z wykorzystaniem testu ¢ i testu U Manna-Whitneya;

e) na rynku surowcow, miesiac grudzien, statystyka U Manna-Whitneya: cukier
(0,0001), miedz (0,0316) i ropa WTI (0,0000) — tacznie 3 przypadki;

f) na rynku surowcow, miesiac styczen, statystyka #: gaz ziemny (0,0216) i pal-
lad (0,0268) — tacznie 2 przypadki;

g) na rynku surowcoéw, miesiac styczen, statystyka U Manna-Whitneya: gaz
ziemny (0,0210), nikiel (0,0277) i pallad (0,0053) ) — tacznie 3 przypadki.

W miesiacu styczniu, w przypadku 2 surowcow, tj. gaz ziemny i pallad,

odrzucenie hipotezy zerowej miato miejsce jednoczesnie z wykorzystaniem
testu t 1 testu U Manna-Whitneya.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna wyciagna¢ nastepujace
whnioski. Odsetek dodatnich miesigcznych stop zwrotu na rynku akcji, jak i su-
rowcow jest r6zny dla poszczegdlnych indeksow i towarow, jednak w zdecydo-
wanej wigkszosci dodatni — przynajmniej na rynku indekséw. Efekt grudnia,
a takze efekt stycznia byly silniejsze na rynku akcji niz surowcow — spostrzeze-
nie to dotyczy zar6wno stop zwrotu we wszystkich analizowanych latach, latach
parzystych, jak rowniez nieparzystych. Na rynku akcji efekt grudnia, wbrew
powszechnym opiniom, zostat zarejestrowany czg¢$ciej. Z kolei w przypadku
surowcow oba efekty wydaja si¢ wystgpowac z podobna sita, moze z nieznacz-
nym wskazaniem na efekt stycznia, ale ro6znica ta nie jest az tak widoczna, jak
w przypadku akcji.

W analizowanym interwale czasowym zaroéwno na rynku akcji, jak i surow-
cOw wystepowaly anomalie kalendarzowe: réznica migdzy $rednia miesi¢czna
stopa zwrotu w miesigcu grudniu (styczniu) a $rednia miesi¢czna stopa zwrotu
w pozostale miesigce okazata si¢ statystycznie istotna w przypadku kilku indek-
sow, a takze surowcow, przy czym efekt ten byt zdecydowanie lepiej widoczny
na rynku akcji niz surowcow oraz dla grudniowych niz styczniowych miesigcz-
nych stoép zwrotu. Wystepowanie dodatnich miesi¢cznych stop zwrotu w miesia-
cach styczen i grudzien na rynku akcji potwierdza wczesniejszej badania prze-
prowadzone przez Rozefa i Kinneya [1976, s. 379-402]. Z kolei dominacja
efektu grudnia, w stosunku do efektu stycznia, na rynku akcji jest zgodna z wy-
nikami uzyskanymi przez Rendona i Ziembg [2007, s. 381-396].
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Pewnym mankamentem przeprowadzonych badan sa rézne dlugosci inter-
walow czasowych, dla ktorych kalkulowane byty stopy zwrotu. Uwzglednienie
dtuzszych (a nie takich samych) interwatéw czasowych' miato przyczynié si¢ do
uzyskania wynikow bardziej zblizonych do rzeczywistych w dtugim terminie.
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THE JANUARY AND DECEMBER EFFECT ON THE EXAMPLE
OF WORLD STOCK INDEXES COMMODITY PRICES

Summary: The paper presents the statistics of the occurrence of positive monthly re-
turns in the months of December and January 5 on an example of 50 stock indexes and
30 commodity prices. The research was done for monthly returns in all years, even years
and odd years. The obtained results indicate that the December and January effects on
the stock market are more intense than on the commodity market. What is even more
interesting, the December effect was observed more often, although the January effect is
more widespread in the scientific research. On the commodity market both effects appe-
ar to have similar intensity.

Keywords: January effect, December effect, market efficiency, calendar anomalies.



