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WPLYW EFEKTU STYCZNIA NA WIG20!

Celem badania jest zweryfikowanie wplywu efektu stycznia na instru-
menty notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Do przeprowadzenia badania obliczono srednie miesigczne stopy zwrotu
spotek wehodzgeych w skiad indeksu WIG20 za okres od stycznia 2007 do
grudnia 2015 roku. Obliczenia przeprowadzono na podstawie dziennych
notowan, wykorzystujgc zwykig stope zwrotu. Z przeprowadzonego bada-
nia wynika, ze od roku 2007 efekt stycznia wystgpit na gieldzie jeden raz —
w roku 2012. Wyniki mogg mieé praktycznie zastosowanie w podejmowa-
niu decyzji inwestycyjnych.

1. Wprowadzenie

Finanse behawioralne stanowia jedng z wspotczesnych dziedzin finansow
wywodzacg si¢ z konca XX wieku. Jest to nauka interdycyplinarna, laczaca
wplywy roéznych dziedzin, a w szczegolnosci finansow, psychologii 1 socjologii.
Zgodnie z jej idea, udoskonalang od lat 60. XX wieku i uznawana za podstawe
finansow, Hipoteza Rynku Efektywnego nie uzasadnia wszystkich zjawisk za-
chodzacych na rynku, gdyz nie uwzglednia tak waznego czynnika, jakim jest
cztowiek [4,7].

Znaczacym dorobkiem nurtu behawioralnego sa udokumentowane i zaklasy-
fikowane zjawiska zachodzace na gieldzie, stanowigce odzwierciedlenie braku
racjonalno$ci inwestorow w swoich dziataniach. Zjawiska te nazwano mianem
anomalii i aktualnie staly si¢ one istotnym czynnikiem uwzglednianym przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Anomalia w odniesieniu do rynku kapi-
talowego definiowana jest jako: ,,sytuacja umozliwiajaca osigganie dodatnich,

LW pracy zaprezentowano wyniki przedstawione w pracy magisterskiej B. Karaszkiewicz
pt.. Wplhyw czynnikow behawioralnych na ceny rynkowych instrumentow finansowych,
napisanej pod kierunkiem dr inz. Iwony Staniec na Wydziale Organizacji i Zarzadzania
Politechniki £.odzkiej w 2016 roku.



88 B. Karaszkiewicz, . Staniec

ponadprzecigtnych stop zwrotu” [1, 5]. Zaktada si¢ w niej, ze anomalie stanowig
zmiany cen instrumentoéw na gietdzie, ktoérych przewidywanie umozliwia wyge-
nerowanie zysku wiekszego niz ten wynikajacy z relacji ryzyka i dochodu
w tradycyjnym modelu wyceny aktywow rynku efektywnego nazywanym CAPM
[6]. Do podstawowych anomalii gietdowych mozna zaliczy¢ anomalie sezonowe,
powtarzajace si¢ cyklicznie w ciggu roku, anomalie fundamentalne, zwigzane
z charakterystyka spotki, ktorej dotycza, ze szczegdlnym naciskiem na dane eko-
nomiczno-finansowe na temat tej spotki oraz zjawiska wynikajace z odchylania
si¢ stop procentowych od poziomu efektywnego, nazywane anomaliami zwigza-
nymi z sub- i nadreaktywnoscig rynku [2, 6]. W przypadku Warszawskiej GPW
do najbardziej odznaczajacych si¢ zjawisk mozna zaliczy¢ m.in. efekt stycznia
stanowigcy przykltad anomalii sezonowej. Polega na tym, ze w styczniu zawsze
odnotowywane sa dodatnie i najwyzsze stopy zwrotu w porownaniu do pozo-
statych miesigcy. Badania dotyczace tego zjawiska zostaly przedstawione
w ksigzce pt. Finanse behawioralne autorstwa M. Czerwonki i B. Gorlewskiego
[1]. Analiza przeprowadzona dla lat 1997-2006 potwierdzita, ze najwyzsze mie-
sieczne Srednie stopy zwrotu na poziomie ok. 5,27% odnotowywane byly wiasnie
w styczniu. Ponadto, stopy na podobnym poziomie ksztattowaty si¢ réwniez
w grudniu (5,15%) co potwierdzito teze, ze efekt stycznia zapoczatkowywany
jest juz w roku poprzedzajacym.

Celem ponizszych badan jest zweryfikowanie wptywu efektu stycznia na in-
strumenty notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie poprzez
analiz¢ stop zwrotu indeksu WIG20 w latach 2007-2015. Istotnym elementem
badan bylo wylonienie obserwacji nietypowych wydarzen gospodarczych lub
politycznych, wptywajacych bezposrednio na nasilenie tychze zjawisk oraz okre-
$lenie dtugosci okresu oddziatywania takich anormalnych wydarzen na wyniki
analizowanego instrumentu finansowego.

2. Metodyka badania

Badanie zostato przeprowadzone na podstawie archiwalnych notowan in-
deksow: WIG20 w okresie od stycznia 2007 do grudnia 2015 roku. Wszystkie
dane pochodzg z serwisow: www.gpwinfostrefa.pl, www.stoog.pl. Indeks WI1G20
reprezentuje te najwieksze i najbardziej ptynne spotki na GPW w Warszawie.
Taki dobdr zestawu danych do analizy wystgpowania efektu stycznia pozwoli
odpowiedzie¢ zarowno na pytanie o jego pojawianie si¢ w ostatnich latach na
polskim rynku inwestycyjnym, a takze zweryfikowaé¢ poglad o podatnosci
duzych spotek na tego typu anomalie. Do przeprowadzenia badania obliczone
zostaty $rednie miesigczne stopy zwrotu spotek wchodzacych w sktad indeksu
WIG20 za okres od stycznia 2007 do grudnia 2015 roku. Obliczenia przeprowa-
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dzono na podstawie dziennych notowan, wykorzystujac zwykla stopg zwrotu
obliczong w skali miesigca [6]:

Py — Py

R, =
Py

(1)
gdzie: P, — kurs zamkniecia indeksu na ostatniej sesji gietdowej w danym mie-
sigcu t,
P;_1 — kurs zamknigcia indeksu na ostatniej sesji gietdowej w miesigcu t-1.

Dane do badan ze wzgledu na ich przejrzystos¢ podzielono na trzy okresy
trzyletnie od stycznia do grudnia:

v' okres 1 - styczen 2007 — grudzief 2009;

v’ okres 2 — styczen 2010 — grudzieh 2012;

v" okres 3 — styczen 2013 — grudzien 2015.

3. Wyniki badan

Ponizej przedstawione sa wykresy obrazujace $rednie miesigczne stopy
zwrotu indeksu WIG20. Dla ufatwienia interpretacji badany okres podzielono
na trzyletnie podokresy. Dzigki temu odczyt stop dla kazdego z miesigcy bedzie
bardziej wyrazny i czytelny. Dodatkowo oszacowane wartosci zestawiono
w tabeli 1.

Jak wida¢ na wykresie 1, w roku 2007 nie potwierdzito si¢ wystegpowanie
efektu stycznia. Zgodnie z tabela 1 odnotowano co prawda dodatni przyrost stopy
zwrotu na poziomie 6,01%, jednak jest to dopiero trzeci pod wzglgdem wysoko-
$ci wynik w analizowanym roku (8,58% w marcu i 7,08% w pazdzierniku). Jest
to jednak niewatpliwie jeden z najwyzszych styczniowych ,,skokow” wartosci
w trakcie okresu prowadzenia obserwacji. Korzystne dla inwestoréw notowania
przewazajace w pierwszej potowie 2007 roku byly nastgpstwem panujacej na
gietdzie od roku 2005 silnej hossy. W latach 2008-2009 kazdy nadchodzacy sty-
czen przynosit graczom niemalze najwicksze straty (spadki o 12,77% i 10,88%,
ktore stanowia krancowe wartosci minimalne dla zgromadzonych styczniowych
odczytow). Wyzszy ujemny wynik od tych dwoch miesigcy uzyskano jedynie
w pazdzierniku 2008 roku, kiedy to na Warszawskiej Gietdzie odnotowano histo-
ryczne straty na poziomie 23,42%.
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Wykres 1. Srednie miesigczne stopy zwrotu indeksu WIG20 w latach 2007-2009
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Gloéwna przyczyng gwattownego spadku papieréw wartosciowych i domina-
cji yjemnych stop zwrotu indeksu byt wybuch kryzysu w USA latem 2007 roku,
objawiajacy si¢ zatamaniem systemu finansowego kraju oraz bankructwem czo-
lowych instytucji finansowych. Skutki oddziatywania kryzysu na gospodarki
innych panstw, w tym m.in. Polski, byly widoczne do marca 2009 roku. Dowo-
dem na to jest ponad 2,5-krotna przewaga spadkowych notowan w czasie kryzy-
su oraz az pie¢ wartosci minimalnych oszacowanych dla poszczegdlnych
miesigcy badanego okresu (-12,77% w styczniu 2008 roku, -10,81% w czerwcu
2008 roku, -23,42% w pazdzierniku 2008 roku, 8,87% w listopadzie 2007 roku
oraz -13,95% w lutym 2009 roku). Wzrost interwencjonizmu panstwowego po-
przez wdrazanie programow antykryzysowych, wsparcie finansowe instytucji
zagrozonych bankructwem, ochrone zagrozonych miejsc pracy i przede wszyst-
kim stabilizacj¢ gospodarki przyczynil si¢ do stopniowego wzrostu optymizmu
inwestorow. Znalazt on przelozenie na odwrdcenie si¢ sytuacji na rynku, dzigki
czemu do konca roku 2009, z wyjatkiem niewielkiego zatamania we wrze$niu,
warto$ci spotek rosty. Dodatkowo, osiggnigta w kwietniu 2009 roku stopa
na poziomie 18,96% oraz osiggnieta w lipcu tego samego roku stopa w wysoko-
sci 14,78% stanowia wartosci maksymalne dla przygotowanej na podstawie ba-
dan statystyki. Niewatpliwie mozna stwierdzi¢, ze rok 2009 dla graczy stanowit
duza szans¢ na wzbogacenie si¢, ktéra w kolejnych latach nie powtdérzyta sie
wigcej.
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Wykres 2. Srednie miesigczne stopy zwrotu indeksu WIG20 w latach 2010-2012
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wykres 2 pokazuje, ze poczatek roku 2010 przyniost inwestorom bardzo
niewielkg stratg (warto$¢ ok. -0,25%), co niestety nadal nie dowodzi wystepowa-
nia badanej prawidlowo$ci wérod przodujacych spotek Warszawskiej Gietdy.
Przez kolejne miesigce znak stopy zwrotu indeksu zmienial si¢ nieregularnie
(opracowana tabela pokazuje zrownowazenie liczby miesiecy wzrostowych
i spadkowych). W styczniu 2011 roku ponownie przyjal nieznaczng wartosé
ujemng (-1,43%). Dos¢ istotny spadek indeksu mozna bylo zaobserwowaé na
przetomie sierpnia i wrzesnia 2011 roku (w obu miesigcach straty przewyzszaty
10%), kiedy to na skutek trwajgcego od 2009 roku kryzysu w Grecji dokonana
zostata masowa wyprzedaz akcji europejskich bankow dysponujacych jej obliga-
cjami na catym kontynencie. Zagrozenie niewyptacalnoscig Grecji i uznanie jej
obligacji za $mieciowe spowodowato znaczne zniechgcenie inwestoréw do dal-
szego utrzymywania tak niepewnych waloréw. Jedynym momentem w badanym
okresie, kiedy efekt stycznia rzeczywiscie wystapit byt rok 2012. Wystapil wow-
czas znaczacy skok indeksu z wartosci ujemnych odnotowanych w grudniu
poprzedniego roku w wysokosci -6,28% do ok. 8,75%. Kolejne miesigce pierw-
szej potowy roku nie byly tak optymistyczne jak styczen, jednak druga potowa
przyniosta graczom okresowa stabilizacje i dodatni przyrost majatkow spotek.
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Wykres 3. Srednie miesigezne stopy zwrotu indeksu WIG20 w latach 2013-2015

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wykres 3 pokazuje, ze w kolejnych latach wartos¢ indeksu w styczniu pla-
sowala sie¢ ponizej zera (-3,49% — 2013 i -1,88% — 2014). Wyjatek stanowi
rok 2015, kiedy to ponownie na przetomie grudnia i stycznia nastgpit przeskok
indeksu o kilka procent do poziomu ~1,08%. W ostatnim wyodrgbnionym podo-
kresie zauwazy¢ mozna dominacj¢ ujemnych stop zwrotu. Az trzykrotnie odno-
towano ich minimalne warto$ci — w marcu 2013: -3,34%, w kwietniu 2013:
-2,15%, a takze w grudniu 2013: -7,11%. Ma to zwiazek z kilkoma istotnymi
wydarzeniami w Kkraju i na $wiecie, ktore wplynety na zachowania inwestorow.
W grudniu 2013 roku zostala podpisana ustawa dotyczaca przeprowadzenia
w Polsce reformy OFE, godzacej w spolki, ktorych gldownym inwestorem byty
wlasnie Otwarte Fundusze Emerytalne. Reforma zaktadata konieczno$¢ przeka-
zania do ZUS 51,5% zgromadzonych w funduszach oszczednosci w postaci
obligacji skarbowych i infrastrukturalnych. Jak si¢ potem okazato, srodki pocho-
dzace z obligacji nie wystarczyty na pokrycie tej kwoty, dlatego OFE wyprzedato
dodatkowo akcje o wartosci prawie miliarda ztotych. To wydarzenie wptyngto
natychmiastowo na zatamanie si¢ gieldy i wyrazny spadek notowan ponizej zera.
Dodatkowo na skutek konfliktu zbrojnego w Syrii, trwajacego od 2011 roku,
ktory wptywal w szczegdlnosci na spotki powiazane z kursem surowcow tj. ropy
naftowej, mozna byto zaobserwowaé systematyczne znizkowanie podmiotow
z tej branzy. Kolejne permanentne zatamanie indeksu dotyczy roku 2014. Krach
na gietdzie byl wowczas nastepstwem narastajacego w tamtym czasie konfliktu
na Ukrainie, ktory wptynal na ogdlnoswiatowa wyprzedaz akcji (gtownie rosyj-
skich i ukrainskich spotek) i dalsze zachwianie gietdami. Sytuacja na krétki czas
odwrdcita si¢ na poczatku 2015 roku, jednak od maja ponownie stopy zwrotu
oscylowaty wokot 5% na minusie. Ciekawostka jest fakt, ze wynik wyboréw
parlamentarnych przeprowadzonych w pazdzierniku 2015 roku nie wplynal zna-
czgco na wahania indeksu. Co prawda banki odnotowaly lekkie spadki, jednakze
ich wktad w ostateczny poziom WIG20 nie byt istotnie zauwazalny.
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Tabela 1. Srednie zwykte miesi¢czne stopy zwrotu indeksu WIG 20
w latach 2007-2015

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

styczen 6,01% | -12,77% | -10,88% | -0,25% [ -1,43% | 875% | -3,49% | -1,88% | 1,08%
luty -6,92% | -2,88% | -1395% | -494% | 048% | -0,65% | -1,63% [ 690% | 1,11%
marzec 858% | 182% | 10,16% | 10,18% [ 3,65% [ -1,32% | -3,34% | -223% | 1,22%
kwiecien | 1,99% | -196% | 18,96% [ 2,08% | 341% | -2,01% | -2,15% | -0,95% | 4,95%
maj 164% | 059% | 021% | -4,46% | -0,33% | -6,44% | 7,17% | -0,39% | -3,05%
czerwiec | 3,02% | -1081% [ 3,33% | -6,69% | -350% | 854% [ -9,65% | -0,85% | -4,92%
lipiec -197% | 6,30% | 14,78% | 897% | -2,70% | -3,94% | 3,60% [ -3,65% | -3,90%
sierpien | -5,10% | -571% | 352% | -1,76% | -10,10% | 3,32% | 248% [ 414% | -2,86%
wrzesien | 3,91% | -819% | -092% | 757% | -10,70% | 501% | 031% [ 3,45% | -4,50%
pazdziernik | 7,08% | -2342% | 3,76% | 1,38% | 835% | -2,27% | 575% [ -146% | -0,31%
listopad | -887% | -45%% | 343% | -1,50% | -352% | 449% | 220% [ -1,90% | -6,52%
grudzien | -253% | 2,74% | 153% | 508% | -628% | 6,67% | -7,11% | -4,18% [ -346%
Zrodto: Opracowanie wiasne.

Podsumowujac dane statystyczne opracowane dla indeksu WIG20, mozna
stwierdzi¢, ze w przypadku duzych spotek nie ma mowy o wystepowaniu efektu
stycznia (Srednia warto$¢ ponizej zera na poziomie — 1,65%). W badanym okre-
sie zjawisko mozna bylo zaobserwowac jedynie raz, dlatego jego znaczenie jest
znikome. Jesli chodzi o pozostale miesiagce najbardziej efektywnym pod wzgle-
dem wysokos$ci indeksu okazat si¢ marzec, dla ktorego warto$¢ srednia wyniosta
3,19%. Az szesciokrotnie sposrod 9 lat prowadzenia obserwacji na gietdzie od-
notowano wowczas wzrost powyzej zera. Dla wigkszos$ci miesigcy poza marcem,
kwietniem i lipcem $rednia stopa indeksu nie przekroczylta tego putapu. Najmniej
optacalne inwestycyjnie byly: luty z wynikiem -2,50% oraz czerwiec, osiagajac
$rednig -2,39%. Proporcjonalnie do marca, zarowno w jednym, jak i w drugim
przypadku az sze$¢ razy WIG20 przyjmowat wowczas warto$¢ ujemng. Roznica
dotyczy lat, w ktorych spadki te nastgpowaly — w przypadku lutego byly to
glownie pierwsze lata okresu prowadzenia obserwacji, za§ w przypadku czerwca
— ostatnie lata. Z kolei analiza danych z tabeli 1, odzwierciedlajacych ksztatto-
wanie si¢ stop zwrotu w kolejnych latach z podzialem na konkretne miesigce
wskazuje, iz maj, listopad i grudzien charakteryzuja si¢ znacznie mniejszymi
wahaniami kursow (wartosci oscylujace w granicach +/-5%). Mozna zatem przy-
ja¢ w przyblizeniu, ze sam $rodek oraz koniec roku jest najlepszym okresem na
dokonywanie inwestycji dla graczy charakteryzujacych si¢ duza awersja do ryzy-
ka. Na najwicksza uwage niechetnych do ryzyka zastuguja jednak: marzec, kwie-
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cien oraz lipiec. Zysk wowczas moze sigga¢ nawet 20%, za$ strata wynosi mak-
symalnie 5%. W tym przypadku mamy zatem do czynienia z mozliwo$cig zdo-
bycia duzych zarobkow, przy jednoczesnym niewielkim ryzyku. Jest to niemalze
sytuacja idealna dla inwestora.

Na podstawie tych obserwacji mozna stwierdzi¢, ze w latach 2007-2015 do-
minowaly notowania niekorzystne dla inwestoréw, przy czym w poszczegdlnych
latach i miesigcach mozna zaobserwowac pewne powtarzajace si¢ tendencje
spadkowe lub wzrostowe kursow. Wnioski potwierdza takze przeprowadzona
analiza wariancji, ktora nie wykazala wystgpowania istotnych statystycznie roz-
nic pomig¢dzy stopami zwrotu, zarowno dla poszczeg6lnych lat, jak i poszczegol-
nych miesiecy (patrz tabela 2).

Tabela 2. Analiza dwuczynnikowa wariancji bez powtorzen dla srednich
miesigcznych stop zwrotu indeksu WIG 20 w latach 2007-2015

Zrodio

wariancji SS df MS F Wartosc-p| TestF
miesigce 0,0372 11| 0,003378| 0,946499| 0,500721| 1,899171
lata 0,0526 8| 0,006579| 1,843672| 0,079431| 2,045414
btad 0,314 88| 0,003569
razem 0,4038 107

Zrodto: opracowanie wiasne.

Gloéwnych przyczyn gwaltownych i czestych spadkow kursow mozna upa-
trywa¢ w wydarzeniach politycznych i gospodarczych tego okresu, ktére odci-
skaly swoje pietno rowniez na gietdzie. Jak widaé zatem, ostatnie lata nie byly
szczegodlnie pomyslne dla warszawskich gigantow.

Tabela 3. Wspotczynnik korelacji stycznia i pozostatych miesiecy dla WIG20
w latach 2007-2015

miesiac | 02 03 04 05 06 |07 08

WI1G20 | 0,304 |-0,125|-0,372 | -0,358 | 0,544

-0,70210,030 | 0,507 | 0,469 | -0,103

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Podsumowujgc, przeprowadzona analiza wskazuje, iz efekt stycznia na giet-
dzie w przypadku indeksu WIG20 w ostatnich latach nie wystepuje. Poza rokiem
2012, kiedy to potwierdzita si¢ jego prawdziwos¢ w odniesieniu do spétek du-
zych, w pozostalych latach w przewazajacej wigkszoSci wystepuje co najwyzej
staba lub przecigtna korelacja pomigdzy styczniem a pozostaltymi miesigcami

09 10 11 12
0,057
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(poréwnaj tabela 3). W badanym okresie zmienia si¢ takze kierunek korelacji.
Nie ma zatem sensu uwzglednia¢ efektu stycznia jako zjawiska ksztattujacego
przyszte ceny akcji w nadchodzgcych miesigcach.

4. \Wnioski z badan

Na podstawie przedstawionych danych dla indeksu WIG20 mozna wyklu-
czy¢ wystepowanie efektu stycznia od roku 2007, z jednym wyjatkiem
w roku 2012, kiedy to rzeczony efekt wystapil. Biorgc pod uwage dominacje
ujemnych stop zwrotu w tym miesigcu, podczas gdy zgodnie z definicja efektu
stycznia powinny by¢ one co najmniej przekraczajgce zero, jednostkowe po-
twierdzenie anomalii nalezy traktowaé jako zjawisko losowe. Prowadzone ob-
serwacje ukazujg rowniez efektywno$¢ pozostalych miesiecy. Najbardziej
stabilne i korzystne pod wzgledem inwestycyjnym okazaty si¢ marzec oraz kwie-
cien, dla ktoérych warto$¢ srednia wyniosta kolejno 3,19% oraz 2,70%. Niestety
w zdecydowanej wigkszosci przypadkéw nie odnotowano wzrostow powyzej
zera. Najwicksze straty przyniosty: luty z wynikiem -2,50% oraz czerwiec, osig-
gajac srednia -2,39%.

Analiza przedstawionych danych pod wzglgdem nasilenia wahan kursowych
w poszczegdlnych miesigcach wykazala najwigksza stabilno$¢ notowan w maju,
listopadzie i grudniu (warto$ci oscylujace w granicach +/-5%).

Ostatecznie, w przypadku duzych spotek, uwzglednianie efektu stycznia do
podejmowania decyzji inwestycyjnych nie ma najmniejszego sensu, gdyz jego
obecno$¢ na gietdzie w ostatnich latach nie zostata potwierdzona. Odnoszac si¢
do warto$ci osiggnietych w przypadku pozostatych miesiecy, najlepszym termi-
nem na rozpoczynanie inwestycji jest poczatek roku, kiedy to ceny akcji sg za-
zwyczaj nizsze, za§ ewentualng sprzedaz rekomenduje si¢ na pore wiosenng
charakteryzujaca si¢ najwyzszymi warto$ciami stop zwrotu z akcji. Gracze
z duzg awersja do ryzyka powinni rozwazy¢ dokonywanie inwestycji pod koniec
roku, kiedy wahania kursowe sg najnizsze.
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INFLUENCE OF JANUARY EFFECT ON WIG20

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 WIG20 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.





