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Streszczenie

W artykule zamieszczona zostala analiza wystepowania efektu grudnia i stycznia w przypadku cen akeji
spotek notowanych na GPW przy zalozeniu, ze data pierwszego notowania akcji jest wczesniejsza niz
01.01.2000 . Kryterium to spetnialo facznie 91 spotek. Do weryfikacji hipotez statystycznych wyko-
rzystane zostaly nastepujace statystyki: statystyki ¢, Manna-Whitneya (U test) oraz Kruskala-Walla-
ce’a. Hipoteza zerowa zostala odrzucona czeéciej w przypadku spélek o malej i $redniej kapitalizacji
niz spolek o duzej kapitalizacji. W przypadku analizowanych spofek efekt stycznia byt obserwowany
czesciej niz efekt grudnia, co jest zgodne z pogladami prezentowanymi w §wiatowej literaturze. Ar-
tykul wpisuje sie w obszar prac poswieconych anomaliom kalendarzowym na rynkach finansowych,
a zwlaszcza tzw. efektowi stycznia czy efektowi grudnia.

Stowa kluczowe: efektywno$¢ rynkéw finansowych, efekt grudnia, efekt stycznia, anomalie kalendarzowe
Kody klasyfikacji JEL: G10, G14
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1. Wprowadzenie

Problem efektywnosci rynkéw finansowych, pomimo swojej dtugiej historii, wciaz pozo-
staje aktualny. Trzy rodzaje efektywnosci rynkéw finansowych wprowadzone przez Fame
staly sie obiektem zainteresowania wielu badaczy, z ktérych znaczne grono stara si¢ odpo-
wiedzie¢ na pytanie, czy poszczegolne segmenty rynkéw finansowych (rynek akcji, obliga-
cji, surowcow, walutowy) sa efektywne oraz w jakiej formie (silnej, polsilnej, stabej) [Fama
1970]. Zaprzeczeniem teorii efektywnosci rynkow finansowych jest wystepowanie réznego
rodzaju anomalii, a zwlaszcza anomalii kalendarzowych. W tej ostatniej grupie na uwage
zastuguja prace poswiecone wystepowaniu tzw. efektu stycznia czy tez efektu grudnia (zwa-
nego takze ,,rajdem Sw. Mikotaja”). Efekt stycznia (grudnia) ma miejsce, wtedy gdy srednia
stopa zwrotu w miesigcu styczniu (grudniu) rézni si¢ od $redniej stopy zwrotu w pozosta-
tych miesigcach roku i roznica ta jest statystycznie istotna.

Celem artykulu jest zbadanie zaleznoéci miedzy miesiecznymi stopami zwrotu w mie-
sigcu styczniu (grudniu) oraz miesiecznymi stopami zwrotu w ciagu pozostalych 11 miesiecy
roku, na przykladzie spolek z Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, notowanych od
co najmniej 1999 r. Zestawienie analizowanych spoétek zamieszczone zostato w tabeli 1, w kto-
rej to rowniez znajduje si¢ data pierwszego notowania danej spdtki. Ostatnig sesjg uwzgled-
niong w badaniu jest 31.01.2018 r.

2. Literatura przedmiotu

Badania poswigcone wystepowaniu sezonowosci na rynkach finansowych rozpoczy-
naja sie wraz z opublikowaniem teorii efektywnosci rynkéw finansowych przez E. Fame
[Fama, 1970; 1991]. Do pierwszych prac zajmujacych si¢ wystepowaniem anomalii kalenda-
rzowych na rynkach finansowych zaliczy¢ trzeba prace J. Lakonishoka i S. Smidta [1988],
R. Thalera [1992, s. 20-35] oraz W. Ziemby [1994]. Przeglad badan oraz stosowanych metod
mozna znalez¢ m.in. u E. Dimsona i M. Mussaviana [1998]. Bardziej wspodlczesne badania
dotyczace anomalii kalendarzowych mozna spotka¢ m.in. w pracach D. Keima i W. Ziemby
[2000, s. 23-67], J. Hirscha i Y. Hirscha [2011, s 56-93] czy tez T. Verheydena, L. de Moora
i F. Bossche’a [2013]. Z kolei krytyka hipotezy rynku efektywnego zostala przedstawiona
w pracach B. Malkiela [2003].

Jednym z najbardziej znanych efektéw kalendarzowych jest efekt stycznia. Wedlug
M. Rozeffa i W. Kinneya [1976] miesieczne stopy zwrotu indekséw gieldowych publikowa-
nych przez New York Stock Exchange w latach 1904-1974 byly dodatnie, przy czym réznica
ta w stosunku do innych miesiecy byta statystycznie istotna. Z kolei D. Keim [1983] wykazal,
ze ok. potowa wartos$ci rocznych stép zwrotu cen akcji na gieldzie amerykanskiej w okresie
1963-1974 byta udzialem stép zwrotu w styczniu. Zdaniem J. Rendona i W. Ziemby [2007]
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efekt stycznia wcigz jest jeszcze obecny na rynkach kapitatowych, jednak znaczna cz¢s¢ zwy-
zek cen akcji dawniej obserwowanych w styczniu, ma miejsce w grudniu (efekt grudnia).
Z kolei K. Easterday, P. Sen i ]. Stephan [2008] na podstawie analizy stop zwrotu w okresach:
1958-1963, 1963-1979 i 1979-2007, doszli do wniosku, zZe wystepowanie efektu stycznia wcale
nie stabnie na przestrzeni lat, a w przypadku spotek o malej i sredniej kapitalizacji przybiera
na sile. M. Haug i M. Hirschey [2006] wykazali, ze w przypadku spétek o malej kapitalizacji
$rednia przecigtna stopa zwrotu w styczniu zmienia si¢ wraz z uptywem czasu, przybierajac
lub tez tracac na sile. L. He i S. He [2011] udowodnili, Ze efekt stycznia zwigzany jest z kapi-
talizacjg spoiki, chociaz po 1986 r. widoczne jest przesuniecie dodatnich stop zwrotu, wcze-
$niej notowanych w styczniu, na listopad. B. Agnani i H. Aray [2011] po przeanalizowaniu
wystepowania efektu stycznia, w okresach zaré6wno wysokiej jak i niskiej zmiennosci cen,
doszli do wniosku, Ze efekt stycznia mial miejsce w obu przypadkach, chociaz byl silniejszy
w czasie duzej zmiennosci cen. D. Asteriou i G. Kavetsos [2006] przebadali wystepowanie
efektu stycznia na rynkach akcji o§miu krajow: Litwy, Polski, Republiki Czeskiej, Rumu-
nii, Rosji, Stowacji i Wegier. Efekt ten byl obecny, zdaniem autoréw, na rynkach: polskim,
rumunskim i wegierskim.

A.Gui]. Simon [2003] potwierdzili wystepowanie efektu stycznia na rynku akcji w Wiel-
kiej Brytanii. Ponadto udowodnili, ze relacja miesigcznej stopy zwrotu w styczniu w stosunku
do skumulowanej stopy zwrotu w pozostalych miesigcach jest mata w okresach silnej zwyzki
na rynkach finansowych i duza w czasie trendu spadkowego. J. Patel i D. Evans [2003] wyka-
zali, ze w przypadku siedmiu wysoko rozwinietych krajéw, miesieczne stopy zwrotu w stycz-
niu byly wyzsze niz stopy zwrotu w ciggu pozostalych jedenastu miesigcy roku w okresie
1960-2001. Z kolei Patel [2016] w badaniach prowadzonych w okresie styczen 1997 - grudzien
2014 r. dla sze$ciu indekséw gietdowych skonkludowat, ze efekt stycznia nie jest juz obecny
na rynkach gieldowych. Wyniki te byly zbiezne z badaniami E. Yavrumyana [2016, s. 34-56],
ktéry udowodnil, ze efekty kalendarzowe w przypadku gietdy w Oslo nie byly obecne. Obec-
nos¢ efektu grudnia w okresie 1995-2013 na rynku akcji w Indiach zostata poddana analizie
w pracy, ktorej autorami sg H. Purohit i P. Tyagi [2015].

Analiza obecno$ci efektow stycznia i grudnia zostala przeprowadzona rowniez dla akcji
spolek notowanych na GPW w Warszawie. Przyktadowo, M. Grotowski [2008] wykazal, ze
na polskim rynku finansowym efekt stycznia byt gléwnie widoczny w przypadku spotek
o malej i Sredniej kapitalizacji, a styczniowa stopa zwrotu jest o okoto 4% wyzsza od stép
zwrotu dla pozostatych miesiecy (z wyjatkiem grudnia). Z kolei M. Lewandowska [2017]
pokazala, ze efekt stycznia i grudnia nie byt obecny na GPW w Warszawie w przypadku
indekséw WIG, WIG20, mWIG40 i sSWIGS80.
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3. Metodyka badania

Grupe badawczg stanowig spoiki, ktdrych akcje notowane s na parkiecie GPW w War-
szawie co najmniej od konca 1999 r. Datg konicowa badania jest sesja w dniu 31.01.2018 .
Kryterium notowan od konca 1999 r. spelnialo na dzien zakonczenia badania 89 spoélek.
Z uwagi na fakt, Ze akcje 2 spdtek wycofane zostaly z obrotu na GPW w III kwartale 2017 r.,
ostatnia sesjg uwzgledniong ich przypadku byt dzien: 12.10.2017 r. (Paged) oraz 27.11.2017 r.
(Polna). Z uwagi dtugi okres notowan tych waloréw oraz bliskos$¢ ostatniej sesji ich notowan
isesji 31.01.2018 . — obie te spotki zostaly uwzglednione w badaniu, co facznie daje 91 spotek
z GPW. W analizie nie brano pod uwage spétek, ktorych akgje:

+ zadebiutowaly na GPW w Warszawie w 2000 1. lub pdzniej — celem bylo zapewnienie
dostatecznie dlugiego szeregu czasowego do przeprowadzenia analizy; w 2000 r. GPW

w Warszawie wprowadzita system transakcyjny WARSET umozliwiajacy kwotowanie

cen w notowaniach cigglych; przedtem notowania miaty najpierw forme fixingu, a potem

fixingu i notowan cigglych, jednak w przypadku tego drugiego rozwigzania najwiekszy
wolumen obrotéw mial miejsce w fazie fixingu, a notowania ciggle stanowily jedynie
uzupelnienie pierwszej fazy;

« notowane byly na GPW izostaly wycofane z obrotu przed dniem 31.01.2018 r. (poza spot-
kami Paged i Polna).

W przypadku 89 spétek badana préba obejmowata 217 miesigcznych stép zwrotu. Dla
Pagedu i Polnej proba skladata sie odpowiednio z 214 i 215 miesiecznych stép zwrotu.

Analiza stop zwrotu prowadzona byla w nastepujacym uktadzie:

« stopy zwrotu dla wszystkich lat,
« stopy zwrotu dla lat parzystych,
« stopy zwrotu dla lat nieparzystych.

W literaturze przedmiotu dominujg badania poswiecone gléwnie efektowi stycznia.
Znacznie mniejszg grupe stanowia badania dedykowane wystepowaniu efektu grudnia - takie
badania dotyczace rynku polskiego nie sg autorowi znane. Ponadto wigkszo$¢ autoréw badan
koncentruje si¢ na analizie wystgpowania efektow sezonowosci we wszystkich analizowa-
nych latach, natomiast nie zostata przeprowadzona analiza efektéw kalendarzowych (efekt
grudnia i stycznia) z podziatem na lata parzyste i nieparzyste. Z obserwacji autora wynika,
ze w wielu przypadkach na GPW w Warszawie mialo miejsce wstepowanie zaréwno dodat-
nich, jak i ujemnych stép zwrotu w grudniu. W zwiagzku z tym rodzi si¢ pytanie badawcze,
czy moze parzysto$¢/nieparzysto$¢ roku kalendarzowego ma wplyw na wystepowanie efektu
grudnia i stycznia na GPW w Warszawie. Dlatego tez zastosowane w artykule podejscie mozna
uzna¢ za nowatorskie, przynajmniej w stosunku do rynku polskiego.

Warto réwniez zauwazy¢, ze znaczna czes¢ badaczy, przeprowadzajgc analize wystepo-
wania efektow grudnia i stycznia, koncentruje si¢ na indeksach GPW w Warszawie, nato-
miast badania obu tych efektow, obejmujace szerokie spektrum spoétek, nalezy do rzadkosci
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(o ile w ogdle zostalo wczesniej przeprowadzone). Podobne spostrzezenia dotycza wystepo-
wania efektu grudnia i stycznia bezposrednio po sobie (tj. efektu grudnia w roku X i stycznia
w roku X + 1) - ilo$¢ tego typu opracowan wydaje sie by¢ znikoma, zwlaszcza badan poswie-
conych spétkom notowanym na GPW. Wystepowanie powyzszych luk badawczych stanowito
inspiracje do powstania tego artykulu. Ponadto warto podkresli¢ fakt, iz analiza wystgpo-
wania efektéw grudnia i stycznia powinna by¢ przeprowadzana w sposéb ciagly, co pozwoli
na wychwycenie ewentualnych zmian zachodzacych na rynkach finansowych.

Dla kazdego z tych ukladéw analizie poddana zostata statystyka wystepowania dodat-
nich stop zwrotu w miesigcach grudzien i styczen.

W dalszej czesci artykulu zweryfikowane zostaly nastepujace hipotezy badawcze:

H: $rednia miesigczna stopa zwrotu w miesigcu X jest rowna $redniej miesigcznej stopie
zwrotu w pozostatych miesigcach roku;

H: $rednia miesigczna stopa zwrotu w miesigcu X nie jest réwna sredniej miesiecznej stopie
zwrotu w pozostalych miesigcach roku;

gdzie: X to miesigce grudzien oraz styczen.

Weryfikacja hipotez statystycznych przeprowadzona zostata za pomoca testow: statystyki ¢,
Manna-Whitneya (tzw. U test, U Mann-Whitney) oraz Kruskala-Wallace’a. Pierwszy z ww. testow
jest stosunkowo czesto wykorzystywany (obok statystyki z) m.in. w pracach M. Osinskiej [2006]
czy D. Witkowskiej, A. Matuszewskiej i K. Kompy [2008] w procesie analizy obecnosci efek-
tow kalendarzowych na rynkach finansowych. Jednak z uwagi na stosunkowo restrykcyjne
zalozenia dotyczace analizowanych populacji w przypadku statystyki ¢, aplikuje si¢ test Man-
na-Whitneya. Podstawowa zaletg tego testu sa niewielkie wymogi jego stosowania, zwlaszcza
dotyczace samego rozktadu zmiennych, licznosci grup i wariancji zmiennych w grupach. Z kolei
test Kruskala-Wallisa jest rozszerzeniem testu Manna-Whitneya. O ile test Manna-Whitneya
moze by¢ stosowany jedynie w przypadku dwu grup zmiennych, o tyle test Kruskala-Wallisa
jest wykorzystywany dla dwu i wigcej grup zmiennych. Wiasnosci poszczegolnych statystyk
zostaly szerzej oméwione w pracy K. Weaver i in. [Weaver et al., 2018] czy Smalheisera [2017].

4. Analiza wynikéw

Obliczenia przeprowadzone zostaly w programie eViews. Otrzymane wyniki zaprezen-
towane zostaly z podzialem na grudzien i styczen (efekt grudnia i stycznia).
4.1. Analiza wynikéw w miesigcu grudniu

Dla wszystkich analizowanych lat najwiekszy odsetek dodatnich stép zwrotu zanoto-

wany zostal dla nastepujacych spétek: Comarch (78,95%) oraz Handlowy, Lentex i Orbis (we
wszystkich przypadkach bylo to 76,19%), a najmniejszy dla: Atlantis (20,00%), TIM (25,00%)
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i Lubawa (27,78%). Dla lat parzystych najwigkszy odsetek dodatnich stép zwrotu byl udzia-

tem spotek: Bank Handlowy, Lentex, Orbis i Assecopolpl (po 80%), a najmniejszy spotek:

WIN Vest (9,09%), Odlewnie (10,00%), FON i Muza (11,11%). Dla lat nieparzystych najwyz-

szy odsetek dodatnich stép zwrotu zostal zarejestrowany dla nastepujacych firm: Debica

(81,82%), Comarch, Mennica, Projprzem i Ropczyce (po 80,00%), a najmniejszy dla: Atlantis

(10%), Awbud (20%), Ropczyce i Cognor (po 27,27%).

W przypadku wszystkich analizowanych lat (lata parzyste i nieparzyste) odrzucenie
hipotezy zerowej mialo miejsce w nastepujacych przypadkach (w nawiasie podana zostala
warto$¢ p-value):

a) statystyka t (11 przypadkéw): Alma (0,0358), Awbud (0,0448), Best (0,0182), Debica
(0,0388), Groclin (0,0299), Handlowy (0,0296), Lark (0,0282), Lentex (0,0499), Odlewnie
(0,0363), Orbis (0,0232) i Projprzem (0,0379);

b) test Manna-Whitney’a (11 przypadkow): Best (0,0376), BZWBK (0,0206), Handlowy
(0,0306), Lentex (0,0409), Lubawa (0,0046), Mennica (0,0422), Orbis (0,0350), Pepees
(0,0417), Vistula (0,0242), Wikana (0,0078) i Win Vest (0,0493);

c) test Kruskala-Wallace’a (8 przypadkow): Alma (0,0324), BZWBK (0,0211), De¢bica (0,0177),
Handlowy (0,0334), Lentex (0,0456), Mennica (0,0436), Orbis (0,0382) i Ulma (0,0076).
Odrzucenie hipotezy zerowej za pomoca wszystkich trzech testéw miato miejsce w przy-

padku 3 spotek: Handlowy, Lentex i Orbis, a za pomoca 2 testow jeszcze w 6 spotkach: Alma,

Best, BZWBK, Debica, Mennica, Ulma.

4.2. Analiza wynikéw w miesigcu styczniu

Na podstawie analizy stép zwrotu dla wszystkich analizowanych lat mozna wyciagna¢
wniosek, zZe najwiekszy odsetek dodatnich stop zwrotu zostal zarejestrowany dla spdtek:
Sygnity (90,48%), Sanwil (62,50%) i ENAP (60,00%), a najmniejszy dla: Mennica (30,00%),
Debica (34,78%) i Krezus (35,00%). W przypadku lat parzystych najwiekszy odsetek dodat-
nich stép zwrotu nalezat do spétek: Sygnity (90,91%), Handlowy (81,82%) i Orange (80,10%),
a najmniejszy do spotek: Debica, Kety i Rubicon (we wszystkich przypadkach bylo to 27,27%).
Z kolei dla lat nieparzystych najwigkszy odsetek dodatnich stép zwrotu wystapil dla firm:
Sygnity (90,91%), Sanwil (83,33%) i ENAP (75,00%), a najmniejszy dla spétek: Debica (30,00%),
Mennica (35,71%) i Skotan (37,50%).

Odrzucenie hipotezy zerowej w przypadku wszystkich analizowanych lat (lata parzyste
i nieparzyste) mialo miejsce w nastepujacych przypadkach:

a) statystyka t (9 przypadkéw): Assecopolpl (0,0334), Atlantis (0,0462), Budimex (0,0053),
Elbudowa (0,0327), Mennica (0,0135), Mostostal Warszawa (0,0239), Remak (0,0264),
Sygnity (0,0002) i Vistula (0,0273),

b) test Manna-Whitneya (6 przypadkéw): Atlantis (0,0161), Budimex (0,0053), Elbudowa
(0,0287), Mostostal Warszawa (0,0157), Remak (0,416) i Sygnity (0,0011),
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c) test Kruskala-Wallace’a (10 przypadkow): Atlantis (0,0037), Budimex (0,0054), Elbudowa
(0,0287), ENAP (0,0457), Lubawa (0,0464), Mostostal Warszawa (0,0157), Remak (0,0425),
Sygnity (0,0000), Vistula (0,0306) i Win Vest (0,0268).

Odrzucenie hipotezy zerowej za pomocg wszystkich trzech testéw mialo miejsce w przy-
padku 6 spolek: Atlantis, Budimex, Elbudowa, Mostostal Warszawa, Remak i Sygnity, a za
pomoca 2 testow jeszcze dla spotki Vistula.

4.3. Dodatnia stopa zwrotu w grudniu i styczniu

Interesujacym zagadnieniem jest analiza przypadkoéw, kiedy stopa zwrotu jest dodat-
nia w dwu kolejnych miesigcach, tj. w grudniu (roku X) i w styczniu (X + 1). Na rysunku 1
zamieszczona zostala czesto$¢ rozkladu wystepowania takich przypadkéw wsrod ana-
lizowanych spotek. Dominujgcym przedziatem jest w tym przypadku przedziat 0,2-0,3
(34,07% wszystkich przypadkéw), przed przedzialem 0,1-0,2 (29,67% wszystkich przy-
padkéw) i 0,3-0,4 (26,37% wszystkich przypadkow). Jedynie w przypadku trzech spétek,
odsetek pojawienia sie dodatniej stopy zwrotu w styczniu w roku X + 1, po dodatniej stopie
zwrotu w grudniu, w roku X, byl wyzszy niz 50%: BZWBK (56,00%), Handlowy (52,38%)
i Sygnity (52,17%). Odsetek ten byl najmniejszy dla takich spotek, jak: Lark (9,09%), Tim
i Atlantis (po 10,00%).

Rysunek 1. Czestos¢ wystepowania dodatnich stop zwrotu jednoczeénie w obu miesiagcach
(grudniu i styczniu) [w %]
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4.4. Poréwnanie efektow grudnia i stycznia

Rozklad wystepowania dodatnich stép zwrotu w grudniu i styczniu dla analizowanych
spotek zostal zaprezentowany na rysunku 2.

Rysunek 2. Czesto$¢ wystepowania dodatnich stop zwrotu w obu miesigcach (grudniu i styczniu)
[w %]
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Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 3. Czestos¢ wystepowania dodatnich stop zwrotu w obu miesiacach (grudniu i styczniu)
w latach parzystych [w %]
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

W przypadku stop zwrotu obliczonych dla wszystkich analizowanych lat, rozktad odsetka
wystepowania dodatnich stop zwrotu w styczniu charakteryzuje si¢ przesunieciem w prawo
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w stosunku do odsetka wystepowania dodatnich stép zwrotu w grudniu. W szczegdlnosci dla
przedziatéw: 0,4-0,5; 0,5-0,6; 0,6-0,710,9-1,0 (z wyjatkiem lat parzystych i przedziatu 0,4-0,5)
odsetek ten jest wyzszy dla styczniowych stop zwrotu. Biorac pod uwage wysokosci poszcze-
golnych stupkéw na rysunku (réznica stupkéw), mozna postawi¢ wniosek, ze efekt stycznia
wydaje si¢ by¢ na GPW w Warszawie silniejszy niz efekt grudnia. Zaréwno w przypadku
lat parzystych jak i nieparzystych zauwazalne jest przesunigcie rozktadu odsetka wystepowa-
nia dodatnich stop zwrotu w styczniu w stosunku do grudnia, rdwniez w prawo (rysunki 3-5).

Rysunek 4. Czestos¢ wystepowania dodatnich stép zwrotu w obu miesigcach (grudniu i styczniu)
w latach nieparzystych [w %]

45 4

40

40 -
35 4
30
25 B Grudzien

20

Czestosc

Styczen

15

0 0,1 62 03 04 05 06 07 08 09 1

Odsetek wystapien (Gorna granica przedziatu)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 5. Réznica czesto$¢ wystepowania dodatnich stop zwrotu jednoczesnie w obu miesigcach
(czestosé w styczniu - czestos¢ w grudniu) [w %]

30 1
25 4
20 1 W Wszystkie lata

157 Lata parzyste
10 4 .
[ Lata nieparzyste

0,9

Réznica czestosci (w pkt proc.)

-10 - 08

=15 4

-20 -
Gérna granica przedziatu

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Zatem efekt stycznia wydaje si¢ by¢ na GPW w Warszawie silniejszy niz efekt grudnia,
zaréwno jesli chodzi o stopy zwrotu we wszystkich latach (parzystych i nieparzystych), jak
i w latach parzystych i nieparzystych. Analizujac wysokosé¢ stupkéw na rysunkach 314 dla
przedzialu 0,5-0,6, mozna wyciaggna¢ wniosek, ze nat¢zenie wystepowania efektu stycznia
jest silniejsze w latach nieparzystych, podczas gdy natezenie wystepowania efektu grudnia
jest podobne w latach parzystych i nieparzystych.

5. Podsumowanie

W artykule zamieszczona zostala analiza wystepowania efektu grudnia i stycznia w przy-
padku cen akgji spotek notowanych na GPW przy zalozeniu, ze data pierwszego notowania
akcji jest wezesniejsza niz 01.01.2000 r. (w badaniu wzieto pod uwage 91 spoétek spetniajacych
to kryterium). Dla grudnia odrzucenie hipotezy zerowej miato miejsce w 11 (12,09% wszyst-
kich analizowanych spoélek), 11 (12,09%) i 8 (8,79%) przypadkach odpowiednio dla testow:
t, Manna-Whitheya oraz Kruskala-Wallace’a. Z kolei dla stycznia hipoteza zerowa zostata
odrzucona na rzecz hipotezy alternatywnej dla 9 (9,89%), 6 (6,59%) i 10 spolek (10,99%),
odpowiednio dla testow: t, Manna-Whitheya oraz Kruskala-Wallace’a. Majac na uwage teo-
ri¢ Popperyzmu, zgodnie z ktora poniewaz zadne do$wiadczenie nie moze wykazac praw-
dziwosci teorii, przeprowadzone badania mozna uznac jedynie za glos w trwajacej dyskusji,
dotyczacej efektywnosci rynkéw finansowych, a nie za test bezwzglednie rozstrzygajacy
o wystepowaniu lub nie efektu grudnia i stycznia na rynku akeji w Polsce. Wnioski ptynace
z przeprowadzonych badan mogg zosta¢ zastosowane w praktyce w postaci odpowiednich
strategii inwestycyjnych w odniesieniu do konkretnych spétek lub i ich grup.

Efekt stycznia byl w 6 na 10 analizowanych przedzialow czestosci silniejszy niz efekt
grudnia, biorac po uwage zaréwno lata parzyste, jak i nieparzyste. Taki rezultat przeprowa-
dzonych badan jest zgodny z wynikami uzyskiwanymi przez innych autoréw [Gu, Simon,
2003]. Ten fakt moze réwniez zosta¢ zaimplementowany w postaci strategii inwestycyjnej,
opartej w przewazajacej czesci na pozycjach dlugich, otwartych na ostatniej sesji w grudniu
i zamknietych na ostatniej sesji w styczniu.

Otrzymane wyniki potwierdzaja wnioski zaprezentowane przez J. Rendona i W. Ziembe
[2007], a na rynku polskim przez M. Grotowskiego [Grotowski 2008], przeczac wynikom
uzyskanym przez M. Lewandowska [2017]. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze te ostatnie
badania dotyczyly czterech indekséw gietdowych, a nie poszczegélnych spdtek wchodza-
cych wich sktad.

W artykule wykazano réwniez wystepowanie efektu grudnia, jednak jest on zdecydo-
wanie stabszy w stosunku do efektu stycznia zaréwno dla wszystkich analizowanych lat, jak
i w podziale na lata parzyste oraz nieparzyste.

Odrzucenie hipotezy zerowej mialo miejsce gléwnie w przypadku spotek o malej i sredniej
kapitalizacji (za wyjatkiem akcji BZ WBK, dzisiaj nalezacego do grupy Santander, w grudniu,



Wystepowanie efektu stycznia i grudnia na przykfadzie spétek notowanych na GPW w Warszawie 37

ktore to akcje zaliczane byty na dzien 31.03.2018 r. do indeksu WIG20), co mozna réwniez
uznac za dowdd na to, ze efekt grudnia i stycznia spotykany jest czgsciej w tym segmencie
rynku niz w przypadku spétek o duzej kapitalizaciji (tj. spotek wchodzacych gléwnie w sktad
indeksu WIG20). Taki wynik obserwacji potwierdza wczesniejsze obliczenia, ktorych auto-
rami s3 L. He i S. He [He, He, 2011].

Pewnym ograniczeniem otrzymanych wynikéw moga by¢ rézne okresy analizowania
miesiecznych stop zwrotu, zalezne od daty pierwszego notowania wybranych spétek. Bada-
nia podobne do tych, jakie zostaly zaprezentowane w artykule, moga zosta¢ przeprowadzone
dla spotek notowanych na rynku Catalyst, jak réwniez dla surowcéw i indekséw gietdowych.
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The January and December Effect in Companies
Listed at Warsaw Stock Exchange

Summary

The paper examines the January and December effects of increases and drops in stock prices of com-
panies listed at the Warsaw Stock Exchange assuming that the date of the first listing is earlier than
01.01.2000. The criterion was met by 91 companies. To validate statistical hypotheses the following
statistics were used: t, Mann-Whitney (U test), and Kruskal-Wallace’s statistics. Zero hypothesis was
rejected more often for small caps and mid caps than for large-cap companies. In companies covered
by the analysis the January effect was observed more often than the December effect which concurs
with views presented in global literature. The paper belongs to research devoted to calendar anomalies
in financial markets, in particular to the so called January effect or December effect.

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



