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Wykorzystanie barometru stycznia i grudnia
na przykladzie 88 spolek
notowanych na GPW Warszawie

Krzysztof Borowski"

Streszczenie: Ce/ — Celem badania jest przeprowadzenie weryfikacji skutecznosci stosowania tzw. barome-
tru miesigca (grudnia i stycznia) na przyktadzie miesigcznych stop zwrotu 88 cen akcji notowanych na GPW
w Warszawie.

Metoda badania — Metoda zostata zaproponowana przez Dzhabarova i Ziembe i opiera si¢ na analizie zalez-
nosci wystepujacych miedzy miesigcznymi stopami zwrotu w miesigcu grudniu (i styczniu) a skumulowang
miesi¢gczna stopa zwrotu w ciggu 11 miesigcy nastepujacych po nim. Zalezno$¢ t¢ wyraza si¢ za pomocg regre-
sji liniowej. Analiz¢ przeprowadzono dla arytmetycznych i logarytmicznych stop zwrotu w miesiagcu grudniu
i styczniu w trzech grupach: dla wszystkich stop zwrotu (dodatnich, ujemnych i rownych zero), dla dodatnich
i rownych zero miesi¢gcznych stop zwrotu i dla ujemnych miesigcznych stop zwrotu.

Wynik — Uzyskane wyniki wskazuja na niska skuteczno$¢ tej metody na GPW w Warszawie poza przypadkami
kilku spotek.

Oryginalnosé/wartosé — Jest to jedno z nielicznych znanych autorowi badan na rynku polskim.

Stowa kluczowe: rynek finansowy, anomalie kalendarzowe, efektywno$¢ rynku

Wprowadzenie

Zagadnienie efektywnos$ci rynkow finansowych wciaz cieszy si¢ duzym zainteresowa-
niem badaczy, zwlaszcza kwestia wystepowania tzw. anomalii, tj. zachowan rynku, ktére
przeczylyby teorii efektywnosci rynkow finansowych. Szczegdlnie czgsto podejmowanym
tematem s3 anomalie kalendarzowe, wsérdd ktorych najbardziej popularne jest wystepo-
wanie tzw. efektu stycznia i efektu grudnia, zgodnie z ktéorymi w styczniu (lub grudniu)
srednia miesigczna stopa zwrotu jest statystycznie rézna od $redniej miesigcznej stopy
zwrotu w pozostatych miesigcach roku. Udowodnienie wyst¢gpowania efektu stycznia
pozwala na stworzenie stosunkowo prostej strategii inwestycyjnej, dzigki ktoérej mozliwe
jest uzyskiwanie nadwyzkowych stop zwrotu. Do tzw. efektéw kalendarzowych zalicza si¢
takze tzw. barometr stycznia. W tym wypadku bada si¢ zaleznosci migdzy miesigcznymi
stopami zwrotu, jakie wystepuja w miesigcu styczniu, a skumulowana stopg zwrotu w ciggu
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11 miesiecy nastepujacych po danym miesigcu. Podejscie to mozna zapisa¢ w uproszczone;j
wersji w formie: jaki styczen, taki caty rok.

Celem artykutu jest zbadanie zaleznosci mig¢dzy miesi¢gcznymi stopami zwrotu
W miesigcu styczniu i grudniu oraz miesigcznymi stopami zwrotu wystepujacymi w ciggu
11 miesigcy nastepujacymi po kazdych z tych miesigcy, na przyktadzie 88 cen akcji noto-
wanych na GPW w Warszawie, przy zalozeniu, ze pierwsze notowanie analizowanej spotki
miato miejsce przed 1 stycznia 2000 roku i ze w chwili przeprowadzenia badania (maj 2018 r.)
akcje tej firmy wcigz znajdowaly si¢ w obrocie gieldowym. W badaniu wykorzystano ceny
zamknigcia analizowanych spotek na ostatniej sesji w poszczegdlnych miesigcach — dane
pochodzg ze strony internetowej Domu Maklerskiego BOS (http://bossa.pl). Zestawienie
analizowanych akcji zamieszczono w tabeli 4; znajduje si¢ w niej rowniez data ostatniego
dnia miesigca, w ktorym akcje spotki zadebiutowaly na gietdzie. Ostatnig sesjg uwzgled-
niong w badaniu jest sesja z 31 stycznia 2018 roku.

1. Literatura przedmiotu

Opublikowanie przez Famg (1965) teorii efektywnosci rynkéw finansowych zapoczatkowato
proces prowadzenia badan nad wystgpowaniem anomalii kalendarzowych. Do pierwszych
tego typu prac zaliczy¢ mozna prace Lakonishoka i Smidta (1988), Thalera (1992, s. 23-25)
oraz Ziemby (1994) czy tez bardziej wspolczesne: Keima i Ziemby (2000, s. 1-13), Hirscha
i Hirscha (2011, 33—49) oraz Verheydena, De Moora i Van den Bossche’a (2013). Z kolei
Dimson i Mussavian (1998) zamiescili przeglad badan oraz stosowanych metod, zas
Malkiel (2003, 2005) dokonat krytyki hipotezy rynku efektywnego. Badania poswigcone
wystepowaniu efektu stycznia prowadzone byly réwniez na rynku polskim, m.in. przez
Marianowska, Szerszynska i Szymanskiego (2016, s. 35-48).

Rozeff i Kinney (1976) wykazali, ze miesigczne stopy zwrotu indekséw gietdowych
publikowanych przez New York Stock Exchange w latach 1904—1974, obliczone dla stycznia,
byty dodatnie, przy czym roznica ta w stosunku do innych miesigcy byla statystycznie
istotna. Keim (1983) udowodnit, ze okoto potowa wartosci rocznych stop zwrotu cen akeji na
gietdzie amerykanskiej w okresie 1963—1974 byla udzialem stop zwrotu w miesigcu stycz-
niu. Hensel i Ziemba (1995) wykazali, ze w okresie 1940—1993, kiedy stopa zwrotu indeksu
S&P 500 w miesigcu styczniu byta ujemna, skumulowana stopa zwrotu w ciagu pozostatych
11 miesigcy roku byta rowniez ujemna. Zalezno$¢ ta byta jeszcze silniejsza, kiedy stopa
zwrotu w styczniu byta dodatnia. Podobne wyniki zostaty przedstawione wczesniej przez
Ziembe (1994). Haug i Hirschey (2006) udowodnili, ze w wypadku spotek o malej kapita-
lizacji $rednia przecietna stopa zwrotu w miesigcu styczniu zmienia si¢ wraz z uptywem
czasu, przybierajac lub tez tracac na sile. Zdaniem Rendona i Ziemby (2007) efekt stycznia
wciaz jest obecny na rynkach kapitatlowych, jednak znaczna cz¢s$¢ zwyzek cen akcji dawniej
obserwowanych w styczniu ma miejsce w grudniu (efekt grudnia). Z kolei Easterday, Sen
i Stephan (2008), na podstawie analizy stop zwrotu w okresie 1963—1979, wczesniejszym
niz rok 1963 i poézniejszym niz 1979 (konczac na 2007 r.), doszli do wniosku, Zze wystgpo-
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wanie efektu stycznia nie stabnie na przestrzeni lat, a w wypadku spdlek o matej i §redniej
kapitalizacji przybiera na sile. Bronson (2012) udowodnil, ze w sze$ciu przypadkach, mimo
dodatniej stopy zwrotu w miesigcu styczniu, stopa zwrotu w ciaggu nast¢pnych 11 miesigcy
byta ujemna (w okresie 1940-2010). Taka sytuacja miata miejsce w nastepujacych latach:
1946, 1947, 1966, 1987, 1994 1 2001. Z kolei ujemna stopa zwrotu w styczniu poprzedzita
w 11 przypadkach dodatnie stopy zwrotu w pozostatych miesigcach roku.

W pracach niektérych autor6w mowi si¢ o tzw. barometrze stycznia. Wedlug nich znak
stopy zwrotu w styczniu (dodatnia lub ujemna) stanowi wyznacznik kierunku trendu na
rynku akcji w kolejnych jedenastu miesiacach (Hirsch, 1986, s. 23—43). Kiedy stopa zwrotu
w styczniu byta dodatnia, skumulowana stopa zwrotu liczona dla pozostalych miesiecy
réwniez bedzie dodatnia, a gdy stopa zwrotu w pierwszym miesigcu roku jest uyjemna, wtedy
stopa zwrotu dla pozostatych miesi¢cy jest ujemna lub bliska zera. W 2011 roku Hirsch
i Hirsch (2011, s. 23-39) zaproponowali, aby w kalkulacjach uwzglednia¢ nie stopg zwrotu
w ciaggu kolejnych 11 miesigcy, ale w ciagu 12 miesiecy, po styczniu.

Brown i Luo (2006) zaprezentowali uzyteczno$¢ stosowania metody barometru
styczniowego w USA w latach 1941-2003. Autorzy analizowali stopy zwrotu dla kazdego
miesigca roku i kolejnych jedenastu po nim nastgpujacych. Ich zdaniem barometr stycznia
sprawdzat si¢ lepiej, kiedy stopa zwrotu w styczniu byla ujemna, co doprowadzito do
wypracowania przez autordw strategii, zgodnie z ktora, jesli miesigczna stopa zwrotu
W styczniu jest ujemna, inwestorzy powinni pozostawaé poza rynkiem, a w wypadku gdy
miesigczna stopa zwrotu w styczniu jest dodatnia, nie powinni na tej podstawie prognozowac
wzrostow w ciggu nastepnych jedenastu miesi¢cy. Jednak zadaniem Stiversa, Suna i Suna
(2009) znaczenie tej metody w wypadku indeksow gietd amerykanskich zmniejsza si¢ wraz
z uptywem czasu, glownie od 1970 roku. Badanie Sturma (2009), obejmujace stopy zwrotu
cen akcji z okresu 1940-2006, dowiodto, ze metoda barometru styczniowego jest szczeg6lnie
efektywna w pierwszym i ostatnim roku cyklu prezydenckiego w USA, podczas gdy w roku
drugim i trzecim cyklu efekt barometru stycznia nie zostat odnotowany. Cooper, McConnel
i Ovtchinnikov (2006), analizujac indeks CRSP w okresie 1940-2003, udowodnili, ze
gdy styczniowa stopa zwrotu jest dodatnia (ujemna), wtedy Srednia stopa zwrotu w ciggu
kolejnych jedenastu miesiecy wynosi 14,8% (2,92%), co pozwolito im wyciggnaé wniosek,
ze stopa zwrotu w styczniu jest dobrym prognostykiem stop zwrotu w kolejnych jedenastu
miesigcach. Prawidlowos$¢ ta dotyczy zaréwno spoétek o duzej, jak i §redniej kapitalizacji,
a takze spotek typu growth i value.

Wystepowanie efektu barometru stycznia zostato udowodnione rowniez na gieldach
europejskich, na ktorych, podobnie jak zostalo to wczeéniej wykazane w USA, warto$é
prognostyczna dodatnich stop zwrotu w styczniu byta zdecydowanie silniejsza niz ujemnych
(Hensel, Ziemba, 1995; Easton, Pinder, 2007). Imhof i Brusa dokonali analizy stop zwrotu
cen akcji w USA, Australii, Niemczech, Hongkongu, Japonii i Szwajcarii, dochodzac do
wniosku, ze gdy styczniowe stopy zwrotu w styczniu sa dodatnie na wszystkich rynkach
z wylaczeniem USA, wowczas skumulowana stopa zwrotu w ciggu pozostatych jedenastu
miesi¢cy jest rowniez dodatnia. Ujemne stopy zwrotu w styczniu zapowiadaty skumulowang
stope zwrotu rowng w przyblizeniu zero w ciggu pozostatych jedenastu miesigcy na ana-
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lizowanych rynkach (Imhof, Brusa, 2008). Brusa dokonat analizy stép zwrotu wybranych
indekséw gietdowych USA oraz 30 spotek przemystowych w okresie 19402008, dowodzac,
ze efekt barometru stycznia obecny jest zarowno dla indeksoéw szerokiego rynku, jak i dla
indeksoéw branzowych. Jednak wystepowanie tego efektu stato si¢ stabsze dla pewnej grupy
indeksow branzowych (Brusa, 2009). Tymczasem Bohl i Salm (2010), ktorzy przenalizowali
wystepowanie efektu barometru na gietdach w 19 krajach, dowiedli, ze o ile byt on dobrze
widoczny w USA, Norwegii i Szwajcarii, o tyle w pozostatych 16 krajach (w tym w Japonii,
Francji, Hiszpanii i Niemczech) nie stanowil dobrego narzg¢dzia prognostycznego. System
transakcyjny oparty na wskazaniach barometru stycznia zostat zaproponowany przez
Kaeppela (2009, s. 38—42).

Easton i Pinder (2007), na podstawie analizy stop zwrotu akcji w USA i 38 innych
rynkow akcji z okresu 1940-2003, doszli do wniosku, ze mozliwo$¢ prognozowania stop
zwrotu w ciggu jedenastu miesiecy wystepujacych po styczniu ograniczala si¢ gtoéwnie do
nadwyzkowych stop zwrotu, a dla okresu 1973-2003 byla mocno ograniczona. Autorzy
zakwestionowali sprawdzalno$¢ barometru stycznia na innych rynkach niz amerykanski.
Z kolei Marshall i Visaltanachoti (2010) podwazyli przydatno$¢ barometru stycznia na
podstawie badania stop zwrotu na 22 rynkach akcji, w tym na rynku amerykanskim.
Zastosowanie strategii inwestycyjnej bazujacej na barometrze stycznia generowato podobne
stopy zwrotu, co wykorzystanie strategii opartej na barometrze listopada i grudnia, jednak
nizsze stopy zwrotu niz strategia ,.kup i trzymaj”. W swoich rozwazaniach autorzy ci kon-
centrowali si¢ na stopie zwrotu skorygowanej o czynnik ryzyka. Wystgpowanie barometru
stycznia dla indeksu gietdy indyjskiej NSE CNX 500 w okresie od 7.06.1999 do 30.06.2012
zostato zakwestionowane przez Patela (2014).

Dzhabarov i Ziemba (2011) udowodnili, Ze o ile dodatnia stopa zwrotu w styczniu moze
by¢ dobrym prognostykiem, o tyle przy ujemne;j stopie zwrotu w wielu wypadkach skumulo-
wana stopa zwrotu w pozostatych miesigcach nie musi by¢ negatywna. Autorzy badali model
regresji liniowej, w ktorym zmienna niezalezna byta stopa zwrotu w styczniu, a zmienna
zalezng — stopa zwrotu w pozostatych miesigcach roku dla indeksu S&P 500 w okresie
1940-2010. Autorzy badali warto$¢ wspotczynnika R? dla wszystkich otrzymanych stop
zwrotu w styczniu (dodatnich i ujemnych) oraz oddzielnie dla dodatnich i ujemnych stop
zwrotu w pierwszym miesigcu roku. Wspotczynniki R? dla przedstawionych modeli byty
réwne odpowiednio: 6,7%, 0,5% 1 7,2%.

2. Metodyka badania

Zalezno$¢ miedzy miesieczng stopg zwrotu w grudniu (i styczniu) a skumulowang stopa
zwrotu w ciggu jedenastu miesi¢cy nast¢pujacych po nim wyrazona jest za pomoca regresji
liniowej (Dzhabarov, Ziemba, 2011, s. 216):

ROY=a+ R, +¢,
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gdzie:
R, — miesigczna stopa zwrotu w analizowanym miesigcu (grudniu lub styczniu),
ROY — skumulowana stopa zwrotu dla 11 miesi¢cy nastgpujacych po analizowanym miesiacu,
a, f§ — wspotczynniki regresji,
& — btad dopasowania.
Analize przeprowadzono dla arytmetycznych i logarytmicznych stép zwrotu dla naste-
pujacych przypadkow:
— facznie dla wszystkich stop zwrotu (dodatnich, ujemnych i réwnych zero R ) w grudniu
(styczniu),
— dla dodatnich i rownych zero miesigcznych stop zwrotu w grudniu (styczniu),
tj. R, 20,
— dla yjemnych miesigcznych stop zwrotu w grudniu (styczniu), tj. R, <O0.

3. Analiza wynikéw

Otrzymane wyniki zaprezentowano z podzialem na dwie arytmetyczne i logarytmiczne
stopy zwrotu.

3.1. Arytmetyczne stopy zwrotu

Uzyskane wyniki dla analizowanych akcji zamieszczono w tabeli 4. W grudniu najnizsza
warto$¢ wspotczynnika R* (dodatnie, ujemne i réwne zero stopy zwrotu R ) odnotowano
dla nastepujacych akcji (w nawiasie podano jego warto$§¢): CD Projekt, INGBS, Kruszwica
i Zywiec (dla wszystkich spotek warto$é wspotczynnika R2 byta rowna 0), a najwyzsza dla Alty
(0,5071), TIM (0,3402) i Pekao (0,2852). Z kolei dla stycznia najnizsza warto$¢ wspotczynnika
R? byta udziatem nast¢pujacych spotek: Kompap, PKN Orlen i TIM (dla wszystkich indeksow
réwna 0,0000), a najwyzsza dla Polnordu (0,4227), Kopexu (0,3563) i Instalu Krakow (0,2989).

Dla ujemnych stop zwrotu w grudniu najnizsze warto$ci wspotczynnikéw R? uzyskano
dla spétek: BBI Development, Amica, Impexmetal i Cognor (we wszystkich przypadkach
warto$¢ R? byla rowna 0), a najwyzsze dla: Ulmy (0,9602), Comarcha (0,8484) i Rafako
(0,7393). Dla dodatnich stop zwrotu w grudniu warto$ci wspoltczynnikéow dopasowania
R? byty najnizsze dla: Tritonu (0,0000), Polimexu Mostostal (0,0000) i Orange (0,0001),
a najwyzsze dla Alty (0,8059), Muzy (0,5602) i Protektora (0,5166).

Dla ujemnych stop zwrotu w styczniu najnizsze wartosci wspotczynnikéw R2 uzyskano dla
spotek: Pfleiderer (0,0001), Forte (0,0003) i Novita (0,0004), a najwyzsze dla Sanwilu (0,7622),
Orange (0,6728) i Enapu (0,5128). Dla dodatnich stop zwrotu w styczniu warto$ci wspotczyn-
nikow dopasowania R? byty najnizsze dla Efektu (0,0000), Debicy (0,0000) i Rafako (0,0002),
a najwyzsze dla Instalu Krakow (0,6742), Polnordu (0,6077) i Krezusa (0,4726).
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3.2. Logarytmiczne stopy zwrotu

W grudniu najnizszg warto$¢ wspotczynnika R? (dodatnie, ujemne i rowne zero stopy
zwrotu R ) otrzymano dla nastgpujgcych akcji: Impexmetal, Zywiec i CD Projekt (dla
wszystkich spotek warto$¢ wspotczynnika R? byta rowna 0), a najwyzszg dla Alty (0,3669),
BOS (0,2815) i Pekao (0,2501). W styczniu najnizszg warto$¢ wspotczynnika R? obliczono
dla spoétek: PolimexMS (0,0000), Odlewnie (0,0002) i TIM (0,0002), a najwyzsza dla KCI
(0,5343), Kopexu (0,3382) i Tritona (0,2570).

Dla ujemnych stop zwrotu w grudniu najnizsze wartosci wspotczynnikow R? otrzymano
dla spotek: Suwary (0,0000), Best (0,0002) i Impexmetal (0,0002), a najwyzsze dla Ulmy
(0,9229), Comarcha (0,8514) i CNT (0,5685). Dla dodatnich stop zwrotu w grudniu wartosci
wspoétczynnikow dopasowania R? byly najnizsze dla Ulmy, Atlantisu i Polimexu MS (dla
wszystkich spotek warto§é wspotczynnika R? byta rowna 0), a najwyzsze dla Alty (0,7016),
TIM-u (0,5376) i PMPG (0,4541).

Dla ujemnych stop zwrotu w styczniu najnizsze wartosci wspotczynnikow R? uzyskano
dla spotek: MDI Energia (0,0000), Imperia (0,0001) i Ropczyce (0,0002), a najwyzsze dla
KCI (0,8927), Impexmetalu (0,7514) i Orange (0,7256). Dla dodatnich stop zwrotu w styczniu
wartosci wspotczynnikéw dopasowania R? byly najnizsze dla nastepujacych spotek: Colian,
Assecopol i Mostostal Zabrze (dla wszystkich spotek wartos¢ wspodtczynnika R? byta rowna 0),
a najwyzsze dla spotek Instal Krakow (0,5863), Orbis (0,5223) i Efekt (0,4376).

Tabela 1

Czesto$ei wspotczynnikdéw R? przy wykorzystywaniu wszystkich stop zwrotu, jedynie dodatnich
i jedynie ujemnych stop zwrotu w grudniu i styczniu

Wszystkie stopy zwrotu Grudzien Styczen
Przedziat grudzien (%) styczen (%)  ujemne (%) dodatnie (%)  ujemne (%) dodatnie (%)
0-0,1 71,59 71,59 61,36 57,95 43,18 60,23
0,1-0,2 20,45 20,45 19,32 21,59 26,14 17,05
0,2-0,3 6,82 6,82 6,82 12,50 15,91 11,36
0,3-0,4 1,14 1,14 5,68 2,27 3,41 6,82
0,4-0,5 0,00 0,00 1,14 3,41 5,68 2,27
0,5-0,6 0,00 0,00 3,41 1,14 1,14 2,27
0,6-0,7 0,00 0,00 0,00 0,00 1,14 0,00
0,7-0,8 0,00 0,00 0,00 1,14 2,27 0,00
0,8-0,9 0,00 0,00 1,14 0,00 1,14 0,00
0,9-1,0 0,00 0,00 1,14 0,00 0,00 0,00

Zrédto: opracowanie wiasne.

W wypadku postugiwania si¢ zaréwno dodatnimi, jak i uyjemnymi stopami zwrotu, prze-
wazajacy odsetek wspotczynnikéw R? nalezy do przedziatu od 0-0,5. Liczbe przypadkow
i odsetek wystepowania wspdtczynnikow R? wiekszych niz 0,5 zamieszczono w tabeli 3.
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Przy arytmetycznych stopach zwrotu najwyzszy odsetek odnotowano, gdy analizowane byty
ujemne stopy zwrotu w tym miesigcu (4,55%). Z kolei dla logarytmicznych stop zwrotu,
gdy brane byty pod uwage ujemne stopy zwrotu w grudniu i styczniu, odsetek ten wyniost
5,68%. Zarowno dla grudnia jak i stycznia odsetek warto$ci R? wigkszych niz 0,5 byt wyzszy
dla ujemnych niz dla dodatnich stop zwrotu. Warto$ci wspotczynnikow R? wieksze niz 0,6
naleza do rzadkoS$ci: grudzien — jedynie ujemne stopy zwrotu (facznie 2,28%), grudzien —
Jjedynie dodatnie stopy zwrotu (1,14%) oraz styczen — jedynie ujemne stopy zwrotu (lacznie
4,55%). W styczniowych, wylacznie dodatnich stopach zwrotu, nie odnotowano zadnego
przypadku, kiedy wspotczynnik R? byt wyzszy od 0,6.

Tabela 2

Tlos¢ i odsetek przypadkéw gdy R? jest wieksze niz 0,5

Arytmetyczne stopy zwrotu

grudzien  styczen

grudzien N _ styczen —
grudzlhen styczejn Sujemne L inie ujemne dodatnie
tacznie tacznie stopy stopy
stopy stopy
zwrotu zwrotu
zwrotu zwrotu
Ilo$¢ przypadkow gdy R2 > 0,5 1 0 4 3 3 2
Odsetek przypadkow gdy R2 > 0,5 1,14% 0,00% 4,55% 3,41% 3,41% 2,27%
Logarytmiczne stopy zwrotu
Ilo$¢ przypadkow gdy R2 > 0,5 0 1 5 2 5 2
Odsetek przypadkow gdy R2 > 0,5 0,00% 1,14% 5,68% 2,27% 5,68% 2,27%
Zrodlo: opracowanie whasne.
Tabela 3
Mediana wspotczynnikow R? w stosowanym modelu
Arytmetyczne stopy zwrotu
grudzien styczeh gru.dzwn grudzwr'l st}./czen styczenv—
. . —ujemne — dodatnie —ujemne dodatnie
tacznie tacznie
stopy zwrotu stopy zwrotu stopy zwrotu  stopy zwrotu
Mediana 0,0306 0,0236 0,0521 0,0663 0,1063 0,0690
Logarytmiczne stopy zwrotu
Mediana 0,0429 0,0360 0,0594 0,0668 0,1289 0,0700

Zrédto: opracowanie whasne.

Analiza median dla obliczonych wspotczynnikow R? wskazuje, ze w czterech przy-
padkach byly one wigksze dla miesigca stycznia niz grudnia — dotyczy to analizowania
oddzielnie ujemnych i dodatnich stop zwrotu w kazdym z tych miesigcy. Z kolei gdy stopy
zwrotu byly analizowane razem, warto$ci median wspotczynnikow R? byly wyzsze dla
grudnia niz dla stycznia.
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Uwagi koncowe

Zaproponowana przez Dzhabarova i Ziembe¢ (2011, s. 216) metoda badania zaleznos$ci
migdzy miesigcznymi stopami zwrotu w miesigcu grudniu (i styczniu) a skumulowang
miesi¢czng stopg zwrotu w ciggu jedenastu miesi¢cy nastepujagcych po nim, wyrazona
za pomoca regresji liniowej, wykazata niskie wartosci wspotczynnikéw R? w przypadku
analizowanych spotek notowanych na GPW w okresdlnych interwatach czasowych. Sposrod
analizowanych przypadkow: wszystkich stop zwrotu, dodatnich i ujemnych stép zwrotu
warto$¢ wspotczynnika R? wicksza niz 0,6 nie zostata odnotowana jedynie dla grudniowych
i styczniowych stop zwrotu obliczonych dla wszystkich stop zwrotu. W pozostatych przy-
padkach byty to sporadyczne wystapienia:

— grudzief, ujemna arytmetyczna stopa zwrotu: Ulma, Comarch i Rafako,

— grudzien, dodatnia arytmetyczna stopa zawrotu: Alta,

— styczen, ujemna arytmetyczna stopa zwrotu: Sanwil i Orange,

— grudzien, dodatnia arytmetyczna stopa zawrotu: Alta,

— grudzien, ujemna logarytmiczna stopa zwrotu: Ulma i Comarch,

— grudzien, dodatnia logarytmiczna stopa zawrotu: Alta,

— styczen, ujemna logarytmiczna stopa zwrotu: KCI, Impexmetal, Sanwil, Orange.

Pewnym ograniczeniem badania jest wielko$¢ bazy danych — polski rynek kapitatlowy jest
jeszcze stosunkowo mtody, obserwowane sa na nim wcigz procesy wiaczania i wylaczania
z notowan akcji spotek, jak rowniez fuzji i przeje¢, zachodzace w stopniu bardziej intensyw-
nym niz na rynkach rozwini¢tych. Innym ograniczeniem przeprowadzonego badania jest
roézna dtugo$é wzigtych pod uwage horyzontéw inwestycyjnych, co nierozerwalnie wigze si¢
z wczesniej opisanymi uwarunkowaniami badania. Dla podziatu na dodatnie i ujemne stopy
zwrotu w grudniu (i styczniu) i kalkulacji wspotczynnika R? w wielu wypadkach liczba
stopni swobody ograniczala si¢ do 5 lub 6 danych, co wplywato na uzyskiwane wyniki.

W literaturze przedmiotu rzadko mozna znalez¢ opracowania dotyczace tzw. barometru
grudnia czy tez analizg arytmetycznych i logarytmicznych stop zwrotu, dlatego tez uzyskane
w artykule wyniki sg swoistym novum.

Podobne badania mogg zosta¢ prowadzone rowniez dla rynku surowcow i indeksow
gietdowych. Pojawia si¢ rowniez mozliwo$¢ modyfikacji zastosowanej metody, aby zamiast
miesigcznych stop zwrotu bada¢ zalezno$¢ kwartalnej stopy zwrotu (w pierwszym lub
ostatnim kwartale roku) i skumulowanej stopy zwrotu w trzech lub czterech kwartatach po
nim nastepujacych.
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THE JANUARY (DECEMBER) BAROMETER EFFECT ON THE EXAMPLE OF 88 EQUITIES
LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: Purpose — The aim of the research is to verify the effectiveness of the so-called January (December)
barometer on the example of monthly rates of return 88 equity prices listed on the Warsaw Stock Exchange.
Design/methodology/approach — The method was proposed by Dzhabarov and Ziemba and is based on an anal-
ysis of the relationships between the monthly rates of return in the month of December (or January) and the cu-
mulative monthly rates of return during the following 11 months. This dependence is expressed by linear regres-
sion. The monthly arithmetic and logarithmic rates of return registered in December and January were divided
into three groups: (1) all rates of return (positive, negative and equal to zero), (2) positive and equal to zero
and (3) negative rates of return.

Originality/value — This is the one of the first study known regarding Polish equity market.

Findings — In the case of 88 shares listed on the Warsaw Stock Exchange, except a few companies, low effec-
tiveness of the January (December) barometer was found.

Keywords: financial market, calendar anomalies, financial market effectiveness.
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