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Streszczenie: W artykule przedstawione zostalo badanie efektywnos$ci 22 wybranych indekséw gietdowych
przy zastosowaniu miesi¢cznych stop zwrotu w miesigcu kwietniu (tzw. efekt kwietnia). Wystepowanie
nieefektywnosci rynkéw wykazane zostalo w nastepujacych przypadkach: All-Ord, AMEX, BUX, CAC40,
DAX, DJIA, DJTA, DJUA, EOE, FTSE100, SMI, SP500. Nie stwierdzono pojawiania si¢ stop zwrotu istotnie
roéznych od zera w miesigcu kwietniu dla takich indekséw jak: B-Share, Bovespa, Buenos, Hang-Seng, MEX-
IPC, Nasdaq, Nikkei, Russel, TSE i WIG. W artykule zamieszone zostaly wspotczynniki korelacji stop zwrotu w
strategii nabycia portfela replikujace dany indeks gieldowy na ostatniej sesji w miesigcu marcu w cenach
zamknigcia i sprzedazy tego portfela na ostatniej sesji w miesigcu kwietniu, rowniez w cenach zamkniecia.

Abstract: The article presents a study of effectiveness of 22 selected stock indices with the use of the rates of
return in the month of April. The portfolio replicating the stock index was bought at the close prices on the last
session in March, and sold at the close prices on the last session in April. The presence of market inefficiency is
demonstrated in the following cases: All-Ord, AMEX, BUX, CAC40, DAX, DIJIA, DJTA, DJUA, EOE,
FTSE100, SMI, SP500. There was no incidence rates of return significantly different from zero while
maintaining a month long investment strategy for indexes such as: B-Share, Bovespa, Buenos, Hang-Seng,
MEX-IPC, Nasdaq, Nikkei, Russel, TSE and WIG. The last part of the article is dedicated to correlation
coefficients of rates of return for analyzed indices in month of April.

Wprowadzenie

Problemem efektywnosci rynkow finansowych, postawiony przez Fame staje si¢ stosunkowo
czesto tematem artykulow naukowych. Na przestrzeni dziesigcioleci liczba prac poswigconych tej
tematyce urosta do kilku tysiecy, dlatego tez w niniejszym artykule zamieszczone zostaly jedynie
niektore pozycje omawiajgce tematyke efektywnosci rynkow. Znaczna czg$¢ prac dedykowanych
teorii efektywnosci rynku koncentruje si¢ glownie na tzw. anomaliach kalendarzowych -
wystepowanie tego typu efektow stwierdzone zostato w wielu pracach empirycznych. Pojawianie si¢
tego typu efektow kalendarzowych nosi nazwe anomalii cenowych i stanowi empiryczny dowdd
przeciw teorii efektywnosci rynkéw (Simon, 1988), (Jajuga & Jajuga, 2006, s. 147-149). Do grupy
tzw. efektow kalendarzowych mozna zaliczy¢ m.in. (Nowakowski & Borowski, 2005, s. 322-329)":
Efekty dni tygodnia - osigganie nizszych lub wyzszych stop zwrotu przez indeksy gietdowe w
poszczegblne dni tygodnia. Jedng z pierwszych prac poswigconych temu efektowi jest opracowanie
Hirscha, ktory w wyniku badania zachowania si¢ indeksu S&P 500 w okresie: czerwiec 1952-czerwiec
1985, wykazal, ze w 57% przypadkéw zamkniecie indeksu w poniedziatek byto nizsze od zamknigcia
indeksu w poprzedzajacy go piatek. Z kolei w pozostate dni tygodnia obserwowana byta tendencja do

t'w pozycji tej znajduje si¢ szeroki przeglad literatury poswigconej problematyce efektywnosci rynkéw
finansowych.



wyzszego zamknigcia w stosunku do zamknigcia indeksu z dnia poprzedniego: wtorek — 43%, $roda —
55,6%, czwartek — 52,6%, piatek — 58% (Hirsch, 1987). Efekt dnia tygodnia na rynku amerykanskim
zaprezentowali takze w swoich pracach m.in. Jaffie, Westerfield, Ma oraz French a takze Lakonishok
i Maberly, a na rynkach zagranicznych m.in.: Kato, Schwarz, Ziemba (Jaffie et al., 1989), (French,
1980), (Lakonishok & Maberly, 1990), (Kato et al.,1990).

Efekty miesieczne — uzyskiwanie przez portfel replikujacy okreslony indeks gietdowy wyzszych stop
zwrotu w poszczegolnych miesigcach. Na polskim rynku wydawniczym dostgpna jest ksigzka
Bernsteina, w ktorej autor na podstawie analizy zachowan akcji na rynku amerykanskim w latach
1940-1989 podatl zaleznosci wystepujace pomiedzy stopami zwrotu w poszczeg6lnych miesigcach
(Bernstein, 1996, s. 76-77). Wspotczesne badania Gu oraz Schwerta wskazujg, ze w ostatnich dwu
dekadach XX w. zjawisko miesigca roku byto duzo stabsze, co mogloby sugerowac, ze jego odkrycie i
upowszechnienie w literaturze Swiatowej przyczynito si¢ do wzrostu efektywnos$ci rynku (Gu, 2003),
(Schwert, 2002).

Inne efekty sezonowe — np. tendencja do uzyskiwania przez indeksy gietdowe wyzszych stop zwrotu
w pierwszej potowie miesigca niz w drugiej (Ariel, 1987), (Kim & Park, 1994).

W Polsce badania dotyczace efektywnosci rynku i wystgpowania efektow sezonowych
przeprowadzone zostaly przez kilku autorow (Buczek, 2005, s. 51-55), (Szyszka, 2007, s. 141-146),
(Czekaj at al., 2001). Badania wykonane przez tych autoréw wskazuja na wysoki poziom
efektywnos$ci w formie stabiej polskiego rynku akcji. Poza poczatkowym okresem (do roku 1994)
mozna stwierdzi¢, ze ksztaltowanie si¢ cen akcji spotek notowanych na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie spelnia zatozenia stabej formy efektywnosci. W pracach S. Buczka
[Buczek, 2005, s. 191] potwierdzone zostaly anomalie zwigzane z wystgpowaniem efektu stycznia — w
okresie 1999-2004 sredni wzrost indeksu WIG w styczniu wynosit 6,2%, przy sredniej dla wszystkich
pozostatych miesiecy na poziomie 0,8%.

Sposrod efektow miesiecznych czesto podnoszony przez autoréw artykutow jest tzw. efekt
stycznia i rajd Sw. Mikotaja®. Efekt stycznia polega na wykazywaniu przez indeksy rynkéw akcji
tendencji do uzyskiwania dodatnich stop zwrotu w pierwszym miesigcu roku kalendarzowego. Z kolei
efekt okreslony w literaturze rajdem Sw. Mikotaja — w miesiagcu grudniu. Oba te efekty analizowane
byly w licznych pracach (Choudhary, 2001), (Fountas & Konstantinos, 2002). W literaturze
przedmiotu podejmuje si¢ tez tematyke tzw. efektu kwietnia — tj. uzyskiwania dodatnich stop zwrotu
przez indeksy gietdowe stop zwrotu w miesigcu kwietniu. Efekt ten byl szczegélnie widoczny na
rynku brytyjskich (Rozeff & Kinney, 1976), (Corhay at al.,1988), (Gultekin & Gultekin, 1983). Takze
zdaniem Bernsteina stopy zwroty w miesigcu kwietniu wykazujg wyraznag tendencje wzrostowa
(Bernstein, 1996, s. 76-77). Jednak niektorzy autorzy kwestionujg wystepowanie tego efektu na
wybranych rynkach — np. Raj i Thurston dowiedli, Ze zarowno efekt stycznia jak i kwietnia, nie miaty
miejsca na gieldzie nowozelandzkiej (Raj & Thurson, 1994). Do analogicznych wnioskéw doszli
Hasan i Raj (Hasan & Raj, 2001) oraz Li i Liu (Li & Liu, 2010). Z kolei Raj i Kumari udowodnili, ze
na gietdach: Bombay Stock Exchange i National Stock Exchange w Indiach nie wystepuje efekt
stycznia, ale za to ma miejsce efekt kwietnia — stopy zwrotu w miesigcu kwietniu byly znaczaco
wyzsze niz w innych dziewigciu miesigcach roku. Ich zdaniem glownym czynnikiem
odpowiedzialnym za powstawanie efektu kwietnia byta wyprzedaz akcji na gietdzie w miesigcu marcu
z uwagi na konczacy si¢ wlasnie wtedy rok podatkowy w Indiach (Raj & Kumari, 2006). Podobne
wytlumaczenie efektu kwietnia na innych gietdach podaja m.in. Reinganum i Shapiro (Reinganum &
Shapiro; 1987), a na gietdzie nowozelandzkiej opisujg Hasan i Raj (Hasan & Raj, 2001). Ich zdaniem
wprowadzenie podatku dochodowego od zyskoéw kapitalowych w kwietniu 1965 r. w Wielkiej
Brytanii i zmiana poczatku roku podatkowego z 1 stycznia na 1 kwietnia przyczynitfa si¢ do powstania
efektu kwietnia na brytyjskim rynku finansowym. Wystepowanie efekt kwietnia na rynku brytyjskim
zostato takze udowodnione w pracy Clare, Psaradakisa i Thomasa (Clare at al., 1995).

Celem artykutu jest zbadanie wystgpowania efektu kwietnia, z wykorzystaniem cen zamkni¢¢ na
ostatniej sesji marcowej i kwietniowej, na wybranych rynkach finansowych reprezentowanych przez
nastepujgce indeksy gietldowe: All-Ord, AMEX, B-Shares, Buenos, BUX, CAC40, DAX, DIJIA,
DJTA, DJUI, EOE, FTSE100, Hang Seng, Mex-IPC, Nasdaq, Nikkei, Rusel, SMI, S&P500, TSE.

2 Zwany tez w literaturze efektem konca roku.



Metodologii badan

W literaturze $wiatowej przy analizowaniu wystepowania efektow sezonowosci stosuje si¢
kalkulacje stop zwrotu z wykorzystaniem cen zamknigcia na dwu kolejnych sesjach. W przypadku
efektow miesigcznych, stopa zwrotu liczona bgdzie na bazie wartosci zamknigcia analizowanego
indeksu gietdowego na ostatniej sesji w miesigcu kwietniu l;, w stosunku do warto$ci zamknigcia tego
samego indeksu na ostatniej sesji w miesigcu marcu
lt.1, w tym samym roku kalendarzowym:

I —1
f—_t_ tl

I
Z uwagi na rézne okresy rozpoczecia publikacji poszczegdlnych indeksow, a takze bioragc pod uwage
zawarto$¢ bazy danych udostepnianych przez Dom Maklerski BOS, analiza efektéw sezonowosci
poszczegblnych indeksow odbywac sie bedzie w réznych interwalach czasowych.

Po kalkulacji stop zwrotu w miesigcu kwietniu na przestrzeni lat, dostepnych w bazie danych DM
BOS, dla poszczegdlnych indeksow testowana bedzie hipoteza zerowa, ze Srednia warto$¢ miesi¢cznej
stopy zwrotu w miesiacu kwietniu dla kazdego z 22 analizowanych indeksow jest réwna zero (dla
a =5%). Odrzucenie hipotezy zerowej bedzie rownoznaczne z przyjeciem hipotezy alternatywnej, ze
srednia warto$¢ miesigcznej stopy zwrotu w miesigcu kwietniu, dla okreslonego indeksu gieldowego
jest statystycznie rozna od zera, co $wiadczy¢ begdzie o wystepowaniu efektu kwietnia na bazie cen
zamkniecia z miesigca marca i1 kwietnia, w przypadku danego indeksu gietdowego.

Wystepowanie efektu kwietnia, z wykorzystaniem jedynie cen zamknig¢cia na ostatniej sesji
marcowej i kwietniowej, w przypadku badanego indeksu gietdowego pozwala na uzyskanie
ponadprzecigtnych stop zwrotu w dluzszym terminie (co moze by¢ wykorzystane w praktyce®) i
stanowi dowdd na istnienie anomalii rynkowych $wiadczacych przeciw teorii efektywnosci rynkow
finansowych. A zatem otrzymane wyniki badan mogag zosta¢ uznane za glos w dyskusji nt.
zaprezentowanej przez Fameg hipotezy rynku efektywnego.

Do badania wybrane zostaty 22 nastepujace indeksy gietdowe:
All-ordinaries — indeks gietdy w Sydney,
AMEX — indeks gietdy amerykanskiej (American Stock Exchange),
B-shares - indeks gietdy w Szanghaju,
Bovespa — indeks gietdy w Sao Paulo,
Bueons — indeks gieldy w Bueons Aires,
BUX — indeks gietdy w Budapeszcie,
CAC 40, - indeks gietdy w Paryzu,
DAX — indeks gietdy we Frankfurcie,
DJIA — Dow Jones Industrial Average — indeks gietdy w Nowym Jorku, obejmujacy spotki z
sektora przemystowego,
. DJTA — Dow Jones Transportation Average — indeks gietdy w Nowym Jorku, obejmujgcy
spotki z sektora transportowego.
11. DJUA — Dow Jones Utility Average — indeks gietdy w Nowym Jorku, obejmujacy spotki z
sektora uzytecznosci publicznej,
12. EOE — indeks gieldy w Amsterdamie,
13. FTSE 100, - indeks gietdy w Londynie,
14. Hang Seng — indeks gietdy w Hongkongu,
15. MEX-IPC — indeks gietdy w Meksyku,
16. Nasdag- indeks gietdy w USA,
17. Nikkei — indeks gietdy w Tokio,
18. Russel — indeks gietdy w USA,
19. SMI —indeks gieldy w Zurychu w Szwajcarii,
20. S&P 500 - indeks gietdy w Nowym Jorku,

WCoNo~wNE

[N
o

¥ W postaci strategii inwestycyjnej nabycia portfel akcji replikujacego okreslony indeks gietldowy po cenie
zamknigcia na ostatniej sesji w miesigcu marcu i jego sprzedazy po cenach zamknigcia na ostatniej sesji w
miesigcu kwietniu.



21. TSE 300 — indeks gietdy w Toronto,
22. WIG — indeks gietdy w Warszawie.

W analizowanej grupie znalazly si¢ zatem indeksy gietd zagranicznych rozwinietych krajow (np.

DIJIA, TSE 300, S&P 500), a takze rynkéw mtodych zaliczanych do grupy emerging markets (np.
WIG, BUX, MEX-IPC, Bovespa, Buenos).
Wybdr indekséw podyktowany byt dostgpnoscia danych dla wielu interwaléw czasowych
oferowanych przez Dom Maklerski BOS. Z kolei oznaczenia indekséw sa zgodne z powszechnie
przyjetymi skrotami w serwisie informacyjnym tego biura maklerskiego. Data poczatkowa, od ktorej
dostepna jest w ww. bazie danych informacja nt. warto$ci indeksu, zostala przedstawiona w tabeli nr
1. I tak w przypadku indeksu CAC40 okres analizy efektu sezonowosci mial miejsce od kwietnia 1995
do kwietnia 2014, co jest rownoznaczne z 20 miesigcznymi stopami zwrotu. Najdhuzsze dostgpne
szeregi czasowe obejmujace 40 lat 1 wigcej, pozwolity na kalkulacje 43 stop zwrotu w miesigcu
kwietniu dla indeksu Nasdaq, oraz 45 dla indeksow: S&P500, Nikkei, DJIA. W analizie uzyskanych
stop zwrotu pominiete zostaty koszty transakcyjne.

Tabela 1. Daty kalkulacji pierwszych stop zwrotu i liczebnos$ci miesiecznych stop zwrotu dla poszczegdlnych
indeksow
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Liczba stop zwrotu w obliczeniach

Zrédto: opracowanie wilasne

W ostatnim etapie badania, dla kazdego z ujg¢ obliczona zostala macierz korelacji pomigdzy stopami
zwrotow dla poszczeg6lnych indeksow gieldowych w miesigcu kwietniu. Taka analiza pozwala oceni¢
stopien zaleznos$ci migdzy poszczegdlnymi rynkami, dla kazdego z analizowanych indeksow.

Otrzymane wyniki i wnioski

Wyniki analizy dla poszczegdlnych indeksow zostaly zebrane w tabelach nr 2 i nr 3 — w
przypadku gdy wielko§¢ proby byla nizsza niz 30 miesiecznych stop zwrotu, w obliczeniach
zastosowany zostal rozktad T-Studenta. Kiedy za$ wielko$¢ proby byta rowna lub wyzsza niz 30 —
rozktad normalny. Nominalna stopa zwrotu obliczona zostata w postaci iloczynu $redniej miesieczne;j
stopy zwrotu w miesigcu kwietniu i liczby 12. W wierszu ,,Sprawdzenie hipotezy zerowej” przyjeta
zostala nastgpujaca zasada. Jesli nie bylo podstaw do odrzucenie hipotezy zerowej, wtedy w wierszu
zapisane zostato stowo ,,Prawda”, natomiast w sytuacji gdy hipoteza zerowa zostata odrzucona na
rzecz hipotezy alternatywnej — stowo ,,Fatsz”.

Tabela 2. Podstawowe dane statystyczne uzyskane dla stop zwrotu w miesigcu kwietniu w przypadku
pierwszych 11 z 22 analizowanych indeksow gietdowych.

Indeks All-Ord | AMEX | B-Shares | Bovespa Buenos BUX | CAC40 | DAX DJIA DJTI DJUA

Srednia miesigczna stopa zwrotu | 0,0187 | 0,0284 0,0214 0,0296 0,0208 0,0420 | 0,0257 | 0,0363 | 0,0199 | 0,0344 | 0,0309
Blad standardowy 0,0069 | 0,0082 0,0234 0,0215 0,0274 0,0142 | 0,0117 | 0,0153 | 0,0058 | 0,0138 | 0,0071
Mediana 0,0235 | 0,0250 0,0077 0,0286 0,0074 0,0440 | 0,0257 | 0,0115 | 0,0140 | 0,0280 | 0,0366

* Z uwagi na to, Ze pierwsza sesja na GPW w Warszawie miata miejsce w dniu 16.04.1991 r., dla indeksu WIG
pierwsza miesigczna stopa zwrotu w miesigcu kwietniu obliczona zostata w 1992 r. Kalkulacja miesigcznej stopy
zwrotu w kwietniu 1991 r. uwzgledniataby jedynie potlowe miesigca. Bioragc pod uwage fakt, iz w tamtym
okresie sesje na GPW w Warszawie odbywaty si¢ jedynie raz w tygodniu, podanie miesi¢cznej stopy zwrotu w
kwietniu 1991 r. wydaje si¢ by¢ nieuzasadnione.



Odchylenie standardowe 0,0343 0,0366 0,0936 0,0963 0,1162 0,0634 | 0,0524 | 0,0682 | 0,0388 | 0,0618 | 0,0316
Wariancja probki 0,0012 0,0013 0,0088 0,0093 0,0135 0,0040 | 0,0027 | 0,0047 | 0,0015 | 0,0038 | 0,0010
Kurtoza 0,0892 0,3609 4,8157 1,0832 2,3228 0,6664 | -0,1613 | 1,4415 | -0,3039 | 0,3605 | -0,5029
Skos$nos¢ -0,5440 | -0,1297 2,0289 0,6900 1,0852 -0,4647 | 0,2995 | 1,1331 | 0,3566 | 0,2699 | -0,0094
Zakres 0,1426 0,1528 0,3865 0,4083 0,4963 0,2754 | 0,1896 | 0,2798 | 0,1687 | 0,2493 | 0,1168
Minimum -0,0667 | -0,0553 -0,0865 -0,1281 -0,1536 | -0,1128 | -0,0616 | -0,0660 | -0,0631 | -0,0779 | -0,0278
Maksimum 0,0759 0,0975 0,2999 0,2802 0,3428 0,1626 | 0,1280 | 0,2138 | 0,1056 | 0,1714 | 0,0890
Suma 0,4669 0,5687 0,3418 0,5925 0,3751 0,8406 | 0,5136 | 0,7252 | 0,8934 | 0,6883 | 0,6181

Licznik 25 20 16 20 18 20 20 20 45 20 20
Poziom ufnosci (95,0%) 0,0142 0,0171 0,0499 0,0451 0,0578 0,0297 | 0,0245 | 0,0319 | 0,0117 | 0,0289 | 0,0148
Sprawdzenie hipotezy zerowej FALSZ | FALSZ | PRAWDA | PRAWDA | PRAWDA | FALSZ | FALSZ | FALSZ | FALSZ | FALSZ | FALSZ
Nominalna stopa zwrotu w proc. | 22,41% | 34,12% | 25,63% 35,55% 25,01% | 50,44% | 30,82% | 43,51% | 23,82% | 41,30% | 37,08%

Sprawdzenie hipotezy zerowej: prawda — brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, falsz — nalezy odrzuci¢ hipotezg
zerowa na rzecz hipotezy alternatywne;.
Zrodlo: opracowanie wlasne

Tabela 3. Podstawowe dane statystyczne uzyskane dla stop zwrotu w miesigcu kwietniu w przypadku
pozostatych 11 z 22 analizowanych indeksow gietdowych.

Indeks EOE FTSE100 | Hang Seng | MEX-IPC | Nasdaq | Nikkei | Russel SMI SP500 TSE WIG
Srednia miesieczna stopa zwrotu 0,0242 0,0193 0,0236 0,0122 | 0,0132 | 0,0107 | 0,0167 | 0,0184 | 0,0128 | 0,0069 | 0,0415
Blad standardowy 0,0113 0,0072 0,0132 0,0124 | 0,0087 | 0,0090 | 0,0165| 0,0078 | 0,0059 | 0,0070 | 0,0303
Mediana 0,0085 0,0230 0,0232 0,0062 | 0,0178 | 0,0132 | 0,0008 | 0,0170 | 0,0094 | 0,0077 | 0,0200
Odchylenie standardowe 0,0506 0,0336 0,0685 0,0570 | 0,0568 | 0,0601 | 0,0594| 0,0351 | 0,0393 | 0,0352 | 0,1451
Wariancja probki 0,0026 0,0011 0,0047 0,0032 | 0,0032| 0,0036 | 0,0035| 0,0012 | 0,0015| 0,0012 | 0,0211
Kurtoza -0,0019 -0,4282 1,8601 -0,0960 | 1,2193 | 1,2048| 1,0738| 1,2145| 0,1583 | 0,2869 | 2,8730
Skosnosé¢ 0,4966 0,4102 0,6993 0,0688 | -0,2825 | -0,7689 | 0,9935| 0,7860 | -0,0458 | -0,2731 | 1,2674
Zakres 0,1950 0,1191 0,3269 0,2272 | 0,3057 | 0,2875| 0,2113 | 0,1492 | 0,1844 | 0,1515| 0,6606
Minimum -0,0578 -0,0325 -0,1084 -0,1114 | -0,1557 | -0,1623 | -0,0580 | -0,0373 | -0,0905 | -0,0821 | -0,2419
Maksimum 0,1372 0,0865 0,2185 0,1158 | 0,1500 | 0,1252 | 0,1533 | 0,1119 | 0,0939 | 0,0693 | 0,4187
Suma 0,4834 0,4241 0,6361 0,2562 | 0,5668 | 0,4801| 0,2174| 0,3689 | 0,5774 | 0,1722 | 0,9550
Licznik 20 22 27 21 43 45 13 20 45 25 23
Poziom ufnosci(95,0%) 0,0237 0,0149 0,0271 0,0259 | 0,0175| 10,0181 | 0,0359 | 0,0164 | 0,0118 | 0,0145| 0,0628
Sprawdzenie hipotezy zerowej FALSZ FALSZ PRAWDA PRAWDA | PRAWDA | PRAWDA | PRAWDA | FALSZ | FALSZ | PRAWDA | PRAWDA
Nominalna stopa zwrotu w proc. | 29,01% 23,13% 28,27% 14,64% | 15,82% | 12,80% | 20,07% | 22,13% | 15,40% | 8,27% | 49,83%

Sprawdzenie hipotezy zerowej: prawda — brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, falsz — nalezy odrzuci¢ hipotezg
zerowa na rzecz hipotezy alternatywne;.
Zrédto: opracowanie wlasne

Az w dwunastu sposrod 22 analizowanych indekséw gietdowych, tj. w 54,54% przypadkow
stopa zwrotu w miesigcu kwietniu okazata si¢ by¢ statystycznie rozna od zera. Statystycznie rozna od
zera stopa zwrotu w miesigcu kwietniu miata miejsce dla nastepujacych indeksow: All-Ord, AMEX,
BUX, CAC40, DAX, DJIA, DJTA, DJUA, EOE, FTSE100, SMI, SP500. Dla indeksow: B-Share,
Bovespa, Buenos, Hang-Seng, MEX-IPC, Nasdaq, Nikkei, Russel, TSE i WIG $rednia miesigczna
stopa zwrotu byta statystycznie rowna zeru (dla @ =5%). Zauwazmy, ze wérod indeksow, dla ktorych
srednia miesieczna stopa zwrotu w miesigcu kwietniu jest rézna od zera, dominuja indeksy gietd
rozwinietych (ALL-Ord, AMEX, CAC40, DAX, DJIA, DJTA, DJUA, EOE, FTSE100, SMI, SP500),
chociaz w tej grupie znalazt si¢ tez indeks gietdy budapesztanskiej (BUX), tj. kraju o nizszym
poziomie rozwoju rynku finansowego w poréwnaniu takich krajow jak USA czy Wielka Brytania.

Z kolei w grupie indeksow, w ktorych §rednia miesieczna stopa zwrotu w miesigcu kwietniu
jest rowna zero (dlac =5%), dominujg raczej indeksy gield mniej rozwinietych (B-Share, Bovespa,
Buenos, MEX-IPC i WIQG), chociaz reprezentacja indekséw z krajow o znacznym zaawansowaniu
rozwoju rynku finansowego jest duza (Hang-Seng, Nikkei, Russel, TSE). Tak wiec mozna wyciaggnaé
wniosek, ze efekt kwietnia wystgpowal czgéciej na rynkach rozwinigtych niz rozwijajacych sie. We
wszystkich analizowanych przypadkach $rednia miesigczna stopa zwrotu w miesigcu kwietniu okazata
si¢ by¢ dodania i osiggneta najwyzsza warto§¢ rowna 4,20% dla indeksu BUX, tj. o 0,05 pkt. proc.
wiecej niz dla indeksu WIG — przy czym nalezy pamigtaé, ze dla indeksu BUX miato miejsce
odrzucenie hipotezy zerowej na korzys$¢ hipotezy alternatywnej, a dla indeksu WIG — nie.

Najnizsza $rednia miesigczna stopa zwrotu w miesigcu kwietniu rowna 0,69% byta udziatem
indeksu TSE (brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej). Najwigkszy btad w szacowaniu $redniej
stopy zwrotu w miesigcu kwietniu wystapit dla indeksu WIG i byt rowny 3,03%, a najmniejszy dla
MEX-IPC (0,58%). Z kolei analiza zmienno$ci wartosci indeksu w miesigcu kwietniu data najwyzsza
warto$¢ odchylenia standardowego dla indeksu WIG (14,51%), a najmniejszg dla DJUA (3,16%). W




przypadku zakresu zmienno$ci najwyzsza warto$¢ uzyskana zostata przez indeks WIG (0,66006), a

najmniejsza przez DJUA (0,1168).

Tabela 4. Liczebnosci i odsetek wystapienia dodatnich i ujemnych stop zwrotu w miesiacu kwietniu dla

analizowanych indeksow gieldowych uporzadkowane malejaco dla odsetka dodatnich stop zwrotu.

Il(:)s’g“»ggﬁst(l:(ri]ch lle razy wystapila lle razy wystapila Proc. dodatnich Proc. ujemnych
Indeks i Y . dodatnia stopa ujemna stopa . - J Y Suma
miesi¢ecznych stép 2wrotu Jwrotu stop zwrotu stop zwrotu
zwrotu
AMEX 20 16 4 80,00% 20,00% 100%
DJUA 20 16 4 80,00% 20,00% 100%
BUX 20 15 5 75,00% 25,00% 100%
DAX 20 15 5 75,00% 25,00% 100%
CAC40 20 14 6 70,00% 30,00% 100%
DJTA 20 14 6 70,00% 30,00% 100%
EOE 20 14 6 70,00% 30,00% 100%
SMI 20 14 6 70,00% 30,00% 100%
FTSE100 22 15 7 68,18% 31,82% 100%
All-Ord 25 17 8 68,00% 32,00% 100%
Hang Seng 27 18 9 66,67% 33,33% 100%
SP500 45 30 15 66,67% 33,33% 100%
Nikkei 45 29 16 64,44% 35,56% 100%
Nasdaq 43 27 16 62,79% 37,21% 100%
DJIA 45 28 17 62,22% 37,78% 100%
WIG 23 14 9 60,87% 39,13% 100%
MEX-IPC 21 12 9 57,14% 42,86% 100%
B-Shares 16 9 7 56,25% 43,75% 100%
Buenos 18 10 8 55,56% 44,44% 100%
Bovespa 20 11 9 55,00% 45,00% 100%
Russel 13 7 6 53,85% 46,15% 100%
TSE 25 13 12 52,00% 48,00% 100%

Zrédto: opracowanie wilasne

Tabela nr 4 przedstawia uporzadkowane wg wartosci malejacej odsetek wystapien dodatnich stop
zwrotu w miesigcu kwietniu. Az w 80% przypadkow zostala odnotowana dodatnia stopa zwrotu dla
indeksow AMEX i DJUA, w 75% dla BUX i DAX, a w 70% dla CAC40, DJTA, EOE i SMI. Na
rynku brytyjskim dodatnie stopy zwrotu wystgpity w 68,18%; a w Warszawie w 60,87%. Dla indeksu
TSE dodatnie stopy zwrotu w miesigcu kwietniu miaty miejsce w 52% przypadkow — dla tego indeksu
najwyzszy jest tez odsetek ujemnych stop zwrotu notowany w miesigcu kwietniu rowny 48%.

Rozwazmy teraz nastgpujaca strategie inwestycyjng. Dokonujemy zakupu portfela
inwestycyjnego replikujacego swoim sktadem okreslony indeks gieldowy na ostatniej sesji w miesiacu
marcu w cenach zamknigciach, a sprzedajemy go na ostatniej sesji w miesiagcu kwietniu, rowniez w
cenach zamknigcia tej sesji. W pozostatych miesigcach $rodki finansowe przechowywane sg na
nieoprocentowanej lokacie. Inwestujac tak przez ostatnie 20 lat (tj. w okresie: 1995-2014) mozliwa do
uzyskania skumulowana stopa zwrotu dla kazdego z analizowanych indeksow gietdowych (za
wyjatkiem tych, dla ktérych baza danych jest krotsza niz 20 ostatnich lat, tj. za wyjatkiem indekséw
B-Shares, Buenos i Russel) zostata przedstawiona na rysunku nr 1.




Rysunek 1. Skumulowane stopy zwrotu w horyzoncie 20-letnim (1995-2014) przy inwestowaniu w portfel
replikujacy dany indeks gieldowy — nabycie portfela na ostatniej sesji w marcu w cenach zamknigcia, a sprzedaz
na ostatniej sesji w miesigcu kwietniu w cenach zamkniecia.
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Zrodlo: opracowanie whasne

Rysunek 2. Zmiana warto$ci portfela jednostkowego dla indeksow WIG, BUX i TSE w okresie 1995-2014 dla
strategii nabycia akcji replikujacych dany indeks gietdowy na ostatniej sesji w miesigcu marcu i jego sprzedazy
na ostatniej sesji w miesigcu kwietniu w cenach zamknigcia.
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Zrédto: opracowanie wlasne



Najwyzsza stopa zwrotu mozliwa do uzyskania w tego typu strategii miala miejsce w przypadku
indeksu WIG i wynosita 123%. Na drugim miejscu uplasowal si¢ indeks drugiej gieldy z regionu
Europy Srodkowej i Wschodniej — BUX z wynikiem 120%. Najnizszg stopg zwrotu przy zastosowaniu

tej strategii odnotowano dla indeksu TSE — 26% - por. rys. 2.

Tabela 5. Wspoétczynniki korelacji miesigeznych stop zwrotu w miesiacu kwietniu dla analizowanych indeksow.

2| x § g 3 2 gl Bl £l g o 4 s
All-Ord 1,00 0,70 0,37 0,83 0,60 0,68 0,71 0,64 0,64 0,59 0,15 0,80 0,74 0,36 0,67 0,62 0,36 0,64 0,58 0,68 0,62 0,41
AMEX 1,00 0,40 0,53 0,62 0,57 0,62 0,64 0,95 0,74 0,18 0,69 0,64 0,46 0,51 0,63 0,49 0,73 0,55 0,80 0,72 0,32
B-Shares 1,00 0,29 -0,03 0,11 0,22 0,11 0,40 0,09 0,16 0,16 0,12 0,12 0,12 0,28 0,00 0,04 0,14 0,32 0,32 0,09
Bovespa 1,00 0,58 0,80 0,50 0,53 0,59 0,53 0,09 0,68 0,63 0,42 0,72 0,60 0,53 0,75 0,58 0,64 0,54 0,77
Buenos 1,00 0,56 0,53 0,60 0,69 0,58 0,36 0,59 0,49 0,64 0,63 0,47 0,44 0,55 0,43 0,56 0,64 0,51
BUX 1,00 0,50 0,60 0,59 0,59 | -0,20 0,66 0,66 0,55 0,79 0,67 0,68 0,85 0,61 0,64 0,53 0,64
CAC40 1,00 0,89 0,67 0,69 0,36 0,89 0,86 0,31 0,49 0,67 0,41 0,69 0,79 0,79 0,66 0,31
DAX 1,00 0,75 0,80 0,35 0,89 0,87 0,42 0,63 0,69 0,34 0,77 0,85 0,83 0,64 0,36
DJIA 1,00 0,75 0,27 0,74 0,73 0,55 0,61 0,72 0,26 0,77 0,61 0,92 0,67 0,16
DJTI 1,00 0,27 0,82 0,71 0,46 0,51 0,56 0,33 0,88 0,68 0,81 0,76 0,30
DJUA 1,00 0,28 0,14 0,20 -0,04 | -0,04 | -0,09 0,28 0,30 0,21 0,20 -0,15
EOE 1,00 0,86 0,39 0,62 0,70 0,48 0,80 0,80 0,83 0,75 0,44
FTSE100 1,00 0,45 0,63 0,80 0,37 0,65 0,82 0,86 0,58 0,09
Hang Seng 1,00 0,57 0,38 0,49 0,59 0,31 0,42 0,55 0,14
MEX-IPC 1,00 0,66 0,33 0,72 0,45 0,59 0,68 0,65
Nasdaq 1,00 0,46 0,86 0,50 0,84 0,61 0,24
Nikkei 1,00 0,44 0,37 0,29 0,43 0,43
Russel 1,00 0,56 0,81 0,80 0,72
SMI 1,00 0,72 0,43 0,26
SP500 1,00 0,64 0,09
TSE 1,00 0,42
WIG 1,00

Zrodlo: opracowanie wlasne

Wspolczynniki korelacji miesigcznych stop zwrotu z miesigca kwietnia dla analizowanych indeksow
podane zostalty w tabeli nr. 5. Jedynie w 6 wypadkach na 231 odnotowany zostal ujemny
wspotezynnik korelacji. Najbardziej ujemny (-0,20) byt ona dla indekséw BUX i DJUA. Dla indeksow
WIG i DJUA wyniost on -0,15. W pozostatych przypadkach wspotczynnik korelacji byt wyzszy niz -
0,10. Warto podkresli¢ fakt, ze az w 4 przypadkach, wspotczynnik korelacji indeksu DJUA z innymi
indeksami (WIG, MEX-IPC, Nasdaq i Nikkei) byl nieznacznie ujemny. Najbardziej dodatnig warto$¢
wspotczynnika korelacji, dla miesigcznych stop zwrotu, w miesigcu kwietniu, obliczono dla indeksow
AMEX i DJIA (0,95). Na drugim miejscu znalazt si¢ wspotczynnik korelacji migdzy indeksami DJIA i
S&P500 (0,92). Lacznie wspdtczynnikow korelacji wigkszych niz 0,6 byto 105, tj. 45,45% wszystkich

obliczonych wspotczynnikow korelacji - por. tabela nr. 6.




Tabela 6. LiczebnoSci i odsetek wspotczynnikow korelacji w réznych przedziatach

Wspolezynnik korelacji wiekszy niz: | Ilo§¢ wspolezynnikéw korelacji Odsetek
0,5 140 60,61%
0,6 105 45,45%
0,7 55 23,81%
0,8 26 11,26%
0,9 2 0,87%

Zrodlo: opracowanie wlasne

Dla inwestoréw krajowych, praktyczne znaczenie moze mie¢ wysoka warto$¢ wspotczynnika
korelacji miesigcznych stop zwrotu w miesigcu kwietniu, wystepujaca migdzy indeksem WIG a
nastepujacymi indeksami gietd zagranicznych: Bovespa (0,77), BUX (0,66), MEX-IPC (0,65) i Russel
(0,72). Z kolei wspotczynnik korelacji dla indeksu WIG i FTSE100 oraz WIG i S&P500 byt niemal
blisko zera i w obu przypadkach wynosit 0,09.

Stosunkowo wysoki wspotczynniki korelacji stop zwrotu dla indeksow WIG i BUX w
analizowanym okresie (ok. 0,66) $wiadczy niewatpliwie o naptywie $rodkéw finansowych z
zagranicznych funduszy inwestycyjnych na gietdy w Polsce i na Wegrzech. Gieldy obu tych krajow
zaliczane sg do segmentu emerging markets, a wiele funduszy inwestycyjnych dokonujacych
inwestycji portfelowych traktuje je jako jeden obszar inwestycyjny.

Wytlumaczeniem efektu wystepowania efektu weekendowego moze by¢ pojawianie sie
istotnych informacji makroekonomicznych ze $wiatowych rynkéw oraz publikowanie przez spotki
gietdowe komunikatow gieldowych w czasie: od pigtkowego zamknigcia sesji do poniedziatkowego
otwarcia. Tego typu wyjasnienie dominuje w pracy Penmana oraz Connolly’ego (Penman, 1987),
(Connolly, 1991). Zdaniem obu autoréw najwigcej informacji z otoczenia spotek pojawia si¢ wlasnie
w weekendy. Do podobnych wnioskéw dochodza tez Thaler oraz Dyl i Maberly, ktorzy uzasadniajg
wystepowanie efektu konca tygodnia odkladaniem przez spotki gietldowe na weekend istotnych
komunikatow rynkowych (Thaler, 1987), (Dyl & Maberly, 1988). Jednak tego typu wyjasnienie przy
analizowaniu miesi¢cznych stop zwrotu ma zdecydowanie mniejsze znaczenie niz przy analizie efektu
weekendowego. Najbardziej wiarygodnym powodem wystepowania efektu kwietnia jest jednak
przebudowa portfeli inwestycyjnych przez inwestoréw, w tych krajach, w ktérych rok podatkowy
konczy si¢ 31 marca. Otwierajac nowe pozycje w wybranych krajach przyczyniajg si¢ oni w ten
sposdb do powstania efektu kwietnia.

Na koniec warto zaznaczy¢, ze wystgpowanie dodatnich stop zwrotu w pewnych dniach
tygodnia czy tez miesigcach, a ujemnych w innych, jest cechg charakterystyczng kazdego z rynkow
finansowych i §wiadczy o nieefektywnosci takiego rynku. Tego typu podejscie spotka¢ mozna w pracy
Frencha, ktory nie podaje przyczyn wystepowania ujemnych stop zwrotu na rynku amerykanskim,
uznajac je za ceche charakterystyczna danego rynku i §wiadczaca o jego nieefektywnosci (French,
1980). Podobng teze stawia Rogalski (Rogalski, 1984).

Zakonczenie

Przedstawione w pracy obliczenia jednoznacznie wskazuja na wystgpowanie stop zwrotu
statystycznie roznych od zera, przy zatozeniu nabycia portfela akcji replikujacego dany indeks
gieldowy na zamknigciu ostatniej sesji w miesigcu marcu i jego sprzedazy na ostatniej sesji w
miesigcu maju, rowniez w cenach zamknigcia. Takie przypadki miaty miejsce dla nastgpujacych
indeksow gietdowych: All-Ord, AMEX, BUX, CAC40, DAX, DJIA, DJTA, DJUA, EOE, FTSE100,
SMI, SP500. Nie stwierdzono wystepowania stop zwrotu statystycznie roznych od zera przy
zachowaniu strategii inwestycyjnej polegajacej na utrzymywaniu w pozycji dhugiej portfela
inwestycyjnego replikujacego swoim sktadem dany indeks gieldowy dla indeksow: B-Share, Bovespa,
Buenos, Hang-Seng, MEX-IPC, Nasdaq, Nikkei, Russel, TSE i WIG

Wynik ten potwierdza wcze$niejsze rezultaty sugerujace, ze efekt kwietnia ma miejsce na
rynkach finansowych uzyskane przez Rozeffa i Kinneya (1976), Corhaya, Hawawini i Michela (1988),
Clare, Psaradakisa i Thomasa (1995) oraz Gultekina i Gultekina (1983) czy tez Bernsteina (1996).



Uwaga to dotyczy gltownie rynku brytyjskiego, reprezentowanego w badaniu przez indeks FTSE100,
dla ktérego wykazane zostalo wystepowanie efektu kwietnia. Ten sam efekt miat miejsce w
analizowanym okresie dla takich gietd anglosaskich jak USA (AMEC, DJIA, DJTA i DJUA) czy
Australia (All-Ord), natomiast nie zostal on stwierdzony w przypadku takich indeksow anglosaskich
jak Nasdaq i Russel (oba z USA) oraz TSE (Kanada).

Badania dotyczace efektywnosci poszczegdlnych rynkéw powinny by¢ kontynuowane w
przysztosci, a ich efekty porownywane z wynikami otrzymywanymi przez innych analitykow.
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