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Wprowadzenie

Znaczna czg$SC literatury z zakresu analizy rynkdéw finansowych dotyczy
prognozowania kierunku przyszlych zmian cen akcji oraz indeksow gieldowych
w oparciu o réznego rodzaju dane historyczne (lub tez wskazniki na nich opar-
te). Zjawiska potwierdzajace mozliwos¢ osiggania ponadprzecigtnych stop
zwrotu na podstawie tego typu analiz okreslane sa mianem ,anomalii”, gdyz
zazwyczaj trudno wyjasni¢ je na gruncie tradycyjnej teorii finansow, ktorej
podstawowym zalozeniem jest prawdziwos¢ hipotezy o efektywnosci rynku.

Jednym z najwazni¢jszych efektow tego rodzaju jest ,,momentum”. Wiedza
o istnieniu tego zjawiska pozwala konstruowac¢ strategie inwestycyjne zgodnie z
zasada mowiaca, ze akcje ktére w poprzednim okresie przynosily inwestorom
najwyzsze zyski, bgda podobnie zachowywac si¢ w okresie nastgpnym, zas
akcje charakteryzujace sie¢ najwigkszymi stratami w okresach poprzednich,
przynosi¢ beda réwniez straty w okresach przyszlych. Efekt ten badany byl
m.in. przez Jegadeesha 1 Titmana (1993, 2005), ktorzy wykazali, ze akcje ktdre
charakteryzuja sie¢ najwyzszymi (najnizszymi) stopami zwrotu w poprzednich
okresach (3-12 miesigey wstecz), przynosza réwniez nadzwyczajnie wysokie
zyski (straty) w przyszlosci (w okresie nastgpnych 3-12 miesiecy). Najlepsze
akcje okazuja si¢ jednoczesnie mniej ryzykownie, niz akcje najgorsze. Dlatego
tez standardowe dostosowywanie stopy zwrotu wzgledem ryzyka wydaje sig
raczej poglebiac, anizeli zmnigjszaé rozbieznos¢ pomigdzy nimi. Efekt ten zo-
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stal dostrzezony oraz wykorzystany przez praktykow zarzadzajacych aktywami
na rynkach finansowych. Badania przeprowadzone np. przez Grinblatta, Titma-
na 1 Wermersa (1995) oraz Chana, Jegadeesha i Wermersa (2000) dowodza, ze
fundusze inwestycyjne wykazuja tendencje do zakupu akcji przynoszacych
wysokie zyski w poprzednich okresach oraz sprzedazy akcji przynoszacych
straty.

Wyniki prezentowane w literaturze wskazuja na to, ze pomimo wiedzy na
temat istnienia zjawiska ,,momentum” oraz powszechnej jego znajomosci wsrod
praktykow 1 teoretykow, efekt ten weale nie zanika (zob. np. Jegadeesh 1 Titman
(2005)). Co wigcej, efekt ,momentum” wystepuje réwniez na wielu innych
rynkach poza USA. Na przyklad Rouwenhorst (1998) wykazal, ze strategia typu
,momentum”, opisana na przykladzie rynku amerykanskiego przez Jegadeesha i
Titmana (1993, 2005), jest oplacalna rowniez w Europie. Na wystgpowanie
tego zjawiska na rynkach wschodzacych, tj. rynki azjatyckie, wskazuja tez ba-
dania Chui, Titmana i Wei (2000), cho¢ strategia ta nie byla dochodowa np. w
Japonii.

Istniejace badania dotycza nie tylko strategii ,momentum”, polegajacej na
zakupie akeji, ktore w ostatnim okresie osiagaly najlepsze rezultaty, ale rowniez
strategii do niej odwrotnej, zwane] strategia ,przeciwnego inwestowania’
(okreslane) w literaturze anglojezycznej jako strategia ,.contrarian™). Np. DeBo-
ndt 1 Thaler (1985) dokonali symulacji strategii polegajacej na zakupie akcji,
ktore w ostatnim okresie uzyskaly najgorsze rezultaty (tzn. najnizsze stopy
zwrotu) oraz sprzedazy akcji najlepszych w poprzednim okresie (tzn. tych ktore
mialy najwyzsze stopy zwrotu). Analiza ta dotyczyla strategii budowanych w
oparciu o stopy zwrotu konstruowane na danych historycznych w okresie od
jednego roku do pigeiu lat. W wigkszoscei przypadkow strategia ,,contrarian™
przyniosla pozytywne rezultaty. Jegadeesh (1990) oraz Lehman (1990) badali
zastosowanie podobne;j strategii w oparciu o dane z okresu od jednego tygodnia
do jednego miesiaca, formulujac konkluzj¢, Ze wygenerowala ona nadzwyczaj-
ny zysk w okresie o zblizonej dlugosci w przyszlosci (tzn. w horyzoncie inwe-
stycyjnym o dlugosci od jednego tygodnia do jednego miesiaca).

Strategia ,,momentum” byla analizowana takze na rynku polskim gdzie,
przynajmniej w teorii, okazala si¢ skuteczna. Jednak w praktyce jej zastosowa-
nie na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) jest ograniczone
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ze wzgledu na brak mozliwosci dokonywania krotkiej sprzedazy oraz koszty

transakcyjne (Szyszka, 2006).

Innym popularnym rodzajem strategii, budowanej w oparciu o analiz¢ cen
akcji z przeszlosci, jest strategia filtrow polegajaca na podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych dopiero wtedy, gdy obserwowane (bezwzgledne) zmiany cen
akcji sa odpowiednio duze. Jedno z pierwszych badan tego typu zostalo prze-
prowadzone przez Alexandra (1961, 1964), ktéry dokonal analizy efektywnosci
,mechaniczngj” strategii oparte] na zastosowaniu procentowego filtra, zdefi-
niowanego wedlug nastgpujacej zasady. Jesli dzienna cena zamknigcia dla danej
akcji zmieni si¢ o okreslong minimalng warto$¢ procentowa, nalezy dokonaé
zakupu 1 trzymaé otwarta pozycj¢ do czasu, kiedy cena ta obnizy si¢ o inng
przyjeta wartos¢ procentowa od zalozonego nastgpnego poziomu. Wowczas
nalezy sprzedac t¢ akcj¢ 1 zajaé w niej pozycje krotka. Krotka pozycja utrzy-
mywana jest nast¢pnie tak dlugo, az dzienna cena zamknigcia ponownie wzro-
$nie o dana warto$¢ procentowa. Zakladane wartosci procentowe pelnig funkeje
tzw. filtréw. Ruchy cen akcji nizsze niz przyjete poziomy filtrow (w ktérakol-
wiek strong) sg ignorowane. Alexander (1961, 1964) przeprowadzil testy takiej
strategii dla indekséw rynkowych oraz akcji w wielu jej rdéznych wariantach
stosujac filtry od 5% do 50%. Analizy te obejmowaly rozne okresy od 1897 do
1959 roku. Wyniki tych badan prowadzily do wniosku, ze w poszczegoélnych
okresach filtry o réznej wiclkosci generowaly wyzsze stopy zwrotu, niz prosta
strategia typu ,kup 1 trzymaj”. Stosujac podobng metodologic Fama i Blume
(1966) wykazali jednak, iz wykorzystanie zmodyfikowanej metody wyliczania
dochodowosci z mechanicznej strategii transakcyjnej zaproponowanej przez
Aleksandra (1961) na podstawie tych samych danych prowadzi do jakosciowo
innych rezultatow, zgodnie z ktérymi reguly filtra nie przynosza w sposob sys-
tematyczny wynikow lepszych, niz tradycyjne strategie typu ,kup i trzymaj”.!
Strategia filtrow analizowana byla réwniez dla danych z innych rynkow. Szcze-
gblnic wiele badan dotyczy rynku walutowego (zob. np. Neely (1997) oraz
Levich 1 Thomas (1993)).

Wymienione powyzej strategie, tzn. ,,momentum”, ,,contrarian” oraz stra-
tegia oparta na filtrach, konstruowane sa w oparciu o zalozenie, ze pomigdzy

! Praetz (1976) zaproponowal korekte metody oceny skutecznosci strategii inwestycyjnych, zasto-
sowanych przez Alexandra (1961) oraz Fame i Bluma (1966), gdzie rezultaty poréwnywane sa z
prosta strategia typu ,kup i trzyma;j”.
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stopami zwrotu w kolejnych okresach wystepuje zaleznos¢ autokorelacyjna.
Oznacza to, ze ceny akcji nie zachowuja si¢ w sposob zgodny ze schematem
bladzenia losowego, co z kolei wymieniane jest jako wazny argument przeciw-
ko prawdziwosci hipotezy o efektywnosci rynku w formie slabej. Poniewaz
jednak wykazanie braku korelacji pomiedzy cenami akcji w przeszlosci przy
uwzglgdnieniu standardowych testow statystycznych nie wyklucza jeszcze cal-
kowicie skutecznosci strategii zbudowanych w oparciu o obserwacj¢ tych cen
(zob. np. Fama i1 Blume (1966)), stad z tego punktu widzenia zasadne jest za-
rowno badanie korelacji pomiedzy cenami, jak rowniez efektywnosci strategii
typu ,,momentum”, ,contrarian” lub tez strategii wykorzystujacych filtry.

W artykule zaprezentowana zostala analiza empiryczna powyzszych zja-
wisk na danych pochodzacych z rynku polskiego. Przeprowadzono badanie
zaleznosci autokorelacyjnej stoép zwrotu z indeksu WIG20 oraz skutecznosci
hipotetycznych strategii inwestycyjnych konstruowanych w oparciu o uzyskane
oszacowania parametrow pochodzacych z odpowiednich modeli autoregresyj-
nych. Analiza ta rozszerzona zostala poprzez uwzglednienie roznych poziomow
filtréw oraz roznych wariantéw kosztow transakcyjnych.

Metodologia badawcza

Pierwszy ctap badania polegal na estymacji parametréw modeli autoregre-
syjnych dla miesigcznych stop zwrotu z indeksu WIG20. Nastepnie dokonana
zostala symulacja hipotetyczne) strategii inwestycyjnej stanowiacej odmiang
strategii opartych na filtrach.

Badanie przeprowadzono w oparciu o stopy zwrotu z indeksu WIG20 na
probie statystycznej 14 lat w okresie od kwietnia 1994 (tzn. od poczatku istnie-
nia indeksu WIG20 na GPW) do marca 2008. Baza danych obgjmowala wigc
Iacznie 168 miesigcznych obserwaci.

Identyfikacja zaleznosci autoregresyjnej dla miesi¢gcznych stop zwrotu z
indeksu WIG20 dokonana zostala przy pomocy nastepujacego modelu regres;ji:

rtWIGZO — ao + al . rXIGZO + gt (1)

gdzie I’ZWIGZO jest miesieczng stopa zwrotu z indeksu WIG20, ¢, oraz ¢, sa
szacowanymi parametrami, a &, jest skladnikiem losowym.

W nastepnym kroku przeprowadzono badanie skutecznosci strategii filtra
realizowanej w oparciu o dane dotyczace indeksu WIG20, zbudowanej w opar-
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ciu zarowno o koncepcje ,,momentum”, czyli inwestowania w odpowiedzi na

wzrost cen akgji, jak 1 w oparciu o koncepcj¢ ,,contrarian”, czyli inwestowania
w odpowiedzi na spadek cen akcji (tj. otwierania pozycji krétkiej] w WIG20,
gdy w poprzednim okresie osiagnigta zostala odpowiednio wysoka stopa zwrotu
oraz pozycji dlugiej, kiedy stopa zwrotu byla ujemna i miala wystarczajaco
duza wartos¢ bezwzgledna).

Strategic te konstruowane sa wedlug nastepujace] zasady. Na poczatku
kazdego miesiaca inwestor obserwuje stopy zwrotu za poprzedni miesiac 1 na
ich podstawie podejmuje decyzj¢ co do przewidywanego kierunku zmiany in-
deksu w nastepnym miesiacu. Dodatkowo uwzglednia on filtr na stopg zwrotu
w poprzednim miesiacu, po przekroczeniu ktorego sformulowana wezesnie)
prognoza staje si¢ sygnalem do otwarcia pozycji na rynku.

W strategii filtra opartej na zjawiskach , momentum”™ oraz ,.contrarian” in-
westor identyfikuje na poczatku miesigca 7 stopg zwrotu z indeksu WIG20,

FZTGZO , za miesiac 7-1 1 w zaleznosci od przyjgtego filtra, /', wyznacza pro-

gnozg na koniec okresu 7, czyli na caly nastgpny miesiac.
W strategii ,,momentum” jesli:

WIG20
1 >0 oraz I”WYGZO >F

woweczas inwestor oczekuje wzrostu wartosci indeksu WIG20 i otwiera na ryn-
ku dluga pozycje, inwestujac w nig caly posiadany kapital.
Jesli natomiast:

WJG 20
< 0 oraz

WIG20
I ‘>F

wtedy zgodnie z ta sama strategia inwestor oczekuje spadku wartosci indeksu
WIG20 1 otwiera na rynku pozycje krotka.
W strategii ,,contrarian” jesli:

WIG20
1 >0 oraz I”WYGZO >F

wowczas inwestor oczekuje spadku wartosci indeksu WIG20 i otwiera na rynku
krotka pozycje o wartosci rownej posiadanemu kapitalowi.
Jesli natomiast:

WJG 20
< 0 oraz

WIG20
I ‘>F

wtedy inwestor oczekuje wzrostu wartosci indeksu WIG20 1 otwiera na rynku
pozycje dluga.
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WIG20
rl—l

Gdy dla obydwodch strategii ‘ < F', wowczas inwestor podejmuje

decyzj¢ o braku sygnalu i w konsekwencji nie otwiera w danym miesigcu zad-
nej pozycii.

Rezultaty empiryczne

Estymacja parametrow modelu (1) dokonana zostala na calej probie lat
1994-2008 (168 miesigcznych obserwacji) przy pomocy metody najmnigjszych
kwadratéw (MNK). Uzyskany zostal nastgpujacy rezultat:

r9% =0,013-0,153- 179" 2

Oszacowanie dla parametru kierunkowego jest ujemne i istotne statystycz-
nie na poziomie p = 0,05 (wartos¢ statystyki /-studenta wynosi -1,99), a osza-
cowanie wyrazu wolnego jest na granicy poziomu p = 0,1 (warto$¢ statystyki #-
studenta rowna jest 1,64). Testy na autokorelacj¢ oraz heteroskedastycznosé
skladnika losowego wykazaly brak obydwdch tych zjawisk w modelu. Wartosé
wspélczynnika determinacji R wynosi 0,23.

Nastgpnie estymacj¢ modelu (1) powtdrzono na krétszych podprébach dla
2, 4, oraz 7 podokresdéw obejmujacych, odpowiednio, 84, 42 oraz 24 miesigczne
obserwacje.

Wryniki potwierdzaja wystgpowanie ujemnej autoregresji dla miesi¢gcznych
stop zwrotu z indeksu WIG20 (cho¢ ze wzglgdu na malg liczebnos$¢ podprob
otrzymane oszacowania dla krotszych okresow w wigkszosci modeli nie byly
istotne statystycznie). Dla dwoch podprob zlozonych z 84 miesigcznych obser-
wacjl oszacowanie parametru kierunkowego ¢; bylo ujemne w obydwodch
przypadkach (przy istotnosci statystycznej na poziomie p= 0,16 oraz p= 0,18).
Dla czterech podrob liczacych 42 obserwacje w trzech przypadkach oszacowa-
nia byly uyjemne a w jednym dodatnie. Dla 7 okreséw dwuletnich (po 24 mie-
sigczne obserwacje kazdy) oszacowanie ¢ bylo ujemne w kazdym przypadku.
Wyniki te wskazuja na zdecydowana przewage ujemne] autoregresji wsrod
miesi¢cznych stop zwrotu z indeksu WIG20.

We wszystkich modelach przeprowadzono testy na autokorelacj¢ skladnika
losowego 1 heteroskedastycznos¢. Zjawisk tych nie stwierdzono w zadnym
przypadku. Wspolczynnik determinacji R> w modelach, w ktorych wyniki
estymacji byly istotne statystycznie ksztaltowal si¢ od 0,07 do 0,36 (w calej
prébie lat 1994-2008, jak wspomniano powyzej, jego wartos¢ wynosila 0,23).
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Istnienie statystycznie istotnego zwiazku autoregresyjnego swiadczy o bra-

ku relacji opisywanej przez proces bladzenia losowego. Jak wskazuja jednak
np. Fama 1 Blume (1966) zalezno$¢ pomigdzy sila autokorelacji a oczekiwana
stopa zwrotu z mechanicznych strategii inwestycyjnych nie jest jednoznaczna.?

W drugim etapie badania dokonano analizy majacej na celu odpowiedz na
pytanie czy zidentyfikowana ujemna autoregresja stop zwrotu z indeksu WIG20
ma zwiazek ze skutecznos$cig strategii inwestycyjnej zbudowanej w oparciu o
analizg stop zwrotu z okresow przeszlych. W tym celu obliczone zostaly stopy
zwrotu uzyskane z hipotetycznej strategii inwestycyjnej opartej na konsekwent-
nym stosowaniu strategii filtrow w wersji ,,contrarian” (zajmowanie dlugich
pozycji, gdy w poprzednim okresie wartosci indeksu spadaly o odpowiednio
duza warto$¢ procentowq, lub pozycji krotkich kiedy wartosci te wzrastaly) oraz
— dla poréwnania — w wersji ,,momentum” (zajmowanie krotkich pozycji gdy w
poprzednich okresach wartosci indeksu odpowiednio silnie spadaly lub dlugich
kiedy odpowiednio silnie wzrastaly).

Na rys. la przedstawiono stope zwrotu dla strategii typu ,,momentum” (sy-
gnal zgodny z kierunkiem zmiany WIG20 w poprzednim miesiacu) dla calego
okresu lat 1994-2008 w zaleznosci od poziomu filtra (od 0% do 20%).

0% 1% 26 W% 4% 8% 0% TH B O% 10% 1% 126 13 14% 18% 18% 17% 196 19% 20%

30% I
S BN
1 I N—
g 50%

P o /\I
g so%
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Rys. la. Stopa zwrotu dla strategii typu ,,momentum” (sygnai zgodny z kievunkiem
zmiany WIG20 w poprzednim miesiqcu) dla catego okvesu lat 1994-2008 w
zaleznosci od poziomu filtra (od 0% do 20%,).

? Takze zwolennicy analizy technicznej tego typu badania uznaja za niewystarczajace dla sformu-
towania konkluzywnych wnioskéw na temat procesu bladzenia losowego. Argumentuja oni np. Ze
metody te w niewlasciwy sposdb opisuja zaleznosci pomiedzy stopami zwrotu, ktére analitycy
techniczni ,,widza” w danych. Przykladem moze by¢ prosta zalezno$¢ liniowa w modelu regresji,
ktora nie jest w stanie odwzorowac zlozono$ci zjawisk, jakie zwolennicy analizy technicznej
dostrzegaja w cenach akcji.
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Rys. 1b. Stopa zwrotu dla strategii typu ,,contrarian ” (sygnatprzeciwny do kierunku
zmiany WIG20 w poprzednim miesigcu) dla catego okresu lat 1994-2008 w
zaleznosci odpoziomufiltra (od 0% do 20%).

Rys. 1b ilustruje natomiast stope zwrotu dla strategii typu ,.contrarian”
(sygnat przeciwny do kierunku zmiany indeksu WIG20 w poprzednim miesig-
cu) w tym samym okresie (takze w zalezno$ci od poziomu filtra z przedziatu od
0% do 20%0).

Uzyskane wyniki jasno wskazuj g, iz strategia oparta na efekcie ,,momen-
tum” tracita w kazdym przypadku, a strategia typu ,contrarian” byta zawsze
zyskowna, przy czym jej skuteczno$¢ w duzym stopniu determinowat poziom
filtra. Najlepszy rezultat uzyskany zostat przy filtrze rownym 3%

W nastepnym kroku dokonana zostata symulacja wartosci inwestycji kwo-
ty 100 tys. zt w catym okresie lat 1994-2008 dla obydwoch strategii. Wyniki w
formie graficznej przedstawiono na rys. 2ai 2b.

Rys. 2a. Symulacja wartosci inwestycji 100 tys. zt w calym okresie lat 1994-2008 dla
strategii typu ,,momentum ” (sygnatzgodny z kierunkiem zmiany WIG20 w
poprzednim miesigcu) w zalezno$ci od poziomufiltra (od 0% do 20%).
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Wskazujg one na znaczne zréznicowanie dynamiki zmian wartosci zainwe-
stowanego kapitalu w zaleznosci od przyjetego filtra. Wyniki strategii typu
contrarian” wydajg sie by¢ zgodne z istnieniem zjawiska ujemnej autoregresji
stép zwrotu z indeksu WI1G20.

Rys. 2b. Symulacja warto$ci inwestycji 100 tys. z+ w catym okresie lat 1994-2008 dla
strategii typu ,,contrarian ” (sygnatprzeciwny do kierunku zmiany WIG20 w
poprzednim miesigcu) w zaleznosci od poziomufiltra (od 0% do 20%).

Warto przy tym zauwazy¢, iz w podokresach, gdy zalezno$¢ autoregresyj-
na stabla (w $rodku préby) strategia inwestycyjna typu ,,contarian” tracita, na-
tomiast gdy ujemna autoregresja byta silna strategia ta przynosita duze zyski.
Optacalnos¢ strategii inwestycyjnych typu ,,contrarian”, wyrazajgca sie dodatnig
stopag zwrotu uzyskang przy kazdym analizowanym filtrze (o wartosci od 0 % do
20 %), nie oznacza jeszcze automatycznie, iz tego rodzaju strategie nalezato
rekomendowa¢ w przesztosci hipotetycznym inwestorom. Warto przy tym za-
uwazy¢, iz w analizowanym okresie stopa zwrotu uzyskana w wyniku zastoso-
wania klasycznej strategii typu ,,kup i trzymaj”, polegaj acej na zakupie indeksu
WI1G20 na poczatku analizowanego okresu (1000,00 pkt.) oraz jego sprzedazy
na koncu okresu (2981,07 pkt.), przyniostaby stope zwrotu w wysokosci
+198,11%.3 Jak ilustruje rys. 1b wéréd analizowanych strategii z filtrami wyz-
sze zyski osiggnety jedynie strategie skonstruowane w oparciu o filtry o warto-
§ci: 2%, 3%, 4% 5% oraz 7%.

3Rezultat m\% strategii typul&m?( i tm zostat oblciﬁonyj&%nie na podstawie réznic
wartosci i G20 z poczatku i korica analizowanego okresu iega on wiec w pewnym
stopniu od wynikwjakie w praktyce uzyskatty inwestor, ktory dokonuje zakupu akgji replikujac
portfel VAG20 (min. nie sg uzglednione koszty transakcyjne Z\Anqzane Z wymiang spdtek w
portfelu oraz dywidendy wyptacane od akgji wehodzacych w skdad indeksu).
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Nastepnie uzyskane rezultaty skorygowane zostaty o wigczenie kosztow
transakcyjnych. Na rys. 3a oraz 3b przedstawiono wykresy prezentujgce stopy
zwrotu dla strategii typu ,,momentum’” oraz ,,contrarian” bez uwzglednienia
kosztdw transakcyjnych oraz po uwzglednieniu kosztow transakcyjnych w wy-
sokosci 0,5%oraz 1%4

Rys. 3a. Stopa zwrotu dla strategii typu ,,momentum ” (sygnatzgodny z kierunkiem
zmiany WIG20 w poprzednim miesigcu) dla catego okresu lat 1994-2008 w
zaleznos$ci odpoziomufiltra (od 0% do 20%) oraz kosztow transakcyjnych.

Rys. 3b. Stopa zwrotu dla strategii typu ,,contrarian ” (sygnatprzeciwny do kierunku
zmiany WIG20 w poprzednim miesigcu) dla catego okresu lat 1994-2008 w
zaleznos$ci odpoziomufiltra (od 0% do 20%) oraz kosztow transakcyjnych.

Jak wynika z rezultatow zaprezentowanych na rys. 3a oraz 3b w przypadku
strategii typu ,,momentum” wszystkie jej warianty w catym analizowanym

4 Koszty te dotycza transakcji w obydwie strony, tzn. kupna oraz sprzedazy (dane uzyskane na
podstawie zestawienia: “Maklerzy wabig graczy: Jak wybra¢ najlepsze biuro?”, Gazeta Wybor-
cza, 08.11.2007).
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okresie przyniosly straty (co jest zgodne z opisanymi powyze] wynikami bez
uwzglednienia kosztow transakcyjnych). Natomiast w przypadku strategii typu
,contrarian” po uwzglgdnieniu kosztéw transakcyjnych zastosowanie filtrow w
wigkszosci przypadkow prowadzilo do uzyskania dodatnich stoép zwrotu w ca-
Iym badanym okresie, jednak stopy te nic zawsze byly odpowiednio wysokie w
odniesieniu do wynikdw strategii typu , kup 1 trzymaj”.

Jedynie przy kosztach transakcyjnych w wysokosci 0,5% oraz dla filtrow
na poziomie 3% oraz 4% uzyskano wyniki lepsze niz stopa zwrotu ze strategii
Lkup 1 trzymaj” (réwna +198,11%), ktéra w tym przypadku shuzy¢ moze jako
wartos¢ odniesienia wyznaczajaca atrakcyjnos¢ analizowanych strategii.

Whioski

Wryniki przeprowadzonego badania wskazuja na wystgpowanie ujemnej
autoregresji miesigeznych stop zwrotu z indeksu WIG20 w calej probie lat
1994-2008. Zastosowanie strategii typu ,.contrarian”, skonstruowanej w oparciu
o informacj¢ o kierunku zidentyfikowanego zwiazku autoregresyjnego, prowa-
dzi natomiast do uzyskania dodatnich stoép zwrotu z tego rodzaju inwestycji.

Cho¢ trudno w sposéb jednoznaczny uzasadni¢ przyczyng tego zjawiska, to
jedno z mozliwych wyjasnien moze by¢ zwiazane z efektem zbyt silnej reakcji
inwestorow na dane przyplywajace z rynku (,,overreaction™). W przypadku, gdy
skuteczna okazalaby si¢ strategia typu ,,momentum” mozna by mdéwi¢ o zbyt
stabej reakcji (,,undrerreaction”) lub tez o reakcji odroczonej. Prezentowane
badania dotycza calego indeksu, a wiec w oparciu o ich wyniki nie jest mozliwa
odpowiedz na pytanie c¢zy w odniesieniu do poszczegolnych akcji dominuje
efekt ,overreaction” czy tez ,underreaction”. Jednak w calosci” indeksu
WIG20, jesli taki sposob wyjasnienia obserwowanego zjawiska jest wlasciwy,
efekt ,overeaction” dominuje nad efektem underreaction”. Niezaleznie od
sposobu wyjasnienia otrzymanych rezultatdw wydaje sig, iz zaobserwowane
zjawisko nie jest latwo wykorzysta¢ w praktyce poprzez zastosowanie analizo-
wane] w artykule strategii typu filtrow, ktora po uwzglednieniu kosztéw trans-
akcyjnych jedynie w nielicznych przypadkach (dla filtrow na poziomie 3% oraz
4% przy kosztach transakcyjnych rownych 0,5%) przynioslta rezultaty lepsze od
strategii ,.kup i trzymaj”.

W obecnej fazie rozwoju polskiego rynku kapitalowego wykorzystanie te-
go rodzaju strategii jest tez dodatkowo ograniczone z kilku innych przyczyn,
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takich jak np. faktyczny brak mozliwosci dokonywania krotkiej sprzedazy in-

deksu WIG20. Mimo tego warto jednak rozwazy¢, czy zaprezentowanych rezul-

tatdw, w szczegdlnosci tych ktore dotycza ujemnej autoregresji miesigcznych

stop zwrotu z indeksu WIG20, nie mozna przynajmniej czgsciowo wykorzystac

w praktyce - np. na rynku kontraktow terminowych na WIG20, gdzie dopusz-

czalne jest zaymowanie zardéwno dlugich jak i krétkich pozycji, a koszty trans-

akcyjne sg relatywnie nizsze niz na rynku akeji.
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STRESZCZENIE

W artykule zaprezentowano wyniki analizy, ktérej celem bylo zbadanie czy na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) istnieje statystycznie istotna
zaleznos¢ autoregresyjna wsrod stop zwrotu z indeksu WIG20 oraz czy moze ona zo-
sta¢ wykorzystana do konstrukeji hipotetycznych strategii inwestycyjnych na niej opar-
tych. Dokonano estymacji parametréw modeli autoregresyjnych oraz przeprowadzono
analize rezultatéw dwoch rodzajéw strategii (typu ,momentum”™ oraz contrarian”)
stanowigcych odmiang strategii filtréw w odniesieniu do indeksu WIG20. Badanie
obejmowalo dane o czestotliwosei miesigezne] za okres lat 1994-2008. Jego wyniki
wskazuja, ze pomigdzy miesigcznymi stopami zwrotu z indeksu WIG20 istnieje ujemna
autoregresja, a wsrod wszystkich analizowanych strategii dodatnie stopy zwrotu uzy-
skano jedynie przy zastosowaniu strategii typu ,.contrarian”. W strategii tej inwestor
zajmuje pozycj¢ krotka w indeksie WIG20, jesli w miesigcu poprzednim stopa zwrotu z
WIG20 byla dodatnia 1 wyzsza niz okreslony poziom filtra oraz zajmuje pozycj¢ dluga,
jesli w miesigcu poprzednim spadek WIG20 byl wigkszy od zalozonej wartosei filtra. W
badaniu przyje¢to rézne wartosci filtrow z przedziatu od 0% do 20%. Otrzymane rezulta-
ty wskazuja, ze po uwzglednieniu kosztéw transakeyjnych analizowana strategia jedy-
nie w odniesieniu do wybranych wartosci filtrow (3% oraz 4%; dla kosztow transakeyj-
nych na poziomie 0,5%) przyniosta wyniki lepsze od prostej strategii typu ,.kup 1 trzy-

195

maj”.
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PERFORMANCE OF INVESTMENT STRATEGIES BASED ON
AUTOREGRESSION OF MONTHLY RETURNS OF THE WIG20
INDEX

SUMMARY

Article presents results of the analysis for the Warsaw Stock Exchange (WSE),
which was focused on the investigation of an autoregressive relationship among the
WIG20 index returns and the possbility of using such information for the construction
of hypothetical investment strategies. Parameters of the autoregressive models were
estimated and two types of strategies for the WIG20 index were simulated (“momen-
tum” and “contrarian™) as variants of the popular filter strategies. The database covers
monthly data from the period 1994-2008. The obtained results indicate that monthly
returns of the WIG20 index are characterized by negative autoregression and, in conse-
quence, the positive rates of return were obtained only for the “contrarian” strategy. In
the “contrarian” strategy investor opens a short position in the WIG20 index, if in the
preceeding month the WIG20 return was positive and higher than the given level of the
filter, and opens a long position, if in the preceeding month the decrease of the WIG20
index was deeper than the value of the filter. The analysis included various levels of
filters from the interval between 0% and 20%. Our results show that after the inclusion
of transaction costs this strategy has been profitable and has beaten the market by out-
performing a simple “buy and hold” strategy only when selected filters were appplied
(3% and 4%; with the round-trip transaction costs equal to 0,5%).
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