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1. Wstep

Badania efektywnosci rynkéw kapitalowych zaowocowaly wykryciem wielu
zjawisk, ktore moga przeczy¢ hipotezie o efektywnosci informacyjnej [2]. Jednym
z takich zjawisk jest efekt momentum, czyli Sredniookresowa tendencja cen akcji
do kontynuacji wzrostow lub spadkéw. Badania przeprowadzone na réznych
rynkach potwierdzily wystepowanie tego efektu trwajacego zwykle od kilku do
kilkunastu miesiecy ([4], [7], [9], [10]). Upowszechnienie wiedzy o tym zjawisku
nie przyczynito sie do jego zaniku [5]. Bazujac na wystepowaniu zjawiska mo-
mentum, mozna skonstruowac teoretyczna strategie inwestycyjna polegajaca na
kupowaniu akgcji, ktérych ceny najbardziej wzrastaly w ostatnim okresie i sprze-
dazy akgcji, ktore ostatnio najwiecej tracily. Jednakze wysokie koszty transakcyjne,
zwlaszcza zwiazane z krotka sprzedaza, istotnie ograniczaja praktyczne mozliwosci
wykorzystania strategii momentum.

Z drugiej strony, na rynkach obserwowane jest zjawisko odwrotne, czyli
tendencja do zmiany kierunku cen akgcji. Zjawisko to dotyczy jednak krotkiego
badz bardzo dtugiego horyzontu inwestycyjnego ([1], [3], [8]). Na podstawie tego
zjawiska mozna réwniez skonstruowac strategie tzw. przeciwnego inwestowania
polegajaca na kupowaniu akgji, ktérych cena ostatnio najbardziej spadia i sprze-
dazy akcji wykazujacych najwieksze wzrosty. Jednak, podobnie jak w przypadku
strategii momentum, koszty transakcyjne ograniczaja jej skutecznosc.

W niniejszym artykule zostanie zaprezentowane badanie wystepowania
efektu momentum na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie w latach
2003-2010. Rozwazany okres charakteryzowal sie¢ duzymi zmianami koniunktury
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na rynku skutkujacymi odmiennym zachowaniem si¢ inwestoréw. Badanie to
pozwoli wiec na stwierdzenie, czy wplywa to na charakter zaleznosci miedzy
zmianami cen w kolejnych rozwazanych okresach. Z drugiej strony mozliwa bedzie
ocena teoretycznej skutecznosci strategii momentum w przypadku gwaltownie
zmieniajacej si¢ sytuacji na rynku.

W nastepnej czesci artykulu skré6towo zostanie opisany sam efekt momentum
i potencjalne przyczyny jego wystepowania. Zaprezentowane zostang rowniez
najwazniejsze wyniki dotychczasowych badan dotyczacych zjawiska kontynuacji
stop zwrotu. Trzecia cze$¢ zawiera opis wykorzystanych danych oraz zastosowane;j
metodologii przeprowadzonych badan. Uzyskane wyniki zostana szczegdétowo
opisane w czesci czwartej. Prace konczy krotkie podsumowanie.

2. Efekt momentum w literaturze

Stopy zwrotu charakteryzuja sie brakiem autokorelacji lub wystepujace zalez-
nosci sa stabe i bardzo szybko zanikaja. Powoduje to, ze w przypadku bazowania
wylacznie na historycznych wartosciach stop zwrotu, niemozliwe jest prognozowa-
nie ich zachowania w dluzszym okresie. Jednakze wbrew temu na réznych rynkach
obserwowany jest tzw. efekt momentum. Przejawia sie on wystepowaniem tendencji
do kontynuowania dobrej lub tez zlej passy spotek, tzn. akcje, ktoérych ceny w ostat-
nim czasie najbardziej wzrosly, zwykle kontynuuja te wzrosty rowniez w przysztosci.
Natomiast akcje, ktorych ceny ostatnio najbardziej spadly w najblizszym czasie tez
zwykle odnotowuja spadki. Efekt momentum ma charakter Srednioterminowy i trwa
zwykle od kilku do kilkunastu miesi¢cy. Gdy natomiast rozwazany jest krotszy lub
dhuzszy horyzont czasowy, to uwidacznia sie tendencja do zmiany kierunku cen
akcji. Akcje ktorych ceny ostatnio najbardziej wzrosly przynosza nizsze zyski niz
akcje, ktore ostatnio odnotowaly najwicksze spadki.

Jedno z pierwszych badan dotyczacych wystepowania zaleznoSci miedzy
historycznymi a przyszlymi cenami akcji zaprezentowali Werner De Bondt i Ri-
chard Thaler w 1985 [1]. Ich praca miala gtéwnie na celu zbadanie hipotezy
o nadreaktywnoSci inwestoréw na naptywajace na rynek informacje. W tym celu
wykorzystali miesieczne stopy zwrotu spotek z NYSE pochodzace z lat 1926-1982.
Tworzac portfele spotek o najnizszych i najwyzszych historycznych stopach zwro-
tu, W. De Bondt i R. Thaler pokazali, ze w dtugim horyzoncie czasowym (do 3 lat
od momentu utworzenia portfela) lepsze wyniki osiagaja spotki, ktore wczesniej
wykazywaly najnizsze stopy zwrotu. Duzo gorsze wyniki uzyskuja natomiast tzw.
spolki ,zwycieskie”, ktoére w przesztosci charakteryzowaly sie bardzo wysokimi
stopami zwrotu. Oznacza to, ze w dlugim okresie ceny akcji wykazuja tendencje
do zmiany kierunku.
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Wyniki W. DeBondta i R. Thalera nie byly jednak jednoznaczne i rodzity pro-
blemy interpretacyjne. Stad na poczatku lat dziewiec¢dziesiatych XX wieku pojawily
si¢ liczne prace probujace thumaczy¢ przyczyny zjawiska momentum.

W szczegolnosci N. Jegadeesh [3] oraz B. Lehmann [8] wykazali krotkoter-
minow3 tendencje stop zwrotu do zmiany kierunku. Pokazali oni zyskownos¢
strategii przeciwnego inwestowania opartej na stopach zwrotu z ostatniego tygo-
dnia i miesiaca. Praktyczne wykorzystanie tych wynikow jest jednak ograniczone
wysokimi kosztami transakcyjnymi generowanymi przez koniecznos¢ czestej
modyfikacji portfela.

Poglebiona analize zjawiska kontynuacji stOp zwrotu oraz jego przyczyn
przeprowadzili N. Jegadeesh i S. Titman [4]. Badajac miesieczne stopy zwrotu
spolek notowanych na NYSE i AMEX w latach 1965-1989, wykazali oni wyste-
powanie efektu momentum w $rednim okresie. W tym celu zbadali zachowanie
sie¢ portfeli tworzonych na podstawie historycznych stop zwrotu obejmujacych
od /=1 do J=4 kwartaléw. Portfele te, tworzone co miesiac, utrzymywane byly
przez K kolejnych kwartatow (K=1, 2, 3 lub 4). Rozwazajac r6zne kombinacje
okresow formacji portfeli (/) oraz ich utrzymywania (K) zbadano 16 r6znych
strategii polegajacych na kupnie spétek o najwyzszych historycznych stopach
zwrotu (tzw. portfel ,zwyciezcow”) i sprzedazy spolek o najnizszych historycznych
stopach zwrotu (tzw. portfel ,przegranych”). Zyskownos¢ tak zdefiniowanych
strategii stanowi potwierdzenie wystepowania zjawiska kontynuacji stop zwrotu
w Srednim okresie. Wszystkie rozwazane strategie przyniosly dodatnie Srednie
miesieczne stopy zwrotu. Najlepsza okazala sie strategia, w ktorej spotki do portfeli
dobierane byly na podstawie stop zwrotu z 12 miesiecy, a utworzony portfel byt
utrzymywany przez kolejne trzy miesiace. Zdefiniowana w ten sposob strategia
momentum przyniosta Srednio 1,49% w skali miesiaca, przy czym wynik ten jest
istotnie wickszy od zera.

Dalsze badania efektu momentum na rynku amerykanskim (m.in. [5]) wy-
kazaly, ze publikacje dotyczace wystepowania zjawiska kontynuacji stop zwrotu
nie spowodowaly jego ostabnigcia lub zaniku.

Badanie efektu momentum na GPW w Warszawie zostalo przeprowadzone
przez Adama Szyszke na podstawie danych z lat 1994-2005. Autor zastosowal
metodologie analogiczna jak we wczes$niejszych pracach dotyczacych rynkéw roz-
winietych, tzn. klasyfikacja spotek i budowa odpowiednich portfeli nastepowata
co kwartal. Autor rozwazal cztery mozliwe okresy formacji portfeli i ich utrzymy-
wania (od 1 do 4 kwartaléw). Rozwazana strategia kupna spotek o najwyzszych
historycznych stopach zwrotu i krétkiej sprzedazy spélek o najnizszych stopach
zwrotu przyniosta najwyzsza kwartalna stope zwrotu w przypadku portfela zbu-
dowanego na podstawie dziewieciomiesiecznej historii i utrzymywanego przez
trzy miesiace. Srednia kwartalna stopa zwrotu z tej strategii byta istotnie wieksza
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od zera i wynosita 9,25%. Wynik ten byt gtéwnie skutkiem zyskow generowanych
przez krotkie pozycje na spoétkach ,przegranych”, ktore sSrednio w kwartale dawaty
7,17%. Najwyzsza Srednia kwartalna stopa zwrotu uzyskana w wyniku kupna akcji
wzwycieskich” wyniosta 2,76% (dla/=K=3 miesigce). Jednak okazala si¢ nieistotna
podobnie jak pozostate stopy zwrotu portfeli spotek ,,zwycieskich”. W tym samym
czasie Srednia kwartalna stopa zwrotu indeksu WIG wyniosta 2,96%.

Gléwnych przyczyn wystepowania efektu momentu na rynkach kapitatlowych
poszukuje sie wsrod czynnikéw natury psychologicznej. Gtléwna podstawa prowa-
dzonych w tym zakresie badan jest teoria perspektywy Kahnemana i Tversky’ego
[6]. W szczegblnosci zrédlem wystepujacych zaleznosci moze byé nadreaktyw-
nos¢ lub zbyt wolna reakcja rynku na naplywajace informacje. Nie bez znaczenia
wydaje sie¢ m.in. roOwniez konserwatyzm poznawczy inwestorOw (przejawiajacy
sie nieufnoscia wobec niespodziewanych informacji), a takze awersja do strat
i zwigzany z nia efekt dyspozycji.

3. Wyniki empiryczne

3.1. Dane i zastosowana metodologia

Badania zostaly przeprowadzone na podstawie dziennych cen zamkniecia
akcji spétek notowanych w systemie ciaglym na GPW w okresie od 1 stycznia
2003 roku do konca pazdziernika 2010. Pod uwage brane byly wszystkie spotki
notowane w tym czasie: zaréwno te, ktore pojawily sie na rynku, jak i te, ktére
zniknely pdzniej z gieldy.

Na podstawie tych danych zbadano teoretyczna skutecznos¢ 16 wersji strategii
inwestycyjnej opartej na efekcie momentum. Aby mozliwe bylo, cho¢ cze$ciowe,
poréwnanie otrzymanych wynikow z wczesniejszymi rezultatami, badanie wyste-
powania efektu momentum na GPW w Warszawie przeprowadzono analogicznie
jak wickszos¢ tego typu badan wystepujacych w literaturze.

Na ostatniej sesji w kolejnych miesigcach rozwazanego okresu nastepowala
klasyfikacja wszystkich notowanych woéwczas spotek do jednego z 10 portfeli.
Klasyfikacja ta dokonywana byta na podstawie stop zwrotu z poprzednich J mie-
siecy, przy czym rozwazane byly J=1, 3, 6 lub 9 miesiecy. Poniewaz klasyfikacja
dokonywana byla w trakcie ostatniej sesji w danym miesigcu, wiec stopy zwrotu
z ] wczesniejszych miesiecy byly liczone na podstawie cen zamkniecia przedostat-
nich notowain w odpowiednich miesiacach. 10% spo6tek o najnizszej stopie zwrotu
z J ostatnich miesiecy klasyfikowanych bylo do pierwszego portfela (tzw. portfel
»przegranych”). Nastepne 10% spotek o wyzszych stopach zwrotu klasyfikowano
do kolejnego portfela itd. Ostatni, dziesiaty, portfel skladat si¢ z 10% spotek, ktore
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uzyskaly najwyzsze stopy zwrotu z ostatnich J miesiecy (tzw. portfel ,,zwyciezcOw”).
Akcje wszystkich spotek z danego portfela wchodzily w jego sktad w jednakowych
proporcjach (tzw. portfel rt6wnowazony). Na podstawie dwoch skrajnych portfeli
budowana byla neutralna strategia inwestycyjna polegajaca na zakupie akcji spotek
z portfela ,zwyciezcow” i krotkiej sprzedazy akcji spolek z portfela ,,przegranych”.
Tak skonstruowane portfele byly utrzymywane przez kolejnych K miesiecy, przy
czym wybrano K=1, 3, 6 lub 9 miesiecy. Na ostatniej sesji w nastepnym miesigcu
procedura klasyfikacji i tworzenia portfeli byta powtarzana.

Poniewaz skonstruowane portfele utrzymywane byly przez K miesiecy i co
miesiac tworzone byly nowe portfele, to faktycznie w kazdym miesiacu inwestor
posiadal K réznych portfeli, tzn. portfel utworzony w ostatnim miesigcu, dwa
miesigce wczesniej i az do K miesiecy wstecz. Na tej podstawie miesieczna stope
zwrotu rozwazanej strategii zdefiniowano jako Srednia stop zwrotu wszystkich
utrzymywanych w danym miesiacu portfeli sktadajacych sie z dtugich pozycji na
spoltkach ,zwycieskich” i krotkich pozycji na spotkach ,,przegranych”; tzn. Srednia
stop zwrotu portfela zdefiniowanego w danym miesiacu i wczesniejszych, az do
K-1 miesiaca wstecz. Tak obliczone miesieczne stopy zwrotu postuzyly do dal-
szego badania. Przy obliczaniu miesi¢cznych stop zwrotu uwzgledniono podziaty
wartos$ci nominalnych akcji. Nie brano jednak pod uwage zmian wartosci akcji
wynikajacych z praw dodatkowych, w szczegolnosci z praw poboru lub praw do
dywidendy.

We wczes$niejszych badaniach efektu momentum, zwlaszcza na rynku ame-
rykanskim, rozwazane byly dluzsze okresy formacji portfeli oraz ich utrzymywa-
nia. Jednakze w przypadku wykorzystanych w pracy danych rozwazanie J lub K
wickszych niz 9 miesiecy nie ma wickszego sensu ze wzgledu na dlugos¢ okresu,
ktérego dotyczy badanie.

Rozwazana strategia inwestycyjna oparta na efekcie momentum polega na
zajeciu pozycji dlugich i krétkich na odpowiednich spétkach. Teoretycznie wiec
nie wymaga angazowania kapitatu, poniewaz zakup akcji jednych spélek jest
finansowany ze sprzedazy akcji innych spoétek. Oczywiscie jest tak tylko w teorii.
W praktyce bowiem nalezatoby uwzgledni¢ koszty transakcyjne oraz koszty zwia-
zane z krotka sprzedaza (oczywiscie po pomini¢ciu probleméw z mozliwoscia
faktycznego dokonania krotkiej sprzedazy na GPW). Jednakze gtéwnym celem tego
artykulu nie jest zbadanie mozliwosci praktycznego stosowania tej strategii, lecz
wykorzystanie jej do opisu zachowania si¢ inwestorow na GPW w Warszawie.

3.2. Efekt momentum w calym okresie

Poniewaz rozwazane byly r6zne wartosci J i K, to w ten sposob zbadanych
zostalo 16 réznych strategii w zalezno$ci od dlugosci informacji, na podstawie
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ktorych konstruowane byly portfele, oraz w zaleznosci od okresu utrzymywania
tych portfeli. W tabeli 1 zestawiono Srednie miesieczne stopy zwrotu osiagane przez
rézne wersje strategii momentum w calym rozwazanym okresie od stycznia 2003
do pazdziernika 2010. Na podstawie statystyki ¢ zbadano réwniez ich istotnos¢.

Tabela 1
Srednie miesieczne stopy zwrotu strategii momentum (w %) dla réznych J i K
K=1 K=3 K=6 K=9
J=1 2,53%% 1,16%* 0,74* 0,58
J=3 1,61%* 1,00 0,88 0,75
J=6 1,22 0,70 0,55 0,54
J=9 0,77 0,31 0,12 -0,09

* jstotnos$¢ na poziomie 10%,
#* jstotno$¢ na poziomie 5%

Z wynikow zaprezentowanych w tabeli 1 mozna wyciagnaé kilka wnioskow.
Po pierwsze, tylko w jednym rozwazanym przypadku Srednia miesieczna stopa
zwrotu strategii momentum okazata sie ujemna. Tak liczna obecnos$¢ dodatnich
przecietnych stop zwrotu potwierdza wystepowanie na GPW w Warszawie zjawiska
sredniookresowej kontynuacji stop zwrotu. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze istotnie
dodatnie Srednie miesieczne stopy zwrotu uzyskane zostaly dla matych wartosciJ
i K. Co wiecej, portfele budowane na podstawie dluzszej historii nie generowaly
istotnych stép zwrotu, a nawet przyniosty straty. Nalezy wiec zauwazy¢, ze w po-
réwnaniu do wynikéw wezesniejszych badan (m.in. [4], [10]) nastapilo skrocenie
optymalnego okresu zaréwno formacji portfela, jak i jego utrzymywania. W przy-
padku badan zaprezentowanych przez A. Szyszke [10] bylo to /=9 i K=3, natomiast
np. wg Jegadeesha i Titmana [4] optymalny byl dob6r J=12 i K=3 miesiace.

W poréwnaniu do wczesniejszych badan zmniejszeniu ulegly rowniez uzyski-
wane przecietne stopy zwrotu. Najwickszy Sredni zysk przyniosto inwestowanie
na podstawie stOp zwrotu z ostatniego miesiaca i utrzymywanie otwartych pozycji
przez miesiac. Taka strategia inwestycyjna przyniosta srednio 2,53% w skali miesia-
ca. Jest to jednak mniej niz np. w badaniach A. Szyszki (9,25% w skali kwartatu).
Jednak wciaz jest to wiecej niz zastosowanie pasywnej strategii ,kup i trzymaj”
— w rozwazanym okresie indeks WIG osiagnatl nieistotnie r6zna od zera $rednia
miesieczng stope zwrotu w wysokosci 1,24%.

Poréwnujac wyniki zawarte w tabeli 1, mozna ponadto zauwazy¢, ze w przy-
padku ustalonego okresu formacji portfela (J) zyskowno$¢ rozwazanych strategii
malata wraz z wydtuzaniem okresu utrzymywania otwartych pozycji (K). Z drugiej
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strony, przy ustalonym K, im dluzsza historia byla brana pod uwage przy tworzeniu
portfeli, tym generowaly one nizsze Srednie miesieczne stopy zwrotu.

Réznice miedzy wynikami uzyskanymi dla danych z lat 2003-2010 a wczes-
niejszymi rezultatami analogicznych badan wynikaja prawdopodobnie ze specy-
fiki rozwazanego okresu. W szczegdlnosci wydaje sie, ze istotne znaczenie mial
ogolnoswiatowy kryzys na rynkach finansowych i bedaca jego konsekwencja bessa
z lat 2007-2009, kiedy to w okresie od 6 lipca 2007 do 18 lutego 2009 indeks
WIG stracit 67,5% wartosci (z 67 772 pkt do 20 370,29 pkt). W zwigzku z tym caly
badany okres mozna podzieli¢ na trzy podokresy:

— styczen 2003 — czerwiec 2007, kiedy na gieldzie panowala hossa,
— lipiec 2007 — luty 2009, kiedy na GPW widoczna byta bessa,
— marzec 2009 — pazdziernik 2010, gdy ponownie rynek znalazt sic w fazie

WZIOStOwe;j.

Tak gwaltownie i bardzo silnie zmieniajaca sie sytuacja na gieldzie spowodo-
wala, ze lepsze wyniki przynosity bardziej elastyczne strategie inwestycyjne, ktore
umozliwialy szybkie dostosowanie si¢ do nowych warunkéw. Wséréd rozwaza-
nych strategii najbardziej elastyczne sa strategie bazujace na kroétkiej historii i te,
w ktorych sktad portfeli byt czesto modyfikowany, czyli sa to strategie z malymi
wartosciami J i K. Stad nie moze dziwié, ze najlepsze wyniki przyniosta strategia
zJ=11iK=1. Na jej wyniki wplywalo zachowanie si¢ gieldy co najwyzej w okresie
dwoch ostatnich miesiecy, zatem przy zmianie koniunktury mozliwe byto w miare
szybkie dostosowanie. Na przeciwnym biegunie jest strategia oparta na dziewie-
ciomiesiecznej historii i o dziewieciomiesiecznym okresie utrzymywania otwartych
pozycji. W skrajnym przypadku zachowanie spotek przed bessa (np. w czerwcu
2007) mialo istotne znaczenie dla zyskéw z tej strategii jeszcze w listopadzie
2008 roku. Z kolei, gdy na poczatku 2009 roku na GPW w Warszawie powrdcity
wzrosty, to w przypadku strategii zJ=K=9 jeszcze w czerwcu 2010 utrzymywane
byly portfele budowane na podstawie danych z okresu bessy.

W przypadku wczes$niejszych badan efektu momentum sytuacja byta odmien-
na, bo albo dotyczyly one znacznie dtuzszych okreséw (np. te z rynku amerykan-
skiego), albo okreso6w o bardziej stabilnym zachowaniu si¢ rynku (np. badania
A. Szyszki odnosnie do GPW obejmujace lata 1994-2005).

We wczesniejszych badaniach efektu momentum Iwia czes¢ zyskéw genero-
wanych przez rozwazane strategie pochodzila z pozycji krétkich otwieranych na
akcjach spotek ,,przegranych”. Przyktadowo, w badaniu A. Szyszki [ 10] inwestowanie
w pozycje dlugie przyniosto najlepsze wyniki, gdy kupowane byly sp6iki osiagajace
najwyzsze stopy zwrotu w ciagu ostatnich trzech miesiecy, a ich sprzedaz nastepowala
po kolejnych trzech miesigcach. Taka strategia przyniosta srednio 2,76% w skali kwar-
talu. Jednakze wyniki osiagane w poszczegolnych miesiacach przez tak zdefiniowany
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portfel charakteryzowaly sie zbyt duza zmiennoscia, by uzyskany wynik mozna bylo
uznaé za istotnie rézny od zera. Natomiast krotka sprzedaz spolek o najnizszych
historycznych stopach zwrotu przyniosta najwyzsza sredniq kwartalng stope zwrotu
réwna 7,17%, gdy dobor spotek do portfela opieral si¢ na historii z ostatnich dzie-
wieciu miesiecy, a otwarte pozycje byly utrzymywane przez trzy miesiace. Uzyskana
w ten sposob srednia kwartalna stopa zwrotu okazala si¢ istotnie wicksza od zera.

Wyniki, ktére w latach 2003-2010 przyniostoby na gieldzie w Warszawie inwesto-
wanie wylacznie w najlepsze lub najgorsze spotki, zostaly zebrane w tabelach 2 i 3.

Tabela 2

Srednie miesieczne stopy zwrotu (w %) portfeli ztozonych z akcji spotek, ktérych
notowania najbardziej wzrosty w ciagu J miesiecy przed data utworzenia portfela.
Otwarte pozycje byly utrzymywane przez K miesiecy.

K=1 K=3 K=6 =9

=1 1,08 0,62 0,61 0,42

=3 0,84 0,69 0,53 0,41

=6 0,26 0,07 0,15 0,14

=9 -0,13 ~0,28 -0,23 -0,28
Tabela 3

Srednie miesi¢czne stopy zwrotu (w %) portfeli ztozonych z pozycji krétkich na akcjach
spotek o najnizszych stopach zwrotu z J miesiecy poprzedzajacych utworzenie portfela.
Otwarte pozycje byly utrzymywane przez K miesiecy.

K=1 K=3 K=6 K=9
J=1 1,45 0,54 0,13 0,16
J=3 0,78 0,31 0,35 0,33
J=6 0,96 0,63 0,40 0,41
J=9 0,91 0,59 0,35 0,19

Pozycje dlugie na spotkach ,zwycieskich” przyniosly najwiekszy przecictny
miesieczny zysk 1,08%, gdy kupowano spéftki, ktérych kursy najbardziej wzrosty
w ciggu ostatniego miesigca, a nastepnie sprzedawano je po uplywie kolejnego
miesiaca. Jednakze uzyskana warto$¢ Sredniej miesiecznej stopy zwrotu nie jest
istotnie wicksza od zera. Z kolei pozycje krétkie na spétkach ,przegranych” po-
zwolily osiagnaé najwickszy miesieczny zysk 1,45% w tym samym przypadku J=1
i K=1. Jednak podobnie jak w przypadku stép zwrotu z pozycji dtugich uzyskana
srednia nie jest statystycznie istotna. Tak wiec r6znica udziatu zyskéw generowanych
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przez kupno akcji spotek ,,zwycieskich” i krotka sprzedaz akcji spotek ,,przegranych”
w okresie 2003-2010 nie jest taka duza jak w latach 1994-2005. Jeszcze bardziej
jest to widoczne, gdy weZzmiemy pod uwage inne kombinacje parametrow J i K.

3.3. Wplyw kryzysu

Istotnych informacji o zjawisku kontynuacji stop zwrotu na GPW dostarcza

analiza zdefiniowanych strategii momentum w wyréznionych w poprzednim podroz-
dziale podokresach: 01.2003-06.2007, 07.2007-02.2009 i 03.2009-10.2010. Wyniki
badania efektu momentum w podokresach zebrano w tabeli 4. Zaprezentowano
w niej Srednie miesieczne stopy zwrotu rozwazanych strategii dla réznych wartosci
J oraz dla K réwnego 1, 3 lub 6 miesiccy. Wyniki dla K=9 miesi¢cy nie roznia si¢
jakosciowo od sytuacji, gdy otwarte pozycje utrzymywane sa przez 6 miesiecy.

Tabela 4
Srednie miesieczne stopy zwrotu (w %) strategii momentum oraz strategii opartych na
pozycjach dtugich na spétkach ,zwycieskich” i pozycjach krétkich na spotkach ,przegra-
nych” w réznych podokresach

Strategia momentum

Spolki ,przegrane”

Spolki ,,zwycieskie”

K=1 | k=3 | k=6

k=1 | k=3 | K=6

k=1 | k=3 | k=6

styczen 2003 — czerwiec 2007

=1 |3,69%% | 142% 0,97 -0,34 -1,79* —2,26%% | 4,03%% |3 22%% |3 23
J=3|1,93* 0,79 0,86 -1,33 —2,08%% | _2 02%* |3 26%* |2 87%% |2 88%*
J=611,50 0,56 0,56 -1,09 |[-1,89* |-2,16* |2,59% 2,45% 2,72%%
J=90,49 0,05 |021 |-145 |-1,87 —2,18% | 1,94 1,92 2,38

lipiec 2007 — luty 2009
J=1{4,05%% |2 14%% | 142%% | 11,6%% |10,26%* |9,72%% |—752%% |_8 12%* |8 30%*
J=3|2,48%% | 2,72%% | 227%% |9 20%% | QT7THE | QBGHE | -6, 72%% | 7 04%* |7 58%*
J=6|4,05%% | 305%* | 230% 10,75%* | 10,44%* | 10,21%% [-6,70%* |7 39%* |_7 9]
J=9 | 4,14%* | 284* |1,67 11,05%* | 10,13%% | 9,75%%* | -0,91%% |-7,29%* |8 08%*
marzec 2009 — pazdziernik 2010

J=1|-2,47* |-0,71 |-0,66 |—4,62** |-351*% |-359*% |2]15 2,81 2,93%
J=31-0,24 |-0,33 |-0,61 |-2,75 -3,59 -3,61 2,51 3,26" 3,00%
J=6|-2,64 |[-157 |-1,40 |-4,55 3,71 -3,79 1,92 2,14 2,39%
J=9|-2,27 |-1,87 |-1,81 |-4,60 —4,00 -3,92 2,33 2,13 2,11

* jstotno$¢ na poziomie 10%,
** jstotno$¢ na poziomie 5%
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Na podstawie wynikéw zamieszczonych w tabeli 4 mozna doj$¢ do wniosku,
ze w okresie od stycznia 2003 do konca czerwca 2007 inwestowanie zgodnie ze
strategia momentum bylo najbardziej optacalne w przypadku J=K=1. Natomiast
wraz ze wzrostem okresu formacji portfela lub tez okresu utrzymywania otwartych
pozycji malaly osiagane w ten sposob zyski. Gléwna przyczyna tego stanu jest
widoczne zaré6wno w przypadku najlepszych, jak i najgorszych spétek stabniecie
zjawiska kontynuacji stop zwrotu w kolejnych badanych okresach. Szczegolnie jest
to wyrazne wsrod portfeli ztozonych ze spotek o najnizszych historycznych stopach
zwrotu. Poniewaz w rozwazanym okresie kupno akcji nawet w takich spétek nie
przynosito strat, stad ujemne wartosci Srednich stép zwrotu portfeli ztozonych
z pozycji krotkich na spoétkach , przegranych”. Co wigcej, wraz z wydluzaniem
czasu utrzymywania portfela wzrastal przecietny osiagany zysk, zblizajac si¢ nawet
do stoép zwrotu generowanych przez inwestycje w akcje spotek o najwyzszych
historycznych stopach zwrotu. Z kolei inwestycja w akcje o najwickszych wzro-
stach wraz z uptywem czasu przynosila generalnie coraz mniejsze zyski, osiagajac
srednie stopy zwrotu nizsze nawet niz strategia ,kup i trzymaj”'. Tak wiec nawet
strategia oparta wylacznie na kupnie akcji charakteryzujacych sie najwickszymi
wzrostami pozwolitaby pokona¢ indeks WIG tylko w czterech sposrod 16 rozwa-
zanych przypadkow.

Wyzsze, i w wiekszosci przypadkéw istotnie rézne od zera, stopy zwrotu
pozwalala osiagnaé strategia momentum w okresie bessy od lipca 2007 do
lutego 2009. Bylo tak gléwnie za sprawa bardzo silnych spadkéw cen akcji
spotek, ktére w przesztosci charakteryzowaly sie niskimi stopami zwrotu.
W przypadku zaréwno spotek ,przegranych”, jak i ,zwycieskich” widoczne
jest stabniecie efektu momentum wraz z wydluzeniem czasu utrzymywania
portfeli. Akcje odznaczajace si¢ w przeszlosci najwyzszymi stopami zwrotu
traca miesiecznie coraz wiecej swojej wartosci, natomiast maleja straty po-
noszone przez akcje o najwiekszych historycznych spadkach. We wszystkich
rozwazanych przypadkach srednie miesieczne stopy zwrotu obu wybranych
portfeli sa istotnie r6zne od zera, przy czym efekt momentum okazatl sie znéw
najsilniejszy dla J=K= 1.

Diametralnie odmiennie prezentuje sie zachowanie badanych portfeli w okre-
sie bezposrednio po bessie, czyli od marca 2009. We wszystkich rozwazanych
uktadach J i K strategia oparta na efekcie momentum przyniosta ujemne Srednie
miesieczne stopy zwrotu, przy czym dla J=K=1 przecictna strata jest statystycznie
istotna. Ceny akcji spotek o najnizszych i najwyzszych historycznych stopach zwro-
tu charakteryzowala tendencja wzrostowa, stad dodatnie przecietne miesieczne

1'W okresie od stycznia 2003 do konca czerwca 2007 indeks WIG wzrastal miesiecznie $rednio o ok. 3%.
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stopy zwrotu portfeli ztozonych z tych akcji®. Co wigcej, wzrosty wartosci akgcji,
ktore w przesztosci osiagaly najnizsze stopy zwrotu okazaly sie wieksze niz wzro-
sty cen akcji osiagajacych w przesztosci najlepsze wyniki. Oznacza to, ze kupno
akcji spotek ,przegranych” bylo lepsza inwestycja niz kupno akcji spotek ,zwy-
cieskich”. Dla poréwnania, w tym samym okresie warto$¢ indeksu WIG wzrastata
miesiecznie $rednio o0 3,7%. Zatem w siedmiu przypadkach kupno akcji portfela
spolek , przegranych” bylo lepsza inwestycja. Tego samego nie mozna powiedzie¢
o portfelu akcji spolek ,zwycieskich”, ktéry w zadnym z rozwazanych przypadkow
nie osiagnal przecietnego wyniku lepszego niz indeks WIG.

Rezultaty rozwazanych strategii uzyskane w przypadku ostatniego podokresu
s3 sprzeczne z hipoteza o sredniookresowej tendencji do kontynuacji stop zwrotu
i wskazuja raczej na wystepowanie zjawiska przeciwnego, czyli tendencji cen do
zmiany kierunku. Mozliwe, ze przyczyna tego jest odreagowywanie inwestorow
po dlugim okresie intensywnych spadkéw i wyszukiwanie spélek niedowarto-
sciowanych, ktorych akcje maja duzy potencjal wzrostu ceny. Mozliwe jest row-
niez, ze zaobserwowane zachowanie si¢ cen akcji ma charakter krétkotrwaly lub
zanikajacy. Jednakze aby dokladnie stwierdzi¢, co jest gldwna przyczyna takiego
zachowania cen akcji, poczawszy od marca 2009, potrzebne sa dalsze badania
z wykorzystaniem by¢ moze dtuzszych szeregéw czasowych.

4. Podsumowanie

W pracy przedstawiono wyniki badania zjawiska sredniookresowej konty-
nuagji stop zwrotu na Gieldzie Papieréw Warto$Sciowych w Warszawie w latach
2003-2010. Przeprowadzone obliczenia potwierdzaja wystepowanie efektu mo-
mentum w badanym okresie. W poréwnaniu do wynikéw wczesniejszych badan
tego zjawiska zaro6wno na GPW, jak i na innych rynkach widoczne jest skrocenie
czasu jego trwania.

Strategia inwestycyjna oparta na efekcie momentum przynosi najwicksze
zyski, gdy jest oparta na zachowaniu si¢ cen akcji w ostatnim miesiacu, a otwarte
pozycje sa utrzymywane rowniez przez miesiac.

Badany okres charakteryzowal sie duza zmiennoScia tendencji panujacych
na rynku. Pomiedzy lipcem 2007 roku a lutym 2009 gielda warszawska, podobnie
jak inne rynki, odnotowala silne spadki. Jednakze nie wplynelo to istotnie na
zaleznos$ci wystepujace pomiedzy stopami zwrotu akcji w kolejnych miesiacach
i skutecznos¢ strategii momentum. Jednakze od marca 2009, gdy gielda zaczeta

2 Wzrosty te spowodowaly, ze krotka sprzedaz najgorszych akcji nie miata sensu — we wszystkich roz-
wazanych ukladach K iJ przyniosta straty. W przypadku portfeli budowanych na podstawie jednomie-
si¢cznej historii straty te byly statystycznie istotne.
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znéw odnotowywaé wzrost cen akcji, widoczna jest zmiana zachowania si¢ inwe-
storow. Pojawila sie tendencja do zmiany kierunku cen akgji, tzn. wicksze wzrosty
wykazuja akcje, ktére w przesztosci osiagaly nizsze stopy zwrotu. Natomiast ak-
cje, ktorych warto$¢ w przesztosci najbardziej rosta, przynosza dochody ponizej
przecietnych. Tendencja ta wymaga dalszej obserwacji i doktadniejszego zbadania
z wykorzystaniem liczniejszych danych.
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