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1. Wstep

Liczne prace empiryczne (m.in. [5], [7], [10], [11], [12]) sugeruja wyste-
powanie na rynkach akcji tzw. efektu momentum, czyli zjawiska polegajacego
na $redniookresowej tendencji do kontynuacji wzrostéw lub spadkéw cen ak-
¢ji. Oznacza to, ze notowania spolek, ktorych ceny akcji wzrosly w niedalekiej
przesztosci (w ciagu minionych kilku miesiecy) wykazuja dalsze wzrosty w ciagu
kilku kolejnych miesiecy. Analogicznie, akcje, ktorych ceny spadaly w ostatnich
miesigcach wykazuja tendencje do dalszych spadkéw. W zaleznosci od badanego
rynku efekt ten trwal od kilku do kilkunastu miesiecy. Po tym czasie najczesciej
nastepowalo odwrdcenie tendencji, tzn. akcje, ktorych ceny wczesniej rosly za-
czynaly traci¢ na wartosci ([3], [4], [8]). Nalezy zaznaczy¢, ze upowszechnienie
wiedzy o zjawisku momentum nie przyczynito sie do jego zaniku [6]. Przyczyn
tego zjawiska upatruje sic w nieadekwatnej, zbyt silnej lub zbyt stabej, reakcji
inwestorow na naplywajace na rynek informacje.

Wystepowanie efektu momentum stalo sie podstawa do konstrukcji strate-
gii inwestycyjnych polegajacych na kupowaniu akcji charakteryzujacych si¢ naj-
wiekszymi wzrostami w trakcie ostatnich kilku miesiecy i krotkiej sprzedazy akcji
wykazujacych w tym okresie najwicksze spadki. Ograniczeniem stosowalnosci
tychze strategii staly si¢ jednak wysokie koszty transakcyjne zwigzane gléwnie
z krétka sprzedaza.

Wystepowanie efektu momentum na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie zostalo potwierdzone przez Szyszke [11] i Wéjtowicza [12]. Badania te,
podobnie jak wczesniejsze dotyczace skutecznosci strategii momentum (np. [5]),
prowadzone byly na podstawie danych miesiecznych lub kwartalnych, tzn. kla-
syfikacja spotek do odpowiednich portfeli dokonywana byla na poczatku lub

* AGH Akademia Gorniczo-Hutnicza w Krakowie, Wydzial Zarzadzania, Samodzielna Pracownia Za-
stosowan Matematyki w Ekonomii; email: twojtow@agh.edu.pl

115



Tomasz Woéjtowicz

na koncu miesigca (kwartatu) na podstawie stOp zwrotu z ostatnich J miesigecy
(kwartatéw). Podobnie efektywnos¢ strategii oceniana byla takze na podstawie
miesi¢cznych (kwartalnych) stop zwrotu.

Biorac pod uwage duza zmiennos¢ cen akgji, rodzi sie pytanie, czy na uzy-
skane wyniki mial wplyw rodzaj zastosowanych danych, tzn. miesieczne stopy
zwrotu liczone na podstawie cen zamkniecia ostatniego notowania w miesigcu.
Mozna postawi¢ pytanie, czy i w jakim stopniu istotny jest dzien, w ktérym do-
konywana byla klasyfikacja spoélek i wzgledem ktérego liczone byly miesieczne
stopy zwrotu, tzn. czy takie same rezultaty przyniostyby strategiec momentum
budowane na podstawie np. miesiecznych stop zwrotu obliczanych wzgledem
cen zamkniecia dziesiatego dnia kazdego miesiaca. Jest to wiec réwniez pytanie
o zwiazki zjawiska kontynuacji stop zwrotu z odnotowywanymi w literaturze
efektami kalendarzowymi.

Rozwazania zawarte w tym artykule stanowia probe odpowiedzi na powyz-
sze pytanie. Na podstawie dziennych danych spétek notowanych na Gieldzie Pa-
pier6éw Wartosciowych w Warszawie w latach 2003-2010 przeprowadzono bada-
nie skutecznosci strategii momentum budowanych w réznych dniach miesiaca,
a nie tylko na jego koncu lub poczatku. Wyniki uzyskane dla poszczegélnych dni
zostaly poréwnane z rezultatami wczesniejszych badan.

W dalszej czesci artykulu zostang skrétowo opisane dotychczasowe bada-
nia efektu momentum wystepujace w literaturze oraz zostanie zaprezentowana
analiza uzyskanych wynikéw empirycznych poprzedzona opisem wykorzystanych
danych oraz zastosowanej metodologii. Calos¢ konczy krétkie podsumowanie.

2. Efekt momentum w literaturze

Okreslenie ,momentum” uzywane jest do opisu zjawiska polegajacego na
wystepowaniu tendencji do kontynuacji wzrostéw lub spadkéw cen akcji. Za-
obserwowano bowiem, ze akcje, ktorych ceny najbardziej wzrosly w ostatnim
okresie (od jednego do kilkunastu miesiecy) zwykle kontynuuja te wzrosty takze
w przysztosci (od jednego do kilku miesiecy). Podobnie akcje, ktorych ceny naj-
bardziej spadly w ciagu ostatnich kilku lub kilkunastu miesiecy zwykle tanieja
jeszcze przez kilka nastepnych miesiecy. Zjawisko momentum dotyczy wiec kilku-
miesiecznego horyzontu inwestycyjnego. W okresach krétszych niz miesiac lub
dhuzszych niz rok obserwowane jest natomiast zjawisko przeciwne — pojawia si¢
tendencja do zmiany kierunku cen akgcji, tzn. spadaja ceny akgcji, ktére w przeszto-
$ci odnotowaly najwieksze stopy zwrotu, a rosna ceny akgcji, ktére w przesztosci
odnotowaly najwigksze spadki.
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W przypadku zjawiska momentum mamy do czynienia z dodatnia autokore-
lacja stoép zwrotu zaréwno portfeli ztozonych z akcji spotek, ktére w niedalekiej
przesztosci odnotowaly najwigksze wzrosty, jak i portfeli ztozonych z akcji, kt6-
rych ceny ostatnio najbardziej spadly.

Praca, ktéra zapoczatkowata powazna dyskusje nad zjawiskiem sredniookre-
sowej kontynuacji stop zwrotu oraz dlugo- i krétkookresowej tendencji do zmia-
ny kierunku, byt artykut De Bondta i Thalera [3]. Na podstawie miesi¢cznych stop
zwrotu spétek z NYSE autorzy wykazali wystepowanie w latach 1926-1982 dlugo-
okresowej tendencji do zmiany kierunku cen akgji, tzn. sp6tki charakteryzujace
sie w przesztosci najnizszymi stopami zwrotu uzyskiwaly w okresie do trzech lat
lepsze wyniki niz sp6iki wykazujace w przesztosci najwyzsze stopy zwrotu.

Na analogiczne zachowanie, ale o charakterze krétkookresowym, zwrocili
uwage Jegadeesh [4] i Lehmann [8]. Na przyktadzie tygodniowych i miesiecz-
nych stép zwrotu pokazali oni zyskownos$¢ strategii przeciwnego inwestowania
polegajacej na kupowaniu akcji spotek ,,przegranych”, ktére w ostatnim badanym
okresie wykazywaly najwieksze spadki i krétkiej sprzedazy akcji spotek ,zwycie-
skich”, ktére w ostatnim okresie wykazywaly najwicksze wzrosty.

Jedno z podstawowych badan zjawiska kontynuacji stop zwrotu przeprowa-
dzili Jegadeesh i Titman [5]. Na podstawie dziennych danych spétek notowanych
w latach 1965-1989 na NYSE i AMEX wykazali zyskownos¢ strategii momentum
dla horyzontu od jednego kwartatu do roku. Swoje wnioski oparli na badaniu
miesiecznych stop zwrotu portfeli tzw. spolek ,wygranych” (o najwigkszych hi-
storycznych stopach zwrotu) i spétek ,,przegranych” (o najnizszych historycznych
stopach zwrotu). Portfele te byly tworzone na poczatku kazdego miesiaca na pod-
stawie notowan spotek z ostatnich J kwartatéw (J = 1, 2, 3, 4). Tak utworzone
portfele byly utrzymywane przez kolejnych K kwartaléow (K = 1, 2, 3, 4). W ten
sposOb zbadanych zostalo 16 réznych strategii polegajacych na kupnie akgji
spotek ,zwycieskich” i krétkiej sprzedazy akcji spotek ,,przegranych”. Najwieksza
srednia miesigczna stope zwrotu (1,49%) przyniosta strategia, w ktorej klasyfika-
cja spétek dokonywana byla na podstawie stop zwrotu z ostatniego roku (J = 4),
a utworzone portfele utrzymywane byly przez trzy miesiace (K = 1).

Jegadeesh i Titman [6] przeprowadzili analogiczne badania réwniez
w 2001 roku. Ich wyniki §wiadcza o ciaglym wystepowaniu efektu momentum na
rynku amerykanskim do konca lat 90. ubieglego wieku. Oznacza to, ze publikacje
dotyczace tego zjawiska nie spowodowaly jego zaniku.

Efekt momentum badany byl oczywiscie nie tylko na rynku amerykanskim,
np. badania rynkéw europejskich przeprowadzil Rouwenhorst [10]. Natomiast
w 2006 Szyszka [11] przeprowadzil badanie wystepowania efektu momentum
na GPW w Warszawie. Na podstawie kwartalnych danych z lat 1994-2005 poka-
zal skuteczno$¢ teoretycznej strategii momentum. Najlepsze wyniki przyniosia
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strategia, w ktérej klasyfikacja spotek dokonywana byta na podstawie stép zwrotu
z ostatnich trzech kwartaléw, a utworzone portfele utrzymywane byly przez ko-
lejny kwartat. Srednia kwartalna stopa zwrotu tej strategii byla istotnie wieksza
od zera i wynosita 9,25%. Nalezy jednak podkresli¢, ze wartos¢ ta byla w gléwnej
mierze wynikiem zyskow, ktére przyniosta krétka sprzedaz akcji spotek ,prze-
granych” (Srednio 7,17% kwartalnie). Natomiast zaré6wno w przypadku tej, jak
i innych rozwazanych strategii, zyski pochodzace ze sprzedazy akcji spolek ,.zwy-
cigskich” okazaly si¢ nieistotnie wicksze od zera. Najwigksza Srednia kwartalna
stope zwrotu réwna 2,76% przyniost portfel spotek ,zwycieskich” budowany na
podstawie stOop zwrotu z jednego kwartalu, a ktérego sklad byl utrzymywany
réwniez przez jeden kwartal. Jako poréwnanie mozna wspomnie¢, ze w latach
1994-2005 srednia kwartalna stopa zwrotu indeksu WIG byla réwna 2,96%.

Badanie zaprezentowane przez Szyszke nie jest pozbawione wad. W szcze-
golnosci okres, ktérego dotyczy jest bardzo niejednorodny m.in. pod wzgledem
stopnia rozwoju gieldy (np. w 1994 roku na GPW notowane byly tylko 44 spotki),
liczby inwestoréw oraz jakosci i dostepnosci informacji (dopiero w 2000 roku
zostal wprowadzony system WARSET). Ponadto badanie zostalo przeprowadzone
na podstawie kwartalnych stop zwrotu, co w istotny sposéb ograniczyto dlugos¢
rozwazanych szeregéw czasowych maksymalnie do 43 wyrazéw. To stawia pod
znakiem zapytania poprawno$¢ zastosowanych testow oraz ich moc.

Tych wad pozbawione jest kolejne badanie zjawiska kontynuacji stop zwro-
tu na GPW w Warszawie zaprezentowane przez Wojtowicza [12]. Na podstawie
dziennych danych spélek notowanych w systemie ciaglym na GPW w latach 2003—
2010 zostala potwierdzona skutecznos¢ teoretycznej strategii momentum. Po-
dobnie jak we wczesniejszych pracach (np. [5]) obliczenia zostaly oparte na mie-
siecznych stopach zwrotu, tzn. sp6tki byly klasyfikowane wedtug miesiecznych
stop zwrotu liczonych na podstawie cen zamkniecia przedostatnich notowan
w poszczegblnych miesiacach. Natomiast stopy zwrotu portfeli liczone byly juz
na podstawie cen zamkniecia ostatnich notowan w poszczegoélnych miesiacach.
Aby uwzgledni¢ specyfike rozwazanych danych, w szczegdlnosci duza zmiennosé
tendencji panujacych na rynku w latach 2003-2010, badane byly okresy formacji
i utrzymywania sktadu portfela o dlugosciach J i K réwnych 1, 3, 6 i 9 miesiecy.

Najlepsze wyniki uzyskane zostaly w przypadku, gdy portfele budowane byly
na podstawie stop zwrotu akcji z ostatniego miesiaca, a otwarte pozycje utrzymy-
wane byly przez kolejny miesiagc. Otrzymana wéwczas Srednia miesigczna stopa
zwrotu byla réwna 2,53% i okazala sie¢ istotnie wigksza od zera. Istotne okazaly
si¢ jeszcze Srednie miesieczne stopy zwrotu trzech innych badanych strategii mo-
mentum (J =1,K=3;J=1,K = 6;J] = 3, K= 1). Wraz ze wzrostem J lub K
widoczne jest jednak slabniecie efektu momentum, az do skrajnego przypadku
ujemnej Sredniej miesiecznej stopy zwrotu dla J = K = 9.
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3. Dane i zastosowana metodologia

Zaprezentowane badanie zostalo przeprowadzone na podstawie dzien-
nych logarytmicznych stép zwrotu akcji spélek notowanych na GPW w Warsza-
wie w systemie ciaglym pomiedzy 1 stycznia 2003 roku a 31 pazdziernika 2010.
Uwzglednione zostaly stopy zwrotu wszystkich spétek, ktére byly notowane
w tym okresie na GPW niezaleznie od tego, kiedy ich obecnosé¢ w systemie no-
towan ciaglych si¢ rozpoczeta lub zakonczyta. Na podstawie danych dziennych
zbadano skutecznos$¢ dziewieciu teoretycznych strategii momentum (dla J i K
réwnych 1, 3 lub 6). Ograniczenie badania do co najwyzej szesciomiesiecznego
okresu formacji i utrzymywania portfela podyktowane zostalo wnioskami ptyna-
cymi z wezesniejszych badan swiadczacymi o skréceniu w okresie kryzysu czasu
trwania zjawiska momentum. Konstrukcja rozwazanych strategii jest analogiczna
jak we wspomnianych wczesniej badaniach opisanych w literaturze (w szczegol-
nosci [12]). Jedyna réznica jest to, ze w poprzednich badaniach portfele byly
formowane z reguly na koricu miesiaca, a teraz moze to by¢ dowolny ustalo-
ny wczesniej dzien miesigca. W tym przypadku rozwazane sa portfele, ktoérych
dniem formacji sa kolejne dni miesiaca. W ten sposob skutecznos¢ kazdej z dzie-
wieciu strategii inwestycyjnych zostanie zbadana w 31 wariantach w zaleznosci
od dnia formacji portfeli. Sam proces formacji portfeli i budowy strategii inwe-
stycyjnej przebiegal nastepujaco.

W ustalonym dniu kazdego miesiaca wszystkie notowane woéwczas spotki
byly klasyfikowane do jednego z 10 réwnolicznych portfeli. W kazdym portfelu
znalazto sie 10% spotek. Zastosowanym kryterium podziatu byla stopa zwrotu
z okresu o dlugosci J miesiecy (J = 1, 3, 6) koniczacego sie w danym dniu. W przy-
padku, gdy w wybranym dniu nie bylo sesji, do obliczenia stopy zwrotu brany byt
kurs zamkniecia na ostatnim notowaniu przed dniem formacji. Dziesie¢ procent
spotek o najnizszej stopie zwrotu z rozwazanego okresu klasyfikowanych bylo do
pierwszego portfela (tzw. portfela spolek , przegranych”). Nastepne 10% spotek
o wyzszych stopach zwrotu tworzylo kolejny portfel itd. Ostatni, dziesiaty, portfel
(tzw. portfel ,,zwyciezcow”) sktadal si¢ z 10% spotek, ktoére w rozwazanym okre-
sie klasyfikacji uzyskaly najwyzsze stopy zwrotu. Akcje spotek tworzacych dany
portfel wchodzity w jego sktad w jednakowych proporcjach, tzn. byly to portfele
réwnowazone. Na podstawie dwoch skrajnych portfeli budowana byla neutralna
strategia inwestycyjna polegajaca na zakupie akcji spolek z portfela , zwyciezcow”
i krotkiej sprzedazy akcji spotek z portfela ,przegranych”. Tak skonstruowane
portfele byly utrzymywane przez kolejnych K miesiecy (K = 1, 3 lub 6). Nato-
miast po uplywie miesigca procedura klasyfikacji spotek i budowy portfeli byla
powtarzana. W ten sposéb w kazdym miesiacu badane bylo zachowanie si¢ K
réznych portfeli utworzonych w ciagu poprzednich K miesiecy. Na tej podstawie
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zdefiniowano miesigczna stope zwrotu strategii momentum jako srednig stope
zwrotu wszystkich utrzymywanych w danym miesigcu portfeli sktadajacych sie
z pozycji dlugich na spétkach ,,zwycieskich” i pozycji krétkich na spoétkach ,,prze-
granych”. Przy czym stopa zwrotu portfeli liczona byla na podstawie ceny zamk-
niecia w dwoch kolejnych dniach formacji. Przy obliczaniu miesiecznych stép
zwrotu portfeli uwzgledniono splity akcji.

Podobnie jak we wczesniejszych pracach nalezy zaznaczy¢, ze rozwazana stra-
tegia momentum ma charakter teoretyczny, gtéwnie z powodu wysokich kosztow
transakcyjnych zwigzanych z utrzymywaniem krétkich pozycji (po pominigciu
probleméw z mozliwoscia faktycznego dokonania krétkiej sprzedazy na GPW).

4. Wyniki empiryczne

Uwzglednienie mozliwosci konstrukcji portfeli w dowolnym dniu miesiaca
spowodowalo, ze dla kazdego z dziewieciu uktadéw dlugosci okresu formacji
portfela J i dlugosci okresu utrzymywania jego skladu K otrzymano 31 wersji
strategii momentum. W kazdej z tych wersji portfele budowane sa na podsta-
wie miesiecznych stép zwrotu obliczanych w jednym ustalonym dniu miesiaca,
np. w si6dmym dniu kazdego miesiaca. Sposrdéd tych 279 réznych wersji tylko
w jednym przypadku, gdy portfele byly konstruowane 15. dnia miesiaca (J = 3,
K = 1), uzyskana Srednia stopa zwrotu jest ujemna. W pozostatych przypad-
kach strategie momentum przyniosly srednio dodatnie stopy zwrotu. Stanowi to
wstepne potwierdzenie wystgpowania na GPW w Warszawie zjawiska kontynuacji
stop zwrotu. Jednak do pelnego wnioskowania konieczne jest ustalenie istotno-
$ci uzyskanych wynikéw.

W tabeli 1 zestawiono liczbe wariantéw kazdej z dziewieciu rozwazanych
strategii momentum, w ktorych Srednie miesieczne zyski okazaly si¢ istotnie
wieksze od zera na poziomie istotnosci 0,05. Wartosci te Swiadcza o tym, ze istot-
nos¢ uzyskanych $rednich miesiecznych stép zwrotu w duzej mierze zalezata od
dlugosci okresu formacji portfeli. Im byl on dtuzszy, tym mniej bylo istotnych
stop zwrotu z rozwazanych strategii momentum. Dla najkrétszego okresu for-
magji portfeli (J = 1), na poziomie istotnosci 5% nieistotnych bylo tylko 7 sred-
nich miesiecznych stép zwrotu (pi¢¢ dla K = 1 i dwie dla K = 3). Natomiast dla
J = 316 nieistotne wyniki uzyskane zostaly odpowiednio w 53 i 80 przypadkach.
Najwiecej nieistotnych srednich stop zwrotu bylo wiec dla najdtuzszych okresow
utrzymywania otwartych pozycji.

Warto zauwazy¢, ze z tabeli 1 wynika nastepujacy wniosek. Gdy strategie
budowane byly na podstawie najkrétszej rozwazanej historii, tzn. na podstawie
zachowania sie cen akcji w ostatnim miesigcu poprzedzajacym formacje portfeli,
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to w zasadzie niezaleznie od wybranego dnia konstrukgji portfeli wszystkie przy-
niosly istotnie dodatnie zyski. Oznacza to, ze tylko w przypadku najkrétszego
okresu formacji (J = 1) mozna stwierdzi¢, ze potwierdzenie wystepowania zjawi-
ska momentum uzyskane w badaniach opartych na miesi¢cznych stopach zwrotu
jest nieprzypadkowe.

Tabela 1

Liczba strategii momentum konstruowanych w kolejnych dniach miesiaca o istotnie
(na poziomie 0,05) dodatnich srednich miesiecznych stopach zwrotu

K=1 K=3 K=6
J=1 26 (+) 29 (+) 31 (4)
J=3 17 (+) 8 15 (+)
J=6 11 (+) 1 1

(+) — oznacza istotno$¢ Sredniej miesiecznej stopy zwrotu portfela budowanego na podstawie
ostatniego notowania w miesiacu
Zrédto: obliczenia wasne

Gdy natomiast rozwazane sa dluzsze okresy, na podstawie ktérych dokony-
wana jest klasyfikacja spétek do portfeli, to wyniki juz nie sa takie jednoznaczne.
W szczegblnosci dlaJ = 3 i K = 6 badanie oparte na miesiecznych stopach zwrotu
obliczanych na podstawie cen zamkniecia ostatnich notowan w miesigcu prowa-
dzi do potwierdzenia istotnosci zjawiska kontynuacji stop zwrotu. Jednak gdyby
rozwazany byl inny dzien formacji, to w 16 przypadkach na 31 uzyskany wynik
bylby nieistotny. Analogicznie dlaJ = 6 i K = 1 strategia momentum budowana
w pewnym ustalonym dniu miesiaca tylko w 11 przypadkach na 31 przyniostaby
srednia miesieczna stope zwrotu istotnie dodatnia na poziomie 5%. Oznacza to,
ze wystepujaca istotnos¢ strategii momentum zbudowanej na podstawie ostat-
nich notowann w miesigcu stanowi raczej wyjatek niz regule.

Wyniki zaprezentowane w tabeli 1 wskazujg wiec, ze wnioskowanie o wyste-
powaniu zjawiska momentum na GPW w Warszawie w ostatnich latach oparte na
konstrukgji strategii momentum na podstawie trzy- lub szesciomiesi¢cznych stop
zwrotu w duzym stopniu zalezy od przyjetego dnia, w ktérym dokonywana jest
klasyfikacja spolek do portfeli. Przyjecie innego dnia formacji portfeli moze z du-
zym prawdopodobienstwem prowadzi¢ do odmiennych wnioskéw.

Réwniez w przypadku najkrotszego okresu formacji (J = 1) uzyskane wy-
niki sa bardzo zréznicowane, pomimo ze w przewazajacej wiekszosci prowadza
do tych samych wnioskéw jakosciowych. Jako przyklad w tabeli 2 zestawiono
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statystyki opisowe (minimum, maksimum i median¢) srednich stop zwrotu stra-
tegii momentum budowanych w poszczegélnych dniach miesiaca na podstawie
jednomiesieczne;j historii.

Tabela 2

Statystyki pozycyjne srednich miesiecznych stop zwrotu strategii momentum
w latach 2003-2010dla J =1

K=1 K=3 K=6
Min. 0,94 0,96 0,85
Mediana 1,69 1,50 1,21
Maks. 2,90 2,01 1,59

Zrédlo: obliczenia wlasne

Najwieksze zyski przyniosly strategie o najkrotszym okresie utrzymywania
utworzonych portfeli —az do 2,9% w skali miesiaca. Wraz ze wzrostem K srednie mie-
sieczne stopy zwrotu maleja. Jednak, jak wynika to czesciowo z tabeli 1, wzrasta ich
istotnos¢. Spowodowane jest to gtéwnie tym, ze dla dtugich okreséw utrzymywania
portfeli stopy zwrotu w kolejnych miesiacach rozwazanego okresu 2003-2010 sa
mniej zréznicowane, bo same s3 Srednia stop zwrotu z K portfeli posiadanych przez
inwestora w danym miesigcu. To usrednianie powoduje réwniez, ze Srednie zyski
strategii budowanych w réznych dniach miesiaca sa do siebie zblizone.

Najwieksze zréznicowanie sposrod wynikoéw prezentowanych w tabeli 2 wy-
kazuja strategie momentum, w ktérych utworzone portfele utrzymywane sa przez
miesigc. Wahaja si¢ one od 0,94% do 2,9% w skali miesiaca. Ich doktadniejsza
analiza wskazuje na wystepowanie pewnego srodmiesiecznego wzorca.

Na rysunku 1 przedstawione zostaly wartosci sSrednich miesiecznych stép
zwrotu strategii momentum budowanych w kolejnych dniach miesiaca na pod-
stawie zachowania si¢ cen akcji w trakcie jednego miesiaca poprzedzajacego
dzien formacji i utrzymywanych réwniez przez miesiac. Natomiast na rysunku 2
zaprezentowano graniczny poziom ich istotnosci (wartos$¢ p-value w jednostron-
nym tescie istotnosci).

Najbardziej widoczny jest gwaltowny wzrost Srednich miesiecznych stop
zwrotu strategii momentum budowanych w ostatnich dniach miesiaca (poczawszy
od 27. dnia miesiaca), przy czym najwigksza wartos¢ (2,9% w skali miesiaca) przy-
nosi strategia momentum tworzona na podstawie kurséw zamkniecia z 28. dnia
miesigca. Jednoczesnie wzrostowi zyskownosci rozwazanych strategii towarzyszy
wzrost ich istotnosci — graniczny poziom istotnosci spada nawet ponizej 0,005.
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Rys. 1. Srednie miesieczne stopy zwrotu strategii momentum (J = K = 1) w zaleznosci
od dnia utworzenia portfeli

Zrédlo: obliczenia wlasne
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Rys. 2. Graniczny poziom istotnosci Srednich miesigcznych stép zwrotu strategii
momentum (J = K = 1) w zaleznosci od dnia utworzenia portfeli

Zrédlo: obliczenia wlasne
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Podobna zalezno$¢ nie zachodzi w zadnym innym dniu miesiaca. Warto row-
niez zauwazy¢ réznice widoczna pomiedzy Srednimi stopami zwrotu strategii
momentum tworzonych na koncu i na poczatku miesiaca (odpowiednio 2,3%
i 1,4%), potaczona ze spadkiem istotnosci. Obserwacje te wskazujg na silne po-
laczenie pomiedzy zjawiskiem kontynuacji stop zwrotu na GPW w Warszawie
a efektami kalendarzowymi, tzn. sila wystepujacego zjawiska momentum wynika
z dzialan inwestoréw podejmowanych w ostatnich dniach miesiaca, a powigza-
nych np. z koniecznoscia tworzenia miesigcznych sprawozdan lub publikacja
wynikow.

5. Podsumowanie

W artykule przedstawiono rezultaty analizy wrazliwosci wynikéw badania zja-
wiska Sredniookresowej kontynuacji stop zwrotu na GPW w Warszawie na wybor
dnia w ciagu miesigca, w ktérym dokonywana jest klasyfikacja spétek tworzacych
odpowiednie portfele w strategii momentum. Analiza zostala przeprowadzona
na przykladzie spétek notowanych na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w War-
szawie w systemie ciaglym w latach 2003-2010. Podobnie jak we wczes$niejszych
badaniach efektu momentum (np. [6], [11], [12]) podstawa wnioskowania byla
ocena skutecznosci strategii inwestycyjnych tworzonych na podstawie historycz-
nych stép zwrotu (z 1 miesiaca, 3 lub 6 miesigcy), w ktérych utworzone portfele
utrzymywane byly przez 1 miesiac, 3 miesigce lub 6 miesiecy. W wiekszosci ba-
dan wystepujacych w literaturze portfele tworzone sa na podstawie miesiecznych
stop zwrotu obliczonych z wykorzystaniem cen zamknigcia ostatniego notowania
w miesiacu. W artykule natomiast zbadana zostala skutecznos¢ takich strategii
budowanych na podstawie miesiecznych stép zwrotu obliczanych w dowolnym
ustalonym dniu miesiaca.

Przeprowadzone obliczenia wskazuja na duza wrazliwos¢ wynikow badania
efektu momentum na wyb6r dnia, w ktérym dokonywana jest klasyfikacja spotek
do portfeli ,,zwyciezcoéw” i ,przegranych”. Szczegoblnie dotyczy to badan zjawiska
kontynuacji stop zwrotu dla dtuzszych horyzontéw czasowych (trzech lub szesciu
miesiecy). Ze wzgledu na wystepujaca wowczas duza liczbe nieistotnych srednich
stop zwrotu rozwazanych strategii mozna stwierdzi¢, ze wnioskowanie o zacho-
waniu si¢ inwestoréw tylko na podstawie notowan z ostatniego dnia miesiaca
prowadzi z duzym prawdopodobienstwem do blednych wnioskéw.

Réwniez w przypadku badania reakcji inwestoréw w okresie jednego mie-
siaca widoczna jest wyrazna zalezno$¢ uzyskanych wynikéw od dnia, w ktérym
przeprowadzane jest badanie. Budowa strategii momentum w ostatnich dniach
miesiaca daje znacznie lepsze wyniki niz w pozostatych dniach. Swiadczy to nie
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tyle o nieadekwatnej reakcji inwestoréw na naptywajace informacje, lecz o silnym
powiazaniu zjawiska kontynuacji stop zwrotu z odnotowywanymi w literaturze
efektami kalendarzowymi.
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