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Wstep

Poczawszy od lat 70 tych XX wieku, od momentu sformutowania przez E. Fame
hipotezy rynku efektywnego (HRE) —tj. podstawowej koncepcji definiujgcej klasyczne finanse;
trwa nieprzerwana dyskusja na temat rzeczywistej efektywnos$ci rynkoéw kapitalowych?®.
Inwestorzy 1 inni uczestnicy rynkéw finansowych zadaja sobie wazne pytanie, czy s3a one
efektywne informacyjnie?

Efektywnos$¢ informacyjna, jako jedno z zalozen HRE oznacza, iz pojawiajaca si¢
publiczna lub prywatna informacja dotyczaca akcji okre$lonych firm — jest natychmiast
odzwierciedlana w ich cenie. Stanowi to o efektywnosci informacyjnej danych rynkow
kapitalowych?. Potwierdzenie tego zjawiska jest dowodem wzmacniajagcym hipoteze rynku
efektywnego. Szereg faktow 1 badan pokazuje jednak, ze chociaz powszechnie teoria ta
uznawana jest za prawdziwg, to jednak wystepuja w stosunku do niej czeste 1 powtarzalne
odstepstwa®.

Prowadzone na §wiecie badania daja niejednoznaczne wyniki dotyczace prawdziwosci
HRE*. Zrédel braku petnego potwierdzenia analizowanej teorii mozna poszukiwa¢ w wielu
aspektach, w tym w zachowaniach samych inwestoréw. Zachowania te czesto maja charakter
nieracjonalny; tzn. charakteryzujacy si¢ pelnym wachlarzem btgdow poznawczych,
emocjonalnych, konformizméw, uproszczen w dzialaniu, ktore moga prowadzi¢ do braku
skuteczno$ci w inwestycjach oraz szeregu roznych probleméw (z utratg kapitatu wiacznie).

Na istnienie 1 powtarzalno$¢ wspomnianych zachowan zwracaja uwage, m.in. D.
Kahneman i A. Tversky; co przejawia sie w sformutowanej przez nich teorii perspektywy®.
Jednoczesnie doswiadczenia praktyczne pokazujg ograniczong skutecznos¢ klasycznych metod

stuzacych do oceny optacalnosci inwestycji kapitalowych, co potwierdza prawdziwos¢ teorii

1 Rouwenhorst G., European equity markets and the EMU, ,Financial Analysis journal” 1999, Vol. 55, no. 3.

Ciolek M. Efektywnos¢ Informacyjna Polskiego Rynku Akcji, CeDeWu sp.z 0.0., Wydanie 11, 2019, s. 35-40.

3 Jensen M., Some Anomalous Evidence Regarding Market Efficiency, Journal of Financial Economics, Vol. 6,
no. 2/3, 1978, s. 95-101.

4 Niederhoffer V., Osborne M., Market Making and Reversal on the Stock Exchange, Journal of the American
Statistical Association, No. 316, vol. 61, gruzien 1966, s. 908-914, Lo A., MacKinlay A., Stock Market Prices
Do Not Follow Random Walks: Evidence From a Simple Specification Test, The Review of Financial Studies,
vol. 1 no. 1, 1988, s. 41-66, Worthington A., Higgs H., Weak-form market efficiency in European emerging and
developed stock markets, Faculty of Commerce - Accounting & Finance Working Papers, Paper 159, 2007,
Halmos K., Market efficiency analysis of the hungarian stock market, UE Working Papers no 4, 2008, s. 13-
21.

5 Kahneman D., Tversky A., Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases, Science, New Series, Vol. 185,
No. 4157. (Sep. 27, 1974), s. 1124.
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HRE. Dotyczy to przede wszystkim szerokiej grupy metod analizy technicznej®. Warto w tym
miejscu wspomnie¢, ze N. Petrushev i L. Jordanoski wskazuja na konieczno$¢ ich odniesienia
rowniez do metod analizy fundamentalne;j’.

Powszechnie prowadzone na wszystkich rynkach swiata badania potwierdzity, ze rynki
kapitatowe generalnie w stopniu potsilnym sa czesciowo efektywne informacyjnie®. Odwotujac
si¢ do badan przeprowadzonych m.in. przez S. Buczka; nalezy stwierdzi¢, ze polski rynek
kapitatowy charakteryzuje si¢ silng efektywnoscig jesli chodzi o jego stabg forme. Efektywnos¢
potsilnej formy jest natomiast niska dla sektora matych i srednich spotek, natomiast $rednia i
duza dla duzych firm. Silnej formy nie mozna zweryfikowaé w praktyce®.

Rzeczywistos¢ inwestowania pokazata jednak, ze na rynkach kapitalowych wystepuje
szereg zjawisk odbiegajacych od zasad hipotezy rynku efektywnego. Wyjatki te okreslane sa
mianem anomalii, czyli istotnych odstepstw od modelu wynikajacego z HRE'. Do anomalii
zaliczy¢ mozna m.in. takie zjawiska jak: efekty kalendarzowe, anomalie cenowe zwigzane z
emisjg akcji, anomalie zwigzane z wielko$ciami fundamentalnymi, czy tez korelacje stop
zwrotu pomiedzy cenami z przesztoéci i przysztoécil?.

Jedna z najsilniejszych 1 najczesciej wystgpujacych anomalii, jest anomalia oparta o
kontynuacje zmian stop zwrotu cen z przesztosci w okresie od 1 do 12 miesiecy; w odniesieniu
do takiego samego okresu w przysztosci. Anomalia ta nazywana powszechnie efektem
momentum.

Na gietdach papierow wartosciowych efekt momentum odnosi si¢ do zjawiska
polegajacego na tym; iz akcje spotek ktorych ceny notowaly wysokie, dodatnie lub ujemne
historyczne stopy zwrotu w jego klasycznej formie, w okresie od 1 do 12 miesiecy; maja
tendencje do utrzymywania podobnej tendencji zmian cen takze w okresie kolejnych od 1 do

12 miesiecy w przysztoécil?. Anomalia ta zostala po raz pierwszy szeroko zbadana przez N.

6 Kwiecien D., Skutecznos¢ analizy technicznej w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, Debuity
Naukowe Studentow Wyzszej Szkoty Bankowej, 2015, nr 15, s. 162.

7 Petrusheva N., Jordanoski 1., Comparative analysis between the fundamental and technical analysis of stocks,
Journal of Process Management — New Technologies, International, Vol. 4, No. 2, 2016, s. 30.

8 Rouwenhorst G., European equity markets and the EMU, ,,Financial Analysis journal” 1999, Vol. 55, no. 3.

9 Buczek S., Efektywnosc informacyjna rynkow akcji teoria a rzeczywistos¢, Szkota Glowna Handlowa Oficyna
Wydawnicza, Warszawa 2005, s. 195.

10 Buczek S., Anomalie na polskim rynku akcji, czyli jak wykorzystaé nieracjonalne zachowania inwestorow, w:
W. Bien (red.): Rynki kapitalowe, Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie — Kolegium Zarzadzania i finansow,
Monografie i opracowania naukowe, Warszawa 2005, s. 39.

11 Pawlowska J., Efektywnos¢ strategii momentum w inwestowaniu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie, [w:] Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 855, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 74. t.1 (2015), s. 447.

12 Kahneman D., Tversky A., Prospect theory: an analysis of decision under risk, ,,Econometrica” 1979, Vol. 47,
no. 2, s. 263-292.
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Jegadeesh'a i S. Titman'a w 1993 r.=® Jej wystapienie zostalo potwierdzone na rynkach
kapitalowych Europy, Dalekiego Wschodu jak réwniez w Polsce.

Potwierdzenie istnienia efektu momentum na rynkach kapitatowych uwidocznito szereg
luk w tej dziedzinie wiedzy ekonomicznej, ktore wymagaja zbadania 1 uzupetnienia. Dotyczy
to w szczegolnosci aspektow polskiego rynku akcji.

Pierwszym, podstawowym analizowanym zagadnieniem jest odpowiedz na pytanie: czy
efekt momentum dalej wystepuje na cenach akcji notowanych na GPW? Luka ta ma
szczegblne znaczenie w kontekscie pojawiajgcych si¢ informacji dotyczacych poszerzajacej si¢
swiadomosci istnienia wspomnianej anomalii 1 skutecznosci jej zastosowania w inwestycjach;
co moze powodowac jej zanikanie®®.

Kolejne stawiane pytanie dotyczy faktu: czy i w jaki sposob wystgpowanie efektu
momentum jest zaleine od koniunktury na gieldzie? Chociaz zjawisko to byto juz czg¢sciowo
omawiane i1 wstepnie badane w polskich warunkach przez T. Wojtowicza, to nie ma
jednoznacznej wiedzy, czy i jak koniunktura rynkowa sprzyja wzmacnianiu efektu momentum
i tym samym skutecznoéci strategii inwestycyjnych opartych na tym zjawisku?®.

Site efektu momentum ocenia si¢ za pomoca analizy wielkosci stopy zwrotu z portfeli
stuzagcych do jego badania lub inwestowania. Portfele te bazuja na jednoczes$nie zajetych
dhugich i krétkich pozycjach na rynku dla odpowiednich akcji. Pozycje krotkie jak i diugie
moga dawac zysk 1 strate w zaleznosci od rozwoju sytuacji na rynku. Istotne wydaje si¢ zatem
poszukiwanie przyczyn i zrodet sily efektu momentum. Zasadne staje si¢ pytanie: cgy zysk
tworzq przede wszystkim akcje rosngce czy tez malejgce, gdzie Zrodlem zyskow jest krotka
sprzedaz? Ma to szczegdlne znaczenie dla polskiego rynku kapitalowego, gdzie krotka sprzedaz
ma charakter marginalny, a jej ewentualne =zastosowanie jest obtozone istotnymi
ograniczeniami®’,

Kolejnych badan i analiz wymaga réwniez sama istota efektu momentum. Jego

13 Jegadeesh N., Titman S., Returns to buying winners and selling losers: im-plications for stock market efficiency
,Journal of Finance” 1993, Vol. 48, no. 1, s. 65-89.

14 Pawtowska J., Efektywnos¢ strategii momentum w inwestowaniu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie, [w:] Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 855, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 74. t.1 (2015), s. 447-454.

15 Pawlowska J., Efektywnos¢ strategii momentum w inwestowaniu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie, [w:] Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 855, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 74. t.1 (2015), s. 453.

16 Wojtowicz T., Efekt Momentum na GPW w Warszawie w latach 2003-2011, Ekonomia Menagerska, 2011, nr
9,s. 63-74.

17 https://businessinsider.com.pl/poradnik-finansowy/co-to-jest-krotka-sprzedaz/h9dsd7d  [dostgp =z dnia:
25.07.2021].
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klasyczna forma nie wyczerpuje dociekan w tym zakresie. Obszarem wskazanym przez
M. Grinitz’a, a bedacym zupehie nieznanym zagadnieniem; jest sugestia wystepowania efektu
momentum w trakcie trwania sesji gietdowej (sesyjny efekt momentum) oraz pomi¢dzy cenami
zamknig¢cia i otwarcia w kolejnym dniu (pozasesyjny efekt momentum), gdy handel akcjami
jest wstrzymany8. Dotychczas to zagadnienie i okre$lajacy je obszar nie byly jeszcze zbadane.
Poznanie rzeczywistego miejsca powstawania efektu momentum pozwoli na stworzenie
fundamentu do powstania nowych procedur inwestycyjnych dla inwestorow
korzystajacych z tak pozyskanej wiedzy. Abstrahujac od aspektow teoretycznych, pozwoli
to na rozszerzenie procesu poznawania samego zjawiska analizowanej anomalii.

Zalozeniem merytorycznym badanego zjawiska efektu momentum jest kontynuowanie
trendow ksztaltowania si¢ cen papierdéw wartosciowych w odniesieniu do przesztosci®®.
Zgodnie z tym zatozeniem, walory ktoérych ceny rosty lub malaly w perspektywie przesztych
od 1 do 12 miesigcy, powinny odpowiednio zyskiwa¢ lub traci¢ na warto$ci w takim samym
okresie w przysztoéci?®. Wykazana wiec jest korelacja pomiedzy przeszlymi i przysztymi
stopami zwrotu we wspomnianym okresie??. Obserwacja rynkow kapitalowych, a szczegdlnie
istniejacych na nich luk w wiedzy, wymagata zatem odpowiedzi na pytanie: czy analizowana
anomalia ciggle wystepuje na polskim rynku kapitalowym oraz jak ona teoretycznie wplywa
na inwestycje bazujgce na efekcie momentum?

Odpowiedz na wskazane wyzej pytanie koreluje bezposrednio z gléwnym celem
niniejszej rozprawy, za ktory przyjeto: weryfikacje istnienia efektu momentum i jego wplywu
na dochodowos¢ akcji na GPW (CG). Dochodowo$¢ w pryzmacie celu glownego jest
rozumiana jako rentowno$¢ pochodzaca z réznicy w cenach zakupionych akcji lub z
zastosowania instrumentu krétkiej sprzedazy.

Realizacja kluczowego celu rozprawy wymagala sformutowania szeregu celow
czastkowych, o charakterze teoretycznym 1 empirycznym. Cele teoretyczne byly

skoncentrowane na nastgpujacych aspektach badawczych, tj. na:

18 Griénitz M., Der Momentum-Effekt und Momentum-Handelsstrategien Eine quantitative Analyse, Dissertation
zur Erlangung des akademischen Grades Doktor der Wirtschafts- und Sozialwissenschaften, Kassel, Oktober
2014, s. 289-290.

19 Jegadeesh N., Titman S., Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market
Efficiency, The Journal of Finance, Vol. XLVIII, No. 1, 1993.

20 Wojtowicz T., Efekt Momentum na GPW w Warszawie w latach 2003-2011, Ekonomia Menagerska, 2011, nr
9,s.63.

21 Jegadeesh N., Titman S., Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market
Efficiency, The Journal of Finance, Vol. XLVIII, No. 1, 1993.
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e wskazaniu miejsca finans6w behawioralnych wsrod nauk ekonomicznych (T1),

e zdefiniowaniu efektu momentum oraz uporzadkowaniu wiedzy o jego
wystepowaniu na najwazniejszych gietdach §wiata (T2),

e systematyzacji metodycznych podstaw badania efektu momentum (T3),

e identyfikacji przestanek powstania efektu momentum w kontekscie podejscia

racjonalnego i behawioralnego (T4).

Majac na uwadze fakt, iz niniejsza rozprawa skupiata si¢ na badaniu efektu momentum
wystepujacego na polskim rynku kapitatowym, cele empiryczne rozprawy koncentrowaty si¢

na:

e zbadaniu efektywnosci roznych portfeli akcji na GPW wykorzystujacych efekt
momentum w latach 2008 — 2018 (C1),

e systematyzacji efektu momentum na GPW w okresach roéznej koniunktury w
latach 2008 - 2018 (C2),

e analizie efektywnosci portfeli akcji bazujacych na efekcie momentum dla jego
dhugich 1 krotkich pozycji (C3),

e systematyzacji efektu momentum podczas trwania sesji oraz poza nig (C4).

Dla realizacji wskazanych wyzej celow przyjeto w pracy hipoteze gtowng oraz hipotezy
czastkowe. Hipoteza gldwna dotyczy istnienia sesyjnej i pozasesyjnej formy efektu momentum
Zatozono, ze na GPW w Warszawie w latach 2008 - 2018 zjawisko momentum wystepuje w
trakcie trwania sesji oraz poza nig i ma wplyw na dochodowosé¢ akcji (HG). Dodatkowo

postawiono trzy hipotezy czastkowe:

e Hl - Na GPW w Warszawie efekt momentum wystepuje w okresach
dekoniunktury jak i koniunktury.

e H2 — Wigkszo$¢ zyskow z portfeli zainwestowanych w efekt momentum
pochodzi z dtugich pozycji.

e H3 — Im mniejsza ilo$¢ akcji wzigta do budowy portfela tworzonego na bazie

efektu momentum, tym wyzsza stopa zwrotu.

Wyniki badan przeprowadzonych w pracy miaty za zadanie pokaza¢ podwojne efekty.
11



Z jednej strony postuzyly do osiggniecia zalozonych celow empirycznych oraz weryfikacji
postawionych na wstepie niniejszej rozprawy hipotez. Z drugiej strony ich efektem sg
rekomendacje tak wazne dla dzialan i postaw inwestorow na gieldzie. Zrealizowano tym
samym cel aplikacyjny pracy wyrazajacy si¢ w fakcie rekomendacji dla inwestycji bazujgcych
na efekcie momentum. Zwiazane to bylo z szeregiem aspektow dotyczacych inwestowania
opartego na bazie efektu momentum. Dotyczylo to analizy takich zagadnien jak; zmienne za
pomoca, ktérych powinny by¢ dobierane dane walory do inwestycji, czy tez informacji jaka
powinna by¢ ilo$¢ waloréw w poszczegolnych portfelach. Nie bez znaczenia pozostawaly tutaj
takze kwestie dotyczace m.in. wplywu ptynnosci lub wolumenu danych akcji, oraz czasu
inwestycji, momentu jej rozpoczecia i zakonczenia.

Rozdziat 1 koncentruje si¢ na realizacji celu T1, czyli umiejscowieniu finansow
behawioralnych wsrod nauk ekonomicznych. Tresci zaprezentowane w tej czgsci rozprawy
pozwolity przedstawi¢ najwazniejsze teorie i1 aspekty finanséw behawioralnych, stanowigcych
merytoryczng podstawe do opisu efektu momentum jako anomalii; w stosunku do hipotezy
rynku efektywnego na tle teorii klasycznej ekonomii i finansow??. W efekcie, w tej cze$ci
rozprawy przedstawiono najwazniejsze teorie finanséw behawioralnych jako stosunkowo
nowego obszaru wiedzy ekonomicznej. Postuzyto to pokazaniu rzeczywistych zachowan ludzi
(uczestnikdéw gieldy) podczas ich aktywnos$ci ekonomicznej i inwestycyjnej, co niejednokrotnie
stoi w opozycji do opisywanej w ekonomii klasycznej 1 w modelu homo-oeconomicus — petnej
racjonalno$ci w dziataniach ludzkich.

W rozdziale 2 zdefiniowano i scharakteryzowano istote efektu momentum. Tres¢ tego
rozdziatu jest zwigzana bezposrednio z realizacja w pracy celu T2, czyli zdefiniowaniem efektu
momentum oraz uporzgdkowaniem wiedzy o jego wystgpowaniu na najwazniejszych gietdach
Swiata. Zwrocono uwage na kontekst historyczny rozwoju wiedzy o efektywnos$ci
informacyjnej rynkow kapitatowych. Pokazano takze pierwsze badania efektu momentum na
rynku amerykanskim oraz na rynkach Europy Zachodniej 1 Dalekiego Wschodu. Badania te
m.in. zidentyfikowaly analizowang anomali¢ jako powszechnie wystepujace zjawisko nie tylko
na rynkach kapitatlowych. Dodatkowo w tym rozdziale pokazane zostaly pierwsze badania
efektu momentum na GPW w Warszawie. Rozdzial 2 zawiera takze probe opisania
racjonalnych i behawioralnych przyczyn oraz przestanek; powstawania, wzmacniania i

ostabiania opisywanej anomalii na rynkach kapitalowych. Rozwazania stanowily podstawe

22 Thaler R., Toward a Positive Theory of Consumer Choice, Journal of Economic Behavior and Organization, 1
(1980), s. 39-60.
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realizacji celu teoretycznego T4, czyli identyfikacji przestanek powstawania efektu
momentum w kontekscie podejscia racjonalnego i behawioralnego.

Rozdziat 3 koncentruje si¢ na systematyzacji metodycznych podstaw badania efektu
momentum (T3). Glowny aspekt rozwazan skierowano na zebranie wiedzy na temat
metodycznych aspektow badania efektu momentum w jego klasycznej formie. Okreslone tutaj
zostaty dziatania, ktore nalezy wykona¢ oraz decyzje, ktore nalezy podjac, aby przeprowadzié¢
badanie anomalii bedacej przedmiotem analizy w niniejszej pracy. Rozwazania rozpoczeto od
analizy aspektow kalkulacyjnych efektu momentum. Nastgpnie omowiono obszary dotyczace
doboru danych do badania, ich jakosci i wystepujacych ograniczen. Jednocze$nie pokazane
zostaly powszechnie uzywane zmienne stuzace do filtrowania danych. Rozwazania te
pozwolily na stworzenie wlasnej, zmodyfikowanej metodyki badan klasycznego efektu
momentum, ktora byta praktycznie wykorzystana i uzyta w 5 rozdziale niniejszej pracy.

Rozdzial 4 zawiera rozwazania na temat alternatywnej, w stosunku do klasycznej, czyli
sesyjnej i pozasesyjnej formie postrzegania efektu momentum. Pozostaje to w bezposrednim
zwigzku z realizacja celu C4, czyli systematyzacji efektu momentum podczas trwania sesji
oraz poza nig. Rozwazania stanowity takze merytoryczng podstawe do empirycznej weryfikacji
hipotezy gldwnej pracy a mianowicie, ze na GPW w Warszawie w latach 2008 - 2018 zjawisko
momentum wystepuje w trakcie trwania sesji oraz poza nig i ma wplyw na dochodowos¢ akcji
(HG). W omawianej cze$ci opracowania zaproponowano takze autorskg metodyke badania
zarOwno sesyjnego jak i pozasesyjnego efektu momentum, alternatywna w stosunku do
klasycznej formy. Metodyke te wykorzystano do przeprowadzenia badan empirycznych w
pracy, ktorych wyniki przedstawione zostaty w rozdziale 5. Podobnie jak dla klasycznej formy,
przy opisie sesyjnego 1 pozasesyjnego efektu momentum uwypuklono podstawowe aspekty
dotyczace zastosowanych obliczen na rdéznych poziomach agregacji; filtrowania danych do
badania, czy sposobdw ich prezentacji.

Rozdzial 5 ma charakter empiryczny. W tej czgsci rozprawy zaprezentowano wyniki
badan oraz ich podsumowanie w postaci wnioskéw. Jest to miejsce realizacji pozostatych celow
empirycznych wraz z celem gtownym, czyli weryfikacjq istnienia efektu momentum i jego
wplywu na dochodowos¢ akcji na GPW (CG). W omawianej czgs$ci rozprawy zweryfikowano
hipotezg gtowna, oraz zaprezentowano wyniki badan, ktore dotyczyty: klasycznego efektu
momentum dla wszystkich akcji wchodzacych w sktad indeksu WIG, oraz kolejne dotyczace
akcji wchodzacych w sklad indeksu WIG20. Badanie stop zwrotu dla klasycznego efektu
momentum na akcjach wchodzacych w sktad indeksow WIG 1 WIG20 w latach 2008 — 2018
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umozliwito realizacje celu C1 (zbadanie efektywnosci roznych portfeli akcji wykorzystujqcych
efekt momentum we wspomnianym okresie). Jednoczesne powigzanie otrzymanych wynikow
badan, do r6znych okresow koniunkturalnych na GPW, pozwolito odnies¢ si¢ do kolejnego celu
rozprawy. Chodzito o systematyzacje efektu momentum na GPW w okresach roinej
koniunktury w latach 2008 — 2018. Pozostaje to w bezposrednim zwigzku z realizacja
drugiego z zatozonych celéw (C2) oraz weryfikacja hipotezy czastkowej H1 mowiacej o tym,
ze na GPW w Warszawie efekt momentum wystepuje w okresach dekoniunktury jak i
koniunktury.

Po analizie efektywnosci roznych portfeli, w kolejnym etapie podjgto probe ustalenia,
z ktorych portfeli opartych o strategi¢ momentum pochodzita wigkszo$¢ zyskow. Zwigzane jest
to z odpowiedzig na pytanie; czy z portfeli z zajetymi pozycjami dtugimi czy tez krotkimi.
Rozwazania te oraz analiza poszczego6lnych grup portfeli pozwolity na realizacje kolejnego celu
empirycznego, czyli analize efektywnosci portfeli akcji bazujgcych na efekcie momentum dla
jego dtugich i krotkich pozycji. Jednoczesnie wraz z tym celem weryfikacji poddano hipoteze
mowiaca, Ze wigkszos¢ gyskow z portfeli zainwestowanych w efekt momentum pochodzi z
pozycji dlugich, a nie krotkich.

Dla potrzeb pracy przeprowadzono badania klasycznego efektu momentum bazujace na
cenach akcji wchodzacych w sktad indeksow WIG oraz WIG20. Poréwnanie wynikow obydwu
badan pozwolito na uzyskanie odpowiedzi na pytanie; czy zmniejszenie ilosci akcji wzigtych
do badania daje wyzsza stopg zwrotu? Poréwnanie to umozliwito weryfikacje kolejnej hipotezy
czastkowej H3 mowiacej, ze im mniejsza ilos¢ akcji uwzgledniona do budowy portfela
tworzonego na bazie efektu momentum, tym wyzsza bedzie jego stopa zwrotu.

Ostatnie przeprowadzone w tej czeSci pracy badanie dotyczylo sesyjnego i
pozasesyjnego efektu momentum. Badanie to przeprowadzono dla akcji wchodzacych w sktad
indeksu WIG20. W rozdziale 5 doprecyzowano takze metodyczne aspekty dla poszczegdlnych
jego etapoéw. Dotyczy to samych danych, jak 1 ich obrobki 1 analizy. Badanie to w swojej naturze
sktadato si¢ niejako z dwoch oddzielnych badan, przeprowadzanych dla okresu sesyjnego jak i
pozasesyjnego. Odregbnie przeanalizowano efekt momentum podczas trwania sesji jak i poza
nig. Przedstawione w wyniku analizy wyniki pokazaty ich natur¢, co stanowi realizacje
ostatniego celu empirycznego C4, ktéry obejmuje systematyzacje efektu momentum podczas
trwania sesji oraz poza niq.

Przeprowadzone w niniejszej pracy badania stanowily podstawe do wydania

rekomendacji dla potencjalnych inwestycji bazujacych na efekcie momentum, co pozostaje w
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zwigzku z aplikacyjnym celem rozprawy (rozdziat 5.10).

Postawione na wstepie do zweryfikowania w pracy cele i1 hipotezy, zdefiniowaly i
okreslity strukture pracy; tj. w podziale odpowiednio na cze$¢ teoretyczng, teoretyczno —
empiryczng i catkowicie empiryczng. Na kazdym etapie dzialan wymagane bylo uzycie
odpowiednich zrédet danych oraz metod badawczych. W rozdzialach o charakterze
teoretycznym (Rozdzial 1 i 2), a takze Rozdziatach 3 i 4, ktére nalezy traktowaé jako
teoretyczno — empiryczne, zastosowano m.in. metode krytycznej analizy polskiej 1 zagranicznej
literatury przedmiotu. Oprécz bezposrednich zrodet internetowych, wykorzystano takze
internetowe bazy publikacji elektronicznych jak: Proquest, EBSCO, IBUK Libra i Emerald
Insight.

Przeprowadzone w pracy analizy i badania ekonomiczne postuzyty uzupetieniu luk w
wiedzy na temat ekonomii, finanséw behawioralnych, klasycznych finansow oraz efektu
momentum jako anomalii wystepujacej w opozycji do hipotezy rynku efektywnego. Szczegodlne
znaczenie mialy zrédla dotyczace badan tej anomalii na polskim, jak i na zagranicznych
rynkach kapitalowych oraz przyczyn ja wywolujacych.

Empiryczna czg$¢ pracy obejeta niewielkg cze$¢ Rozdzialow 3 14 oraz caly Rozdziat 5.
Zrédtami wykorzystanymi w tym zakresie byta literatura polska i zagraniczna. Wykorzystane
pozycje dotyczyly gléwnie metodyki przeprowadzania badan efektu momentum oraz procedur
stosowania metod statystycznych. W tym zakresie znalazly si¢ tutaj takze raporty z badan
innych autoréw. Zaliczy¢ do tego obszaru nalezy takze dane pochodzace z przeprowadzonych
w pracy badan.

Realizacja empirycznych celow rozprawy wymagata siggniecia do danych
pochodzacych z Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Dotyczyly one historycznych
poziomo6w cen oraz danych wolumenu akcji spotek z gldownego parkietu notowanych na niej
akcji, w okresie 2007 — 2019. Dane empiryczne do badania pobrano z serwisow: www.gpw.pl
oraz www.stooq.pl.

Podstawowym sposobem naukowego wyjasniania opisywanych 1 analizowanych
zjawisk jest rozumowanie dedukcyjne. Z pomoca tego podejscia, wychodzac od praw ogdlnych,
nastepuje wnioskowanie dotyczace szeregu badanych aspektow dotyczacych efektu momentum.
Jednoczes$nie nalezy zaznaczy¢, ze w naukach spotecznych, jak pokazuje m.in. ekonomia czy
finanse behawioralne; korzysta si¢ rowniez z wyjasniania indukcyjnego. Polega ono na
wnioskowaniu, z pewnym prawdopodobienstwem, od szczegdtu do ogotu; wychodzac od kilka

razy pojawiajacych si¢ takich samych zjawisk w formie zaleznosci przyczynowo -
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skutkowych?.

Oprécz wskazanych metod do opracowywania i analizy danych wykorzystano
zdefiniowane algorytmy postgpowania. Stuzyty one do projektowania i przeprowadzenia badan.
Do prezentacji wynikOw na réznych poziomach agregacji uzyto macierze momentum,
agregujace wzrost lub spadek cen akcji w wybieranych portfelach. Do analizy uzyskiwanych
wynikow poshuzono sie natomiast metodami opisu statystycznego?*, a takze metodami
statystycznymi; w szczegdlnosci tymi dotyczacymi testowania istotno$ci samych wynikow, czy
roznic pomiedzy poszczegolnych ich grupami. Nalezy wspomnie¢ takze o metodach
badajacych zaleznosci korelacyjne.

Zakres czasowy 1 terytorialny badan dotyczyt okresu notowan akcji na GPW w
Warszawie od stycznia 2007 r. do grudnia 2019 r. Taka dhugos$¢ okresu badania podyktowana
byla faktem, iz dla oceny efektu momentum w latach 2008 — 2018 konieczne bylo
uwzglednienie w procedurze badawczej danych z roku 2007, jako okresu rankingowego, a z
2019 jako okresu utrzymywania portfeli.

W opinii autora podsumowanie wiedzy na temat efektu momentum oraz
przeprowadzane badania ma duze znaczenie dla rzeczywistych inwestycji na rynkach
kapitatowych. Oprécz wspomnianych wezesniej wskazowek dotyczacych zalezno$ci pomigdzy
wielko$ciami portfeli, zrodtami zysku czy powigzaniami sity anomalii z koniunktura;
szczegblnego charakteru nabiera identyfikacja zmiennych stuzacych do doboru konkretnych
akcji do badanych portfeli, za pomocg ktorych analizowany jest efekt momentum. Wtasciwe
jego zastosowanie wraz z takimi elementami jak np. czas inwestycji, dato wskazowki do
tworzenia mozliwie skutecznych portfeli inwestycyjnych bazujacych na efekcie momentum.

Efekty niniejszej rozprawy doktorskiej w postaci wskazowek 1 uwag dla potencjalnych
inwestorow, sluza takze coraz lepszemu poznawaniu réznorodnych zjawisk ekonomicznych

opierajacych si¢ na szerokim wachlarzu zachowan inwestorow.

23 Frankfort-Nachmias Ch., Nachmias D., Metody badawcze w naukach spotecznych, Zysk i S-ka Wydawnictwo
s.c., 2001, s. 24-25.

24 Maka¢ W., Urbanek-Krzysztofiak D., Metody opisu statystycznego, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego,
Gdansk 2021.
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Rozdzial 1

Finanse behawioralne a hipoteza rynku efektywnego

1.1. Historia psychologii w ekonomii — kontekst historyczny

Z powodu wielowymiarowosci 1 wielowagtkowosci nietatwo jest poda¢ jedng
uniwersalng definicj¢ ekonomii. Najprosciej mozna stwierdzi¢, ze jest to ,, nauka o tym jak sg
lub powinny byé¢ alokowane rzadkie zasoby.”?. Precyzujac zakresy zainteresowania, wyroéznié
w niej mozna takie obszary jak: funkcjonowanie gospodarstw domowych, produkcje,
dystrybucje 1 konsumpcje dobr, tendencje ksztaltowania si¢ cen, funkcjonowanie
przedsiebiorstw, w tym kwestie uzyskiwania przychodéw i ponoszonych przez nie kosztow,
problemy pracy i bezrobocia, inwestycji, roli panstwa w gospodarce, czy wreszcie finansow.
Mozna to wyrazi¢ cytatem, ze ,,ekonomia jest naukg o dokonywaniu wyborow. Bada w jaki
sposob ludzie dobierajq rzadkie albo ograniczone zasoby wytworcze (ziemia, praca,
wyposazenie, wiedza techniczna), aby produkowa¢ z nich rozne dobra (jak na przyktad zboze,
wolowine, plaszcze koncerty, drogi, rakiety) i jak decydujq o rozdziale tych dobr miedzy
konsumujgcych je cztonkéw spoteczenstwa” .

Ekonomia od swoich poczatkéw jest nierozerwalnie zwigzana z psychologia, jako
nauka zajmujacag si¢ ludzkimi zachowaniami oraz psychika cziowieka. Od XVIII wieku
obydwie dziedziny wspotegzystuja ze sobg mimo, ze ich drogi czesto bywaja rozbiezne,
wplywajac na sposob postrzegania dziatan cztowieka w r6znych wymiarach tj.: w perspektywie
og6lnych obszardw gospodarowania, produkcji i podzialu dobr. Rozumienie ekonomii jako
nauki zupehie odrebnej od psychologii jest bledne. Wyraza si¢ to m.in. w rozwoju ekonomii
normatywnej 1 pozytywnej, jako rozbiezno$¢ pomig¢dzy tym jak powinny wyglada¢ a jak
rzeczywiscie wygladaja poszczegolne zachowania ludzi w ramach réznych kategorii zycia
gospodarczego.

Wspolnych poczatkdw psychologii 1 ekonomii nalezy poszukiwa¢ w X VIII wieku przy

25 Black J., Stownik ekonomii, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 98.
26 Samuelson P.A., Nordhaus W.D., Fkonomia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 25.
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okazji powstawania 1 krystalizowania si¢ ekonomii klasycznej, ktora to jednak w swojej naturze
wykluczata aspekty psychologiczne. Jeden z najwazniejszych przedstawicieli ekonomii
klasycznej J.S. Mill stworzyt koncepcj¢ czlowieka ekonomicznego (homo oeconomicus)
zaktadajac, ze ludzie s3 podmiotami racjonalnymi, doktadnie wiedzacymi co jest dla nich
najkorzystniejsze, wyraznie definiujacymi swoje cele oraz prosto dazacymi do ich realizacji’.
W klasycznym modelu ekonomii zwanym takze standardowym zawarte sg trzy nierealistyczne
cechy zachowan ludzkich tj. nieograniczona racjonalno$¢, nieograniczenie silna wola,
nieograniczony egoizm. Zatozenia te w pozniejszych okresach rozwoju ekonomii uznano za
nieprzystajace do rzeczywistosci. Mimo, ze ekonomia klasyczna obejmowata swoim zasi¢giem
tylko pewne wycinki zycia gospodarczego, to obecnie definiuje si¢ ja jako wzorcowa i
stanowiacg punkt odniesienia dla pozniejszych teorii ekonomicznych?®,

Narodziny ekonomii klasycznej powszechnie taczy si¢ z osobg A. Smith’a uznawanego
ojcem ekonomii klasycznej z jego najwazniejszym dzielem ,,Bogactwo narodéw” (The Wealth
of Nations). Nie zmienia to jednak faktu, ze w swojej wczesniejszej pracy z 1759 roku: ,, Teoria
uczu¢ moralnych” (The Theory of Moral Sentiments) Smith potozyt podwaliny pod analize¢
rzeczywistych a nie tylko teoretycznych zachowan pojedynczych ludzi. Wnioski, ktére
pojawiaja si¢ w tej ksigzce stoja w sprzeczno$ci z powszechnie znang koncepcja ekonomii
klasycznej 1 mozna stwierdzi¢, ze stanowig podwaling dla przysztego powstania ekonomii
behawioralnej. Zawarta w niej jedna z mysli jest nawigzaniem do powszechnie uznawanej
obecnie teorii projekcji mowiacej o tym, ze: ,,silniej cierpimy, kiedy popadamy z sytuacji lepszej
w gorszq, niz radujemy sie wychodzqc z gorszej w lepszg™?®. Zdanie to obrazuje znane obecnie
zjawisko awersji do straty®®. W tym samym dziele A. Smith przedstawia dziatania ludzi jako
znajdujace si¢ pod kontrolg emocji, ktore jak pisze, moga by¢ okietznane za pomocg spojrzenia
na nie z zewngetrznej perspektywy. Emocjami, czy namigtno$ciami, o ktorych pisze Smith moga
byé: gtéd, poped seksulany, strach, czy ztosé®?.

W wydanym 17 lat pdzniej dziele ,,Bogactwo narodow” A. Smith redefiniowat swoje

spojrzenie na zachowania ludzkie, odchodzac od swoich wcze$niejszych, nacechowanych

27 Prosad J.M., Kapoor S., Sengupta J., Handbook of Research on Behavioral Finance and Investment Strategies:
Decision Making in the Financial Industry, Chapter 1, Theory of Behavioral Finance, Zeynep Copur Hacettepe
University, Turkey, January 2015, s.3.

28 Mullainathan S., Thaler R.H., Behavioral Economics, Working Paper No. 7948, September 2000.

29 Camerer C.F., Loewenstein G., Behavioral Economics: Past, Present, Future, American Economic Review
106(7), July 2016, s. 4.

30 Ibidem, s. 4.

31 Ashraf N., Camerer C.F., Loewenstein G., Adam Smith, Behavioral Economist, Journal of Economic
Perspectives, Vol. 19, No. 3, 2005.
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elementami psychologicznymi koncepcji. Odejscie ekonomii od psychologii 1 rezygnacja z
opisu emocjonalnych zachowan ludzkich bylo wyrazem chgci stworzenia z ekonomii w peini
wyksztatconej nauki (natural science) z narzedziami zblizonymi do nauk $cistych®?. W czasie
rozwoju ekonomii klasycznej, psychologia jako mtoda nauka nie miata charakteru naukowego
1 nie dawala konkretnych wskazowek, ktore bylyby jej baza. Dalsze zatozenia psychologii,
miedzy innymi o hedonistycznym zrddle ludzkich zachowan oddalaja psychologi¢ od ekonomii

co obrazuje schemat 1.

Schemat 1. Rozej$cie si¢ ekonomi i psychologii

4 Y

Ekonomia Psychologia

N, w

Zro6dlo: Opracowanie wiasne.

Odwrot od psychologii w XX wieku dokonuje si¢ praktycznie za sprawg V. Pareto, ktory
twierdzac, ze sukces nauk przyrodniczych lezy w tym, ze zamiast poszukiwac istoty rzeczy
nalezy poszukiwaé wyjasnien dotyczacych wtdrnych zasad, czyli poszukiwa¢ konkretnych
czynnikow wptywajacych na dane zjawisko a nie pozalogicznych dziatan ludzi. Te wspomniane
czynniki tworzace regularnosci nalezy na drodze dedukcji rozszerza¢ na inne obszary danej
nauki®3,

W XX wieku w ekonomii dominuje przede wszystkim w mikroekonomii szkota
neoklasyczna wywodzaca si¢ z prac XIX wiecznych ekonomistow takich jak: W. Jevons, L.
Walras, czy A. Marshall. Prace neoklasykéw miaty fundamentalny wptyw na dwczesny aparat
narzedzi analizy ekonomii. Ich charakter zblizat ekonomig do nauk $cistych®*.

W potowie XX wieku psychologia zostaje catkowicie wykre§lona z nauk

ekonomicznych®. Lata 40 XX wieku staty si¢ kulminacyjnym momentem funkcjonowania w

32 Solek A., Ekonomia behawioralna a ekonomia neoklasyczna, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Zeszyty
Naukowe nr 8, Krakow 2010, s. 21-34.

33 Ibidem, s.21.

34 Ibidem, s.21-34.

35 Camerer C.F., Loewenstein G., Behavioral Economics: Past, Present, Future, American Economic Review
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naukach ekonomii koncepcji racjonalnej jednostki, ktorej zachowania oparte sg o teori¢ homo-
oeconomicus. Takie stanowisko ugruntowalo w latach 70 XX wieku podejscie do teorii
finansow>e.

Za ojcow klasycznej teorii finansow uwaza si¢ J. von Neuman’a i O. Morgenstern’a, a
jej merytoryczng podstawg byta stworzona przez nich teoria oczekiwanej uzytecznosci, ktora
jest jednoczesnie kwintesencja klasycznej teorii ekonomii. Jedng z podstaw klasycznej teorii
finans6w jest zatozenie, ze inwestorzy zachowuja si¢ racjonalnie czyli przy podejmowaniu
decyzji maksymalizuja swoja korzy$¢ i whasciwie interpretuja dostepne informacje®’. W 1944
roku teoria oczekiwanej uzytecznos$ci byta najpopularniejszym modelem, na podstawie ktorego
podejmowano decyzje w ramach ryzyka i okreSlonych preferencji, w tym takze decyzje
inwestycyjne. Podstawa tej teorii jest kategoria oczekiwanej uzytecznoéci®®. Jej miarg jest
uzyteczno$¢ danego dobra oraz prawdopodobienstwo jego wystapienia lub otrzymania. Pojecie
uzyteczno$ci, jako kategoria w ekonomii, stanowi umyslowa reprezentacj¢ bogactwa.
Racjonalny czlowiek wybiera taki koszyk dobr, ktéry daje mu najwigksza, oczekiwang
uzyteczno$é (satysfakcje)®®. Oczywiscie uzytecznosé dla roznych osob moze byé rézna. Kazda
jednostka ma takze swoja wlasng, indywidualng funkcj¢ uzytecznosci okreslajaca jej
preferencje. Realne zachowania pokazaly jednak, ze ludzie nie zawsze maksymalizujg swoja
uzyteczno$¢ 1 nie zawsze wybieraja ,,wiecej niz mniej”. Czesto zdarza si¢, ze wybieraja inne,
wydawatoby si¢ mniej korzystne alternatywy. Powodow nalezy szukaé na przykiad w fakcie,
ze byl dzielem przypadku lub tez zalezno$ci od pewnego specyficznego sposobu
przedstawienia danego problemu’. Ewentualnie przyczyna moze byé takze zmieniajacy sic
stan emocjonalny danej osoby.

Lata 60 XX wieku przynosza jednak zwiastuny nowego podejscia do postrzegania
zachowan ludzi. H.A. Simon jako badacz organizacji stwierdza w swoich pracach, ze jest
watpliwe czy upraszczajacy rzeczywisto§¢ model homo-oeconomicus moze by¢ podstawa do

opisu wzorca zachowania si¢ ludzi w organizacji*!. Zauwazyt on, ze mozliwosci ludzkiego

106(7), July 2016, s. 4.

36 Cieslak A., Behawioralna ekonomia finansowa: modyfikacja paradygmatow funkcjonujgcych w nowoczesnej
teorii finansow, Materialy i Studia — zeszyt 165, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2003, s. 7.

37 Czerwonka M., Gorlewski B., Finanse Behavioralne Zachowania inwestorow i rynku, Oficyna Wydawnicza
Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2012, s. 22-23.

38 Maryniak P., Ewolucja teorii uzytecznosci, SSRN Electronic Journal, marzec 2016.

39 Bernoulli D., Exposition of a new theory on the measurement of risk, [Orginalnie opublikowana w 1738].
Econometrica, 22(1), 1954, s. 23-36.

40 Neumann J., Morgenstern O., Theory of Games and Economic Behavior. Sixtieth-Anniversary Edition
Princeton University Press, 2004.

41 Simon H.A., 4 Behavioral Model of Rational Choice, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 69, 1955.
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umystu sg zbyt mate w stosunku do skomplikowania rzeczywistosci, aby mogt on rozwigzywacé
problemy duzych, skomplikowanych systemow jakimi sa np. przedsigbiorstwa w sposob
catkowicie racjonalny. Z uwagi na ograniczenia rzeczywisto$ci; m.in. czasu czy tez
technologiczne, ludzie s3 w stanie dziataé tylko w sposéb ograniczenie racjonalny*?. H.A.
Simon uwazal, ze rezygnacja z wprowadzenia elementu psychologicznego i ograniczonej
racjonalnosci do modeli ekonomicznych skutkuje powstawaniem stabej ekonomii. Modele
takie przedstawiajac rzeczywistos¢ w ten nadmiernie uproszczony sposob ignoruja szereg
elementéw zachowan, co niesie pdzniej skutki w osadach jak 1 w podejmowanych przez ludzi
decyzjach®. Podejscie klasyczne bylo krytykowane takze przez M. Friedmana, ktory stwierdzit
m.in., ze teorii naukowych nie mozna ocenia¢ ze wzgledu na prawdziwos¢ ich zatozen, ale ich
przydatnosci do dokonywania predykcji**.

W potowie XX wieku po coraz czg$ciej pojawiajacej sie krytyce neoklasycznego
postrzegania ekonomii, jako nauki bazujacej na metodach nauk S$cistych stosujacych
jednoczesnie szereg nierealistycznych zatozen 1 uproszczen majacych umozliwiaé
matematyczne ujecie zjawisk przyczynowo-skutkowych, czy tworzy¢ logiczne modele
zachowan miata juz wkrotce by¢ katalizatorem do zmian. Nowym sposobem postrzeganiu
ekonomii miato by¢ uwzglednienie w zakresie metod badawczych 1 podejscia do problemow
takze dorobku psychologii, socjologii, psychologii spotecznej czy innych nauk spotecznych.
Dodatkowo brak odpowiedzi na pytania, na ktore klasyczna ekonomia nie odpowiadata, stat si¢

stymulatorem do poszukiwania nowych teorii, ktore miaty wkroétce zlikwidowac luki w wiedzy.

1.2. Finanse behawioralne jako element wspolczesnej ekonomii

Poszukiwanie odpowiedzi na pytania, na ktore ekonomia neoklasyczna nie byta w stanie
da¢ odpowiedzi, doprowadzilo do ponownego zbliZzenia si¢ drog ekonomii i1 psychologii co
obrazuje schemat 2. Skutkiem ponownego potaczenia ekonomii i psychologii bylo powstanie
szeregu dziedzin nauki korzystajacych z obydwu obszarow wiedzy. Jednym z najistotniejszych
wynikow tej integracji byto przede wszystkim powstanie ekonomii behawioralnej, ktora data

teoretyczne podstawy, nadajgce realizmu teoretycznym analizom ekonomicznym. Nauka ta jest

42 Simon H.A., Model of Man, Wiley & Sons, New York 1957, s. 261.

43 Mullainathan S., Thaler R.H., Behavioral Economics, Working Paper No. 7948, September 2000.

44 Friedman M., The Methodology of Positive Economics, Essays in Positive Economics, Chicago Press, Chicago
1953.
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takze przedmiotem szczegdlnego zainteresowania inwestoréw i naukowcow, takze z obszarow
psychologii, socjologii jak i ekonomii i finansow*. Podsumowujac, ekonomia behawioralna
oznacza dziedzing wiedzy stanowigca polaczenie nie tylko psychologii i ekonomii ale takze
socjologii, antropologii, neurologii czy w szczegolnosci psychologii spotecznej. Za moment jej
pojawienia sie uznaje si¢ lata 30 XX wieku, a za jej tworcow J.B. Watsona i B.F. Skinnera®®.
W klasycznej formie ekonomia przedstawia ludzi jako racjonalnie kalkulujace jednostki,
ktére maksymalizuja swoja uzytecznos¢ i unikaja ryzyka, ignorujac psychologiczne aspekty
zachowan. Jak wspomniano w rozdziale 1.1 ta forma ekonomii jest preferowana z uwagi na
prostot¢ budowania na jej podstawie modeli zachowan oraz nadawania im S$cistych, czgsto
matematycznych zaleznos$ci. Konstruowanie modeli na bazie takich jednoznacznych zatozenie
jest bardzo wygodne, nie ma jednak odzwierciedlenia w rzeczywistosci i nie nadaje si¢ do
wykorzystania w praktyce 4’ . Rzeczywisto$¢ jest oczywiécie bardziej skomplikowana.
Obserwacje 1 eksperymenty pokazaty jasno, ze pelna racjonalno$¢ zachowan ludzi jest
nieprawdziwym uproszczeniem, a oni sami nie zachowuja sic modelowo racjonalnie “8.
Ekonomia behawioralna bierze pod uwagg szereg elementow, ktore w klasycznych modelach
ekonomii byly odrzucane. Szczeg6lnie pomocna okazala si¢ metodyka zapozyczona z nauk
psychologicznych. Psychologia staje si¢ w tym momencie obszarem wiedzy, ktéry pomaga
wyjasnia¢ oraz zrozumie¢ nieracjonalne z punktu widzenia ekonomii klasycznej przyczyny
pewnych ludzkich zachowan, zazwyczaj odbiegajacych od prostych zaleznosci. Wskazuje
przyczyny, ktore wptywaja i ksztaltujg zachowania ludzi, s3 nimi: emocje, postawy, preferencje,
czy warto$ci np. etyczne, okreslenie ktorych jest niezbgdne do prawidlowego ich opisu.
Konieczne jest takze spojrzenie na $rodowisko, w ktorym dana jednostka funkcjonuje,
ewentualnie jej kontekst kulturowy czy spoteczny*®. Ekonomia behawioralna daje mozliwo$¢

tworzenia lepszych prognoz biorgcych pod uwage istniejagce w rzeczywistosci gospodarcze]

anomalie, ktore nie przystajg do istniejgcych czesto tylko teoretycznych modeli®.

45 Camerer C.F., Loewenstein G., Behavioral Economics: Past, Present, Future, American Economic Review
106(7), July 2016, s. 1-2.

46 Pod red. Babel P., Ostaszewski P., Wspolczesna psychologia behawioralna, Wydawnictwo UJ, Krakéw 2008,
s. 7.

47 Mullainathan S., Thaler R.H., Behavioral Economics, Working Paper No. 7948, September 2000.

48 Chojnacka K., Racjonalnos¢ decyzji w teorii ekonomii: kilka refleksji dotyczqcych wyboru, Studia
Ekonomiczne, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, 2014, nr 180, cz. 1 Dokonania wspoétczesnej mysli
ekonomicznej: racjonalnos¢ - efektywnos$¢ - etyka. cz. 1, Problemy teoretyczne, s. 35-45.

49 Pod red. Babel P., Ostaszewski P., Wspolczesna psychologia behawioralna, Wydawnictwo UJ, Krakdéw 2008,
s. 7.

50 Camerer C.F., Loewenstein G., Behavioral Economics: Past, Present, Future, American Economic Review
106(7), July 2016, s. 1-2.
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Schemat 2. Polaczenie ekonomii i psychologii

r N Y

Ekonomia Psychologia

. o >

Zro6dlo: Opracowanie wihasne.

Paradygmat ekonomii behawioralnej w stosunku do podej$cia neoklasycznego byt
analizowany przez J. Tomera. Rozpatruje on 6 wymiarow, ktore tak wlasciwie stanowig obszary

r6éznic pomiedzy obiema dziedzinami. Zalicza do nich:

e waskos¢

e sztywnos$¢

e nietolerancja

e mechaniczno$¢
e oddzielnos¢

e indywidualizm

Kwesti¢ wgskosci odnosi on do waskiego lub zbyt waskiego zakresu stosowanych
metod w klasycznej ekonomii. Zjawisko to wyraza si¢ w ignorowaniu nieilo§ciowych i
opisowych metod badan. Skutkiem tego jest ograniczenie w opisie zakresu zmiennych branych
pod uwage w badaniu. W rezultacie dominujag matematyczne modele zachowan ludzi,
powodujace wysokie uproszczenie danych zjawisk nie biorgc pod uwage psychologicznych
aspektow, ktore to czesto warunkuja pewne ekonomiczne zjawiska. Takie podejscie wyklucza
analizowanie takich cech zachowan ludzi jak: racjonalnos$¢, egoizm i kontrola wtasnych

zachowan®!. Jak pisze R.H. Thaler® ludzie w rzeczywisto$ci sa: gfupsi, milsi i stabsi niz homo

51 Tomer J.F., What Is Behavioral Economics?, The Journal of Socio-Economics, 2007, nr 36, s. 463-479.
52 Thaler R.H., Doing Economics without Homo Economicus, [w:] Foundations of Research in
Economics: How Do Economists Do Economics?, red. Medema S.G., Samuels W.J., Cheltenham E.E., 1996,
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oeconomicus.

Z kolei sztywnos¢ okreslana jest jako nadmiernie silne przywigzanie do stosowanych
metod, gldwnie matematycznych. Chodzi o brak elastyczno$ci w doborze metod w stosunku do
postawionego problemu badawczego i skupianie si¢ na poszukiwaniu rownowagi, podobnie jak
w rownaniach matematycznych.

Nastepng zmienng jest nietolerancja bedaca wyrazem lekcewazacego podejscia w
stosunku do metod nielezacych w kanonie klasycznej ekonomii, czy tez nawet wrogoscia do
nich.

Wreszcie mechanicznosé oznaczajgca sposob podejscia do zachowania danej jednostki.
Precyzujac dotyczy to faktu traktowania zachowan badanych jednostek jako mechanicznych i
deterministycznych. Wyro6znia si¢ tutaj dwa bieguny. Z jednej strony sg nauki traktujace
zachowania ludzi w analogi do maszyny, gdzie poszukuje si¢ rownowagi jako pozadanego
stanu. Na drugim biegunie z kolei s3 nauki humanistyczne traktujace zachowania ludzi, jako
absolutnie zlozone 1 wielowymiarowe.

Wreszcie oddzielnosé traktujaca dang nauke w kategorii oddzielona lub zintegrowana
z innymi pokrewnymi dyscyplinami. Pokutuje tutaj uzywanie do opisu pewnych zjawisk w
Klasycznej ekonomii tylko metod matematycznych. Opisy tych zjawisk z natury rzeczy mozna
by w tym ujeciu przenosi¢ pomigdzy réznymi pokrewnymi dziedzinami wiedzy.

Indywidualizm wreszcie odnosi si¢ do stanowiska przyjmowanego w klasycznej
ekonomii méwigcego o tym, ze podstawowymi obiektami badan s3 jednostki. Wszystkie
zjawiska mozna opisa¢ za pomoca odwotania si¢ do wilasciwosci jednostek. W praktyce
ekonomia klasyczna cechujac si¢ indywidualistycznym podej$ciem do badan, nie bierze pod
uwage spotecznego kontekstu zachowan pojedynczych jednostek upraszczajac do zera wplyw
wiezi spotecznych, relacji, czy wptywu zachowan otaczajacego je thumu®3.

Pomimo krytyki ekonomia behawioralna nie odrzucita klasycznego i neoklasycznego
dorobku osiggnie¢ ekonomii, ale uzupetnita go o opis mechanizmoéw 1 zjawisk funkcjonujacych
w rzeczywistym $wiecie. Jest ona naukg stosunkowo mioda o ciaggle szerokim zakresie
niezbadanych obszaréw. Z tych powodéw podlega ciaglemu intensywnemu rozwojowi>*.

W obrgbie ekonomii behawioralnej wyr6ézni¢ mozna dwa niezalezne nurty. Czgsto

identyfikuje si¢ je jako odrebne dyscypliny. Pierwszy nurt pochodzi z obszaru nauk o

s. 227.
53 Tomer J.F., What Is Behavioral Economics?, The Journal of Socio-Economics, 2007, nr 36, s. 463-479.
54 Camerer C.F., Loewenstein G., Behavioral Economics: Past, Present, Future, American Economic Review
106(7), July 2016, s. 1-2.
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zachowaniu 1 taczy metodologi¢ badan psychologicznych nad zachowaniami z wiedzg z
zakresu ekonomii. Drugi kierunek bazuje na pracach D. Kahneman’a, A. Tversky'ego i R.
Thaler'a. Skupia si¢ on na analizie odstepstw od racjonalnych zachowan bedacych podstawa
klasycznej czy neoklasycznej ekonomii®>.

Ekonomia behawioralna nie stanowi jednolitej spdjnej dziedziny wiedzy. Fakt ten
stanowi powszechne zrédlo krytyki ekonomii behawioralnej, co czg¢éciowo nie odbiega od
prawdy. Czesto akcentuje si¢, ze podobne zarzuty mozna tak samo podnie$s¢ w stosunku do
ekonomii neoklasycznej®®. Ekonomie behawioralna poddaje si¢ takze krytyce, ktora tak
naprawde wydaje si¢ jednak by¢ jej mocng strong, poniewaz traktuje ona ekonomi¢ klasyczng
W sposob wybiorczy. Wyrazem tego jest wytypowanie pewnych obszaréw ekonomii
neoklasycznej i zastgpowaniem ich lub uzupelnianie ich z punktu widzenia realizmu
psychologicznego czy spotecznego®’.

Innym zarzutem w stosunku do samej ekonomii behawioralnej sa takze aspekty
metodyczne. Mowa o postugiwaniu si¢ eksperymentami i sondazami w pozyskiwaniu danych,
ktoére to metody sg raczej zarezerwowane dla psychologii, w przeciwienstwie do modelowania
ekonometrycznego uzywanego w ekonomii. Podsumowujac przedstawione zarzuty wobec
ekonomii behawioralnej mozna podsumowaé stowami M. Fridman’a, ktéry uwazal, ze
prawdziwg miara ekonomii, niezaleznie od prawdziwosci zalozen jest trafnosé jej prognoz.

W ekonomii behawioralnej wyrdzni¢ mozna zbior réznych teorii sktadajgcych si¢ na
wspotistniejace szkoly. Do najwazniejszych zaliczy¢ mozna: szkot¢ Michigan (przedstawiciel
G. Katona), ekonomi¢ psychologiczng (przedstawiciele C. Camerer, R. Thaler, E. Fehr),
makroekonomi¢ behawioralng (przedstawiciel G. Akerlof), ekonomi¢ ewolucyjng
(przedstawiciel R. Nelson, S. Winter), finanse behawioralne (przedstawiciel R. Schiller) czy
ekonomi¢ eksperymentalng (przedstawiciel: V. Smith). Cecha wspolna tych szkdt jest
kwestionowanie pogladéw ekonomii neoklasycznej opisujacej cztowieka jako istote
zachowujacg si¢ w pelni racjonalnie 1 majgcg nad sobg petng kontrole, ktérej celem dziatania

jest zaspokajanie tylko wiasnych potrzeb®®.

55 Zygan M., Ekonomia behawioralna — wprowadzenie do problematyki, Studia i Prace Wydzialu Nauk
Ekonomicznych i Zarzadzania, Uniwersytet Szczecinski, nr 32/2013 tom 2, s. 11.

56 Camerer C.F., Loewenstein G., Rabin M., Advances in Behavioral Economics, Princeton University Press, New
York 2004, s. 41-42.

57 Solek A., Ekonomia behawioralna a ekonomia neoklasyczna, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Zeszyty
Naukowe, Nr 8, 2010 Krakow, s. 29. za Wilkinson N., Introduction to Behavioral Economics, Palgrave
Macmillan, Hampshire— New York 2008, s. 23-26.

58 Friedman M., Essays in Positive Economics, University of Chicago Press, Chicago IL 1953.

59 Tomer J.F., What Is Behavioral Economics?, The Journal of Socio-Economics, 2007, nr 36, s. 463—479.
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Bioragc pod uwagg cele tej pracy najistotniejsza jest szkola zwigzana z finansami
behawioralnymi, bedacymi teoretyczng podstawa do rozwazan nad pojawiajacymi si¢
nies$cistosciami wystepujacymi w stosunku do hipotezy rynku efektywnego. Teoria ta jest
elementem neoklasycznej teorii ekonomicznej opisujacej funkcjonowanie m.in. rynkow
kapitatowych. Nieracjonalno$¢ zachowan si¢ czy to samych rynkow kapitatowych czy tez ich
uczestnikow bedzie stanowi¢ baze dla analizy, sposobow powstawania, czynnikow
wygaszajacych, czy tez innych cech opisujacych anomali¢ nazywang efektem momentum.

Podstawy teoretyczne wiedzy na temat finanséw behawioralnych si¢gaja 150 lat wstecz.
Juz w 1841r. wydana zostata praca Ch. MacKay ,,Extraordinary Popular Delusions and the
Madness of Crowds”. Obejmowata ona spis oraz prezentacj¢ wszystkich okresow, w ktérych
powstawaty banki gietdowe, zbiorowe paniki inwestoré6w oraz inne nieracjonalne zachowania
tltumow gietdowych. Nie bez znaczenia pozostaje takze dzieto G. Le Bon'a ,,The Crowd: a Study
of the Popular Mind” opisujace role thumu, a przede wszystkim jego wplyw na proces
podejmowania decyzji, w szczegdlnosci przez jednostki na rynkach kapitalowych. Czgsto
ksigzka ta jest okreslana podrecznikiem do analizy psychologii tumu na gietdach. Réwnie
znaczaca jest praca G.C. Selden ,,Psychology of the stock market”. Wskazywata ona jako jedna
z pierwszych; aspekty psychologiczne w odniesieniu do inwestycji na gietdach. Opisywane w
niej byly rzeczywiste sity emocji i psychologii wplywajace bezposrednio na proces inwestycji.
Powyzsze trzy prace dostarczajg duzg ilo$¢ informacji oraz dajg podstawe do dzisiejszego
dalszego rozwoju tradycyjnych finansow, finansow behawioralnych, ekonomii behawioralnej,
psychologii i socjologii®.

Podwaliny finansow behawioralnych zostaly potozone w potowie XX wieku, kiedy to
M. Allais udowodnit, ze zachowania pojedynczych jednostek w konteks$cie teorii uzytecznosci
Neumana-Morgensterna odbiegaja od jej teoretycznych zatozen®!. Podobnie H. Simon w swojej
teorii ograniczonej racjonalnos$ci stwierdzit, ze ludzie nie zawsze podejmuja decyzje zgodnie z
zasadami jakie przypisuje si¢ klasycznemu homo-oeconomicus. Zasugerowat jako pierwszy, ze
ludzie w swoich zachowaniach nie sg racjonalni i zamiast poszukiwac¢ decyzji najlepszych z
mozliwych do osiagniecia, preferuja po prostu decyzji wystarczajaco dobre®?.

Gltowng publikacja, ktéra data wyrazng przestanke do stwierdzenia, ze ludzie nie

60 Ricciardi V., Simon K.H., What is Behavioral Finance?, Business, Education and Technology Journal Fall
2000, s. 1.

61 Gluzicka A., Problem naruszania zasad teorii oczekiwanej uzytecznosci na przykladzie paradoksu Allais, UE
w Katowicach.

62 Simons H.A., Alternative visions of rationality, w: Reasons in human affairs, Stanford University Press,
Stanford 1983.
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dziatajg racjonalnie i1 stata si¢ jednoczesnie kwintesencjg finansow behawioralnych; byt
wydany w 1979 roku artykut: ,,Prospect theory: an analysis of decision under risk™ autorstwa
D. Kahneman’a i A. Tversky’ego. Opisana w nim teoria perspektywy nadala nowe znaczenie
pojeciu podejmowania decyzji. Polozyta nacisk na stwierdzenie, ze podejmowaniem decyzji
kieruja gtownie emocje lub cz¢sto ma na nie wpltyw przypadek, czy tez sposob przekazywania
informacji. Zaprezentowana przez nich feoria projekcji opisujaca zachowania ludzi w
sytuacjach niepewnych, stala sie¢ merytoryczng podstawa catych finanséw behawioralnych®?,
Ten artykut byt najczesciej cytowanym w latach 1975 - 2000, co moze S$wiadczy¢ o
zainteresowaniu przedstawiang tematyka % . Teoria Kahneman’a i Tversky’ego jest
rzeczywistym modelem opisujacym zachowania si¢ ludzi podczas procesu podejmowania
decyzji. W przeciwienstwie do niego stat m.in. model J. von Neumann’a i O. Morgenstern’a,
ktory pokazywat jak powinno sie¢ podejmowaé decyzje w warunkach niepewnosci®. To co
wiaze obydwie teorie to fakt, Ze teoria Kahneman’a i Tversky’ego byla proba rozwiniecia teorii
uzyteczno$ci Neumanana — Morgensterna. Glownym odkryciem teorii Kahneman’a i
Tversky’ego byt fakt, ze nie poziom bogactwa jest nos$nikiem subiektywnej wartosci

t66

(uzytecznos$ci) ale jego zmiana w formie zyskow lub strat™. Teoria projekcji mierzy si¢ ze

stwierdzeniem, ze ludzie nie zachowuja si¢ racjonalnie 1 podkresla stalo$¢ tego zjawiska
wystepujacego podczas podejmowania decyzji przez ludzi w warunkach niepewnosci®’.
Oprocz wspomniane] publikacji D. Kahneman’a 1 A. Tversky’ego takze inni badacze
polozyli swoj wktad we wprowadzanie elementow behawioralnych do klasycznej ekonomii.
Decydujace byly w tym wzgledzie prace H.A. Simona, W. Edwardsa czy M. Allaisa. Pomimo
poczatkowego sceptycyzmu wydarzeniem, ktére uwiarygodnito 1 ugruntowalo finanse
behawioralne zarowno wsrdd naukowcow jak 1 inwestorow; poszukujacych nowych wyjasnien
sytuacji na rynkach kapitatlowych, byto przyznanie w 2002 roku wspomnianemu D.
Kahneman’owi i po$miertnie A. Tversky’emu - Nagrody Banku Szwecji im. A. Nobla. Nagroda

ta w praktyce data poczatek behawioralnemu nurtowi w finansach. W ramach mechanizméw

behawioralnych potaczone zostaty finanse, psychologia i1 socjologia oraz nauki pokrewne w

63 Kahneman D., Tversky A., Prospect theory: an analysis of decision under risk, ,,Econometrica” 1979, Vol. 47,
no. 2, s. 263-292.

64 Wu G., Zhang J., Gonzalez R., Decision Under Risk, w: N. Harvey, D. Koehler (red.): Blackwell Handbook of
Judgement and Decision Making, Blackwell Publishing, 2004.

65 Montier J., Behavioural Finance: Insights into Irrational Minds and Markets, Wiley, 2002.

66 Kahneman D., Tversky A., Prospect Theory: An analysis of decision under risk, Econometrica, Vol. 47, No.2,
1979.

67 Ricciardi V., Simon K.H., What is Behavioral Finance?, Business, Education and Technology Journal Fall
2000, s. 3-4.
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celu lepszego zrozumienia rzeczywistych mechanizmoéw podejmowania decyzji m.in. na
rynkach finansowych ® . Rozpoczeto w ten sposéb formowanie modelu cztowieka
rzeczywistego, odmiennego od modelu homo-oeconomicus. Jesli chodzi o odniesienie
finanséw behawioralnych do klasycznych finansow, to w duzym skrocie chodzi o poszukiwanie
anomalii niezgodnych z matematycznymi modelami finansow. Sg one dos$¢ latwe do
zaobserwowania w praktyce®®.

Chcac wskazaé miejsce finanséw w ekonomii nalezy odnies¢ si¢ do gospodarki realnej
jako miejsca, gdzie produkuje si¢ i konsumuje towary i ustugi’®. Mozna ja zdefiniowaé jako
miejsce tworzenia si¢ bogactwa. W stosunku do tego obszaru §wiat finanséw jest najczgsciej
postrzegany jako poboczny, chociaz petnigcy w stosunku do gospodarki realnej wazne funkcje.
Mowa o takich elementach jak: utrzymywanie systemu ptatnosci, gromadzenie i transfer
funduszy, oszczedzanie 1 inwestowanie, architektura organizacyjna, zarzadzanie ryzykiem.
System finansowy obejmuje takze instytucje finansowe wchodzace w jego sktad, jak np. system
bankowy, firmy ubezpieczeniowe, firmy zarzadzajace pieniedzmi, fundusze emerytalne czy
agencje ratingowe. Realna gospodarka i finanse sa ze sobg powigzane, chociaz rézny jest
poziom zaleznosci rOwnowagi miedzy nimi. Paradygmat nowoczesnych lub neoklasycznych
finans6w funkcjonuje w finansach akademickich od pdznych lat pigédziesigtych XX wieku.
Nowoczesne finanse zbudowane sga na dwoch filarach. Pierwszy filar opiera si¢ na
zdefiniowaniu zachowan ludzi jako racjonalne. Racjonalno$¢ ta wigze si¢ z oczekiwaniem
maksymalnej uzyteczno$ci w czasie oraz niechecig do ryzyka; jednoczesnie cechujac takie
zachowania samokontrolg, brakiem btedow poznawczych i emocjonalnych. Drugi filar to
koncepcja odniesienia do rynkow, ktore postrzega si¢ jako doskonate w kwestii ptynnosci 1
konkurencyjnosci. W oparciu o te dwie koncepcje dotyczace zachowan ludzi 1 rynkow
doskonatych nastepuje wzajemne dopasowywanie si¢ popytu i podazy powodujac wyceng
roznych aktywow ',

Same finanse mozna zdefiniowac takze jako ogot procesow zwigzanych z zarzadzaniem
pieniedzmi. Chodzi przede wszystkim o ich oszczedzanie, inwestowanie, pozyczanie,

lokowanie, budzetowanie czy prognozowanie wartoéci instrumentéw finansowych’2. Nalezy

68 Marecki K. (red.), Podstawy finansow, PWE, Warszawa 2008, wyd. 1.

69 Czerwonka M., Gorlewski B., Finanse Behavioralne Zachowania inwestorow i rynku, Oficyna Wydawnicza
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2012, s. 32-33.

70 Marecki K., Wieloch M.(red), Biznesplan. Elementy planowania dziatalnosci rozwojowej, Oficyna Wyd. SGH,
Warszawa 2008, wyd. 1.

71 https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/trading-investing/behavioral-finance [dostep z
dnia: 22.01.2021].

72 https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/what-is-finance-definition [dostep z dnia:
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zaznaczy¢, ze wiekszo$¢ klasycznych modeli finansowych II polowy XX wieku oparta byta na
hipotezie rynku efektywnego (HRE),
Ekonomia klasyczna jak i behawioralna oraz finanse klasyczne i behawioralne

funkcjonuja ze sobg co obrazuje schemat 3.

Schemat 3. Wspolzalezno$¢ ekonomii klasycznej i behawioralnej

Ekonomia )
Finanse klasyczne
klasyczna

Ekonomia ) )
. Finanse behawioralne
behawioralna

Zro6dlo: Opracowanie wihasne.

Cele postawione w niniejszej pracy dotycza opisu i analizy rédznych aspektéw
najwazniejszej, powszechnie wystepujacej anomalii na rynkach kapitatowych zwanej efektem
momentum. Stoi ona w sprzecznos$ci do zatozen wspomnianej HRE jednej z najwazniejszych
teorii ekonomi klasycznej. Brak mozliwo$ci wyttumaczenia wiasnie tych anomalii przez HRE,
w inny sposob niz przypadkowe zdarzenia powoduje, ze wtasnie finanse behawioralne stajg si¢
merytoryczng bazg dla realizacji celow tej pracy. Finanse behawioralne ze swoimi metodami
starajacymi si¢ uzupetni¢ klasyczne modele ekonomii o elementy faktycznych zachowan
inwestorow, w sposob naturalny beda wyjasnialy zachowania rynkow kapitatowych sprzeczne
z HRE. O ile klasyczne finanse w ramach inwestycji koncentrujg si¢ na nowoczesnej teorii
portfelowej, analizie fundamentalnej to o tyle finanse behawioralne bazujg na
psychologicznych i socjologicznych aspektach podejmowania decyzji przez indywidualnych

inwestorow, grupy inwestorow czy organizacje’.

21.01.2020].

73 Solek A., Ekonomia behawioralna a ekonomia neoklasyczna, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Zeszyty
Naukowe nr 8, Krakow 2010. s. 26.

74 Ricciardi V., Simon K.H., What is Behavioral Finance?, Business, Education and Technology Journal Fall
2000, s. 1.
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Czym sg finanse behawioralne, pojecie ktore od roku 1990 pojawia si¢ cyklicznie w
szeregu wydawnictw akademickich czy biznesowych? Finanse behawioralne mozna
zdefiniowa¢ jako potaczenie nauki o finansach z psychologia, socjologia, antropologia i
szeregiem innych dyscyplin naukowych. Nauka ta koncentruje si¢ na kwestii podejmowanych
przez inwestorow decyzji inwestycyjnych oraz na zachowaniach rynkéw finansowych 7.
Schematyczne pokazanie, jakie najwazniejsze nauki wplywaja na finanse behawioralne

przedstawiono na schemacie 4.

Schemat 4. Nauki wplywajace na finanse behawioralne

Psychologia

Psychologia Socjologia Spoleczna

Ekonomia — Finanse Behawioralne Finanse

Ekonomia

Behawioralna Inwestycje

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Jak nalezy definiowa¢ i rozumie¢ finanse behawioralne? Ponizsza tabela 1 przedstawia
najwazniejsze definicje 1 sposdb w jaki je rozumiejg poszczegdlni autorzy zajmujacy sie tym
tematem.

Finanse behawioralne sa definiowane na rézne sposoby, akcentujac odmienne ich

aspekty. W poszczeg6lnych opisach wyrdznia si¢ ich uniwersalne cechy wspolne.

75 Czerwonka M., Gorlewski B., Finanse Behavioralne Zachowania inwestorow i rynku, Oficyna Wydawnicza
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2012, s. 38.
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Tabela 1. Zestawienie definicji i sposobow interpretowania finansow behawioralnych

Definicja lub  sposdb interpretacji  finansow
behawioralnych

Data

Autor

Pelne zrozumienie ludzkich ograniczen ostatecznie
przyniesie decydentowi wigcej korzys$ci niz naiwna
wiara w nieomylno$¢ jego intelektu.

1972

P. Slovic

Finanse behawioralne funkcjonujg jako teoria opisujgca
standardowe finanse. Odzwierciedlaja one rdzne
modele zachowan ludzkich wynikajace z teorii
projekcji,  bledow  poznawczych,  problemow
samokontroli i zalu. Te sktadniki pomagaja zrozumie¢
swiat finansO6w przez nadanie sensu zachowaniom
inwestorow.

1995

M. Statman

Opisuje finanse behawioralne jako nowy paradygmat
lub szkote myslenia, jako probe zrozumienia i
przewidywania systematycznych zachowania, aby
pomoéc inwestorom podejmowaé bardziej dokladne 1
poprawne decyzje inwestycyjne. Podkresla, ze nie
istnieje jeszcze spdjna teoria finanséw behawioralnych.
Wyraza opini¢, ze finanse behawioralne nie probuja
definiowac¢ ,,racjonalnego” zachowania lub etykietowac
podejmowania decyzji jako stronniczych lub
wadliwych. Stara si¢ zrozumie¢ 1 przewidzie¢
systematyczne finansowe konsekwencje
psychologicznych procesow decyzyjnych.

1998

K.R. Olsen

Definiuje finanse behawioralne jako badanie, w jaki
sposoOb ludzie interpretuja informacje 1 dzialajg na ich
podstawie, aby podejmowa¢ $wiadome decyzje
inwestycyjne.

1998

G. Lintner

Postrzega finanse behawioralne wyrazajac przekonanie,
ze ludzie systematycznie popelniajg btedy mentalne 1
btednie oceniajg sytuacj¢ podczas swoich inwestycji.

1998

R. Fuller

Ludzie systematycznie odchodzg od optymalnego osadu
1 podejmowania decyzji. Finanse behawioralne
wzbogacaja  zrozumienie ekonomiczne  poprzez
wlaczenie aspektow natury ludzkiej w modele
finansowe.

1999

B.M. Barber i T. Odean

Finanse behawioralne maja na celu wyjasnienie i
wzmocnienie zrozumienia WzorcOw rozumowania
inwestorow, w pryzmacie procesOw emocjonalnych
wptywajacych na proces podejmowania decyzji.

2000

V. Ricciardi i Simon

31




Definicja lub  sposéb interpretacji  finansow
behawioralnych

Data

Autor

Opisuje  finanse behawioralne jako interakcje
psychologii z rzeczywistymi dziataniami finansowymi
podejmowanymi przez praktykow. Sktada jednoczesnie
zalecenie, aby wszyscy inwestorzy byli $wiadomi
swoich, pojawiajacych si¢ cyklicznie bledow
inwestycyjnych.

2000

H. Shefrin

Finanse behawioralne to badanie wptywu psychologii
na finanse. Nalezy je rozumie¢, jak psychologia wptywa
na podejmowanie decyzji inwestycyjnych.

2001

H. Shefrin

Finanse behawioralne mogg by¢ cennym uzupetieniem
klasycznej 1 neoklasycznej teorii finanséw, ktora
obecnie dominuje w analizie finansowej. Uwzglednia
czynniki psychologiczne jako wazny wktad do analizy
finansowej 1 podejmowania decyzji nabiera coraz
wickszego znaczenia w badaniach akademickich i1
praktycznych zastosowaniach w Stanach
Zjednoczonych i Europie.

2001

H. Fromlet

Finanse behawioralne nie powinny by¢ traktowane jako
odrebna dyscyplina, ale jako czg$¢ finanséw gltdéwnego
nurtu.

2003

J.R. Ritter

Finanse behawioralne starajg si¢ wypeti¢ luke migdzy
finansami i1 psychologia. Finanse behawioralne to
badanie wptywu psychologii na decyzje finansowe w
gospodarstwach domowych, rynkach 1 organizacjach.
Glowne pytanie brzmi: co ludzie robig i jak to robig?
Metody badawcze to glownie (ale nie wylacznie)
metody indukcyjne. Finanse behawioralne rzucaja
swiatto na zaobserwowane odstepstwa od tradycyjnej
teorii finansow.

2008

W. De Bondt, G. Muradoglu, H.
Shefrin, S.K. Staikouras

Finanse behawioralne powinno si¢ postrzega¢ z
nastgpujacych psychologicznych punktéw widzenia:
psychologii poznawczej lub behawioralnej, reakcji
emocjonalnych i psychologii spoteczne;.

2010

W. De Bondt

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Ogolna definicja opisuje finanse behawioralne jako: probg¢ zrozumienia ogodlnych wzoréw

zachowan inwestoréw zawierajacych pierwiastek emocjonalny, ktéry wplywa na proces

podejmowania decyzji finansowych. Finanse behawioralne starajg si¢ wyjasni¢ jak finanse i

inwestycje funkcjonuja z perspektywy rzeczywistych zachowan cztowieka. Za ich pomoca, w

szerszym zakresie, wyja$ni¢ mozna pojawianie si¢ spektakularnych baniek rynkowych czy tez
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pomniejszych anomalii. Podmioty podejmujace decyzje, bedace w kregu zainteresowan

finans6w behawioralnych to m.in.:

e inwestorzy indywidualni

e menadzerowie

e uczestnicy funduszy powierniczych
e grupy akcjonariuszy

e instytucje finansowego

e podmioty non-profit’®

Wedtug R. Fullera, ktéry chyba najszerzej opisuje finanse behawioralne oznaczaja one:

e polaczenie klasycznej nauki ekonomii i finanséw z psychologia i z naukami o
podejmowaniu decyzji,

¢ finanse behawioralne stanowia probe wyjasnienia co wywotuje anomalie, ktore
sg opisywane w literaturze finansowe;j,

e zajmujg si¢ tematem systematycznego popeltniania przez inwestorow bledow,

podczas oceny inwestycji finansowych’’.

K.R. Olsen opisuje finanse behawioralne, skupiajac si¢ nie na aspekcie poszukiwania i
rozumienia systematycznie pojawiajacych si¢ btedow w zachowaniach inwestycyjnych
inwestorow. Ktadzie nacisk na ujawnianiu schematéw dajacych mozliwo$¢ podejmowania
wlasciwych decyzji inwestycyjnych na rynkach kapitatowych’®,

Bardzo istotnym elementem finanso6w behawioralnych jest wyjasnienie angielskiego
stowa bias. To stowo w finansach behawioralnych jest powszechnie uzywane do okreslania
btednych zachowan inwestoréw dokonujacych przewidywalnych, nieoptymalnych, czgsto
nieracjonalnych wyboréw. Charakter tego btedu czesto jest okreslany jako systematyczny,

powtarzalny btad w podejmowaniu decyzji. Nalezy podkresli¢, ze tego typu bledow nie da si¢

76 Ricciardi V., Simon K.H., What is Behavioral Finance?, Business, Education and Technology Journal Fall
2000, s. 2.

77 Fuller R.J., Behavioral Finance and the Sources of Alpha. Journal of Pension Plan Investing, February, 1998,
Vol. 2, No. 3.

78 Olsen, R.A., Behavioral Finance and its Implication for Stock-Price Volatility, Financial Analysts Journal,
March/April 1998.
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wyeliminowa¢ z zachowan inwestorow. Oprocz faktu, ze miaty one miejsce w przesztosci, beda
powtarzaty sie takze cyklicznie w przysztosci’®. Blizsza identyfikacja tych btedow (bias) jest o
tyle istotna, ze systematycznie wptywaja one poprzez zachowania pojedynczych inwestoréw
na zachowanie jak 1 wyglad catych rynkéw kapitatlowych; tworzac okresy przewartosciowania
czy nawet baniek cenowych jak i1 okresow glebokiego niedowarto$ciowania akcji. Z drugiej
strony zachowania nacechowane cyklicznymi bledami moga mie¢ wptyw na powstawanie i
zanikanie anomalii stojacych w sprzecznos$ci do teoretycznego modelu opisujacego rynki w
postaci HRE, w tym efekt momentum; ktorego opis jest jednym z teoretycznych celow

niniejszej pracy. Zestawienie najwazniejszych btedow cyklicznych przedstawia schemat 5.

Schemat 5. Najwazniejsze bledy cykliczne popelniane przez inwestorow

‘ Bledy inwestorow J

Plaszczyzna | Plaszyczyzna Plaszczyzna Self-Deception
Poznawcza Emocjonalna spoleczna (samooszukiwanie sie)
| Heurystyka —  Teoria projekcji ‘ _ Kaskada L Zludzenie

reprezentatywnosci informacyjna kontroli
- . . - Nadmierna pewnos¢
Zakotwiczenie — Teoria zalu Efekt stadny ‘ siebie

| Heurystyka __| Efekt utopionych | Nadmierny

dostepnosci kosztow optymizm

_ Mentalne Pulapka

ksiegowanie ] Efektstatus quo | potwierdzenia

- Paradoks

hazardzisty [— Heurystyka afektu —  Self Attribution
—[ Dysonans — Endowment effect
poznawczy
—{ Teoria dyspozycji
Awersja do
strat

Zrédlo: Opracowanie whasne.

79 Dehnad K., Behavioural Finance and Technical Analysis, The Capco Institute Journal of Financial
Transformation, 32, 2011, s. 107-111.
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Opisujgc finanse behawioralne nalezy wspomnie¢ takze o bardzo charakterystycznym
zjawisku; a mianowicie fakcie, ze inwestorzy podczas swojej aktywnos$ci ulegaja wptywowi
emocji pochodzacych z dwoéch kierunkow. Z jednej strony determinowani sa przez wlasne
emocje, stajac przed problemem dziatania niezaleznie od nich. Dotyczy to wszystkich btgdow
w zachowaniach odbiegajacych od klasycznego modelu racjonalnosci. Z drugiej strony,
poprzez docierajace z rynku informacje ulegaja wptywowi zbiorowos$ci innych inwestorow.
Obszar ten moze by¢ wynikiem agregacji poszczegélnych jednostkowych zachowan
naznaczonych btedami cyklicznymi®. Stwarza to podstawe do wyrdznienia w ramach finansoéw

behawioralnych nastepujacych obszaréw, co przedstawia schemat nr 6.

Schemat 6. Najistotniejsze obszary finanséw behawioralnych

/ FINANSE BEHAWIORALNE

/ Analiza zachowan / Analiza zachowania\
jednostek rynku
Heurystyki Korelacje stép zwrotu

Teoria perspektywy

Efekt predyspozycji

Zagadka nadmiernych
obrotéw gieldowych

[ Anomalie kalendarzowe

Kaskada informacyjna

T ey Ty T

)
J
Anomalie fundamentalne ]
|

)
)
J
Efektstadny |
]
)

—

Efekt utopionych kosztéw

[Poinformacyjny dryft cen

Anomalie zwigzane ‘

Dysonans poznawczy z emisjg akaji

]
) [ Inne ]
N\ /

Inne

;o

Zrédlo: Opracowanie whasne.

80 Czerwonka M., Gorlewski B., Finanse Behavioralne Zachowania inwestorow i rynku, Oficyna Wydawnicza
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2012, s. 40-42.
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Finanse behawioralne jak wspomniano nie stanowig grupy jednolitych teorii. W jej
ramach mozna wyrdzni¢ szereg zjawisk opisywanych czgsto zupetnie odrgbnie od pozostatych.
Finanse behawioralne obejmuja jednak kilka gléwnych grup zagadnien agregujacych w swoich
ramach podobne do siebie zjawiska czy tez btedy cykliczne. Pomimo wspomnianej odrebnosci
pewne z nich mogg si¢ przenikac i przynaleze¢ do kilku grup. Przyktadowo heurystyki moga
mie¢ zrodto w emocjach lub w bledach wynikajacych z prezentacji problemow (framing).

Schematycznie przedstawia to schemat 7.

Schemat 7. Obszary zjawisk wchodzacych w sklad finanséw behawioralnych

-
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HEURYSTYKI
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FINANSE BEHAWIORALNE
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.

FRAMING

~
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.

~

WPLYW RYNKU

/

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Baker HK., Nofsinger IR, Behavioral Finance Investors,
Corporations and Markets, JohnWiley & Sons, Inc, 2010, s. 6-77.

1.2.1. Heurystyki

Przy opisie stanu wiedzy z zakresu finanséw behawioralnych nalezy rozpocza¢ od opisu
heurystyk. Zjawiska tego typu mozna okresli¢ jako zautomatyzowane procesy, za pomoca
ktérych mozna bardzo szybko wydaé uproszczone osady. Inwestorzy czesto za ich pomoca

poszukuja rozwigzan szeregu probleméw. W przeciwienstwie do algorytméw heurystyki moga
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by¢ zawodne jesli chodzi o otrzymywane wyniki, ktore to nie zawsze muszg by¢ lub nie beda
takie same. Mozna powiedzie¢, ze jest to metoda lub grupa metod, ktora daje wystarczajaco
dobre rozwigzania ale nie koniecznie najlepsze®’. Heurystyke mozna zdefiniowaé takze jako
zbior regul 1 wskazowek, ktore mogg prowadzi¢ do rozwigzania. Nalezy jednak podkresli¢, ze
z uwagi na swojg natur¢ reguly i wskazéwki moga, chociaz wcale nie musza do niego
prowadzi¢. Tym r6znig si¢ one od algorytmdw opisujacych w precyzyjny sposob proces, ktory
w skonczonej ilosci krokow daje rozwigzanie danego problemu. Zauwazalna jest roznica
wystepujaca pomiedzy postepowaniem algorytmicznym, ktére zawsze konczy sie sukcesem a
heurystycznym, ktéore nie zawsze musi skonczy¢ si¢ oczekiwanym prawidlowym
rozwigzaniem®. Z punktu widzenia finansow behawioralnych, heurystyki stanowia pewien
skrot myslowy, uproszczenie w analizie i dziataniu; umozliwiajace otrzymanie rozwigzania, z
zalozeniem, ze rozwigzanie to czg¢sto moze by¢ btedne. Inwestorzy, ktorzy podejmuja decyzje

inwestycyjne, czgsto uzywaja heurystyk. Mozna je analizowaé w plaszczyznach:

e poznawczej, zwigzanej z blgdem wytwarzania irracjonalnego i niezgodnego z
rzeczywisto$cig przekonania lub postrzegania,

e emocjonalno-motywacyjnej wigzacej si¢ z bledami zachowan ludzi, ktoérych
podstawg sg emocje,

o self-deception dotyczacej sfery, w ktorej inwestorzy sami siebie oszukuja,

e plaszczyzny spolecznej, w ktérej wpltyw grup inwestorow oddziatywuje

bezposrednio na zachowania pojedynczych z nich.

Plaszczyzna poznawcza nazywana takze framingiem, zwigzana jest z bledami
cyklicznymi zwigzanymi z wytwarzaniem irracjonalnego i niezgodnego z rzeczywistoscia
przekonania lub postrzegania. Obszar ten obejmuje zagadnienia, ktore dotyczg wyborow i
decyzji podejmowanych w r6zny sposob w zaleznosci od tego jak jest przedstawiany problem.
Framing effect mozna przettumaczy¢ jako efekt opakowania, czy tez efekt sformatowania®s.

Nawet niewielkie réznice w przedstawieniu lub sformutowaniu problemu moga spowodowac

81 Szczepanska A., Strategia, heurystyka i taktyka wyszukiwania informacji. Proba uporzgdkowania pojec,
Przeglad Biblioteczny, z.2, 2006, s. 16-33.
82 Firlej-Buzon A., Heurystyka—geneza oraz wspotczesne zastosowania, Zagadnienia Informacji Naukowej 2003,
nr1,s. 24.
83 Kahneman D., Tversky A., Rational Choice and the Framing of Decisions, ,,The Journal of Business”, 1986,
59.
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zmiany w decyzjach inwestorow®.

W przeciwienstwie do plaszczyzny poznawczej, bledy inwestycyjne wynikajace z
emocji inwestorow znajduja swoje odbicie w ptaszczyznie emocjonalno-motywacyjnej. Chodzi
tutaj o wszelkiego rodzaju nieracjonalne dzialania, nieoptymalne decyzje, heurystyki, analizy
czy oceny sytuacji, ktorych zrodtem sg wlasnie emocje samych inwestorow.

Kolejna plaszczyzna zwigzana byta z bledami cyklicznymi wplywajacymi na decyzje
inwestycyjne zwigzane z samooszukiwaniem si¢ (self-deception)®®. Moze ona przyjaé¢ szereg
postaci. Z jednej strony moze ona stanowi¢ nadmiernie pozytywne postrzeganie sytuacji, ktore
prowadzi do czgstszego stosowania heurystyk jako nadmiernej formy uproszczenia lub
pobieznego przetwarzania informacji, ze wszelkimi tego konsekwencjami®®. Z drugiej strony
moga przybiera¢ forme np. utozsamiania si¢ z zajgtymi pozycjami na rynku, czy tez silniejszego
zaangazowania w nie, jesli sytuacja finansowa inwestoréw jest korzystniejsza.

Plaszczyzna zwigzana ze strefa socjalng 1 wplywem grupy jest obszarem, ktory
obejmuje wpltyw grup inwestorow na poszczegdlnych z nich, tworzacych te grupy. W ich
ramach mozna wyr6zni¢ kilka heurystyk wykorzystywanych przez samych inwestorow jako
uproszczenie i utatwienie swoich dziatan.

W ramach wymienionych grup wyr6zni¢ mozna sporo heurystyk, odstepstw od
racjonalnych zachowan, ktére maja szerokie przetozenie na wyniki inwestycyjne a z drugiej
strony na zachowanie catego rynku finansowego. Ich opisy stajg si¢ podstawg merytoryczng
dla analizy szeregu powtarzajacych si¢ anomalii wstgpujacych na rynkach kapitalowych, w

szczegolnosci jako zrédlta powodujace ich wzmocnienie lub oslabienie. Najwazniejsze

heurystyki ze wszystkich grup przedstawione sg na ponizszym schemacie 8.

1.2.2. Plaszczyzna poznawcza

W ramach ptaszczyzny poznawczej obejmujacej dziatania bazujace na podstawie sposobu w
jaki przedstawiane sg sytuacje lub problemy inwestycyjne, wyrdzni¢ mozna nastgpujace

heurystyki.

84 Zielonka P., Framing, czyli efekt sformutowania, Decyzje, 2017, nr 2, s. 41-68.

85 Maciejasz-Swiatkiewicz M., Musiat M., Self-deception in financial decisions, Nauki o Finansach / Uniwersytet
Ekonomiczny we Wroctawiu, 2019 (24), nr 3, s. 23-34.

86 red. Bielawska-Batorowicz E., Wprowadzenie do psychologii dla ekonomistéw, PWE, Warszawa 2012, s. 57—
58.
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Schemat 8. Zestawienie heurystyk

breakevent-effect afektu

endowment-effect nadmierny optymizm

nadmierna pewnosé sichie H E U RYSTY K I reprezentatywnosci

zludzenie kontroli putapka potwierdzenia

zakotwiczenie
dostepnosci

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

1. Heurystyka zakotwiczenia (anchoring). Istota tej heurystyki polega na tym, ze
ludzie odnoszg si¢ do pewnych mniej lub bardziej arbitralnych lub rzekomo statych wartosci i
na ich podstawie dokonujg szacunkéw i podejmuja decyzje w tym inwestycyjne. Omawiana
heurystyka czesto jest obserwowana na rynkach finansowych. Rzeczywisto$¢ pokazuje, ze
wycena akcji notowanych na gietdach z uwagi na duzg ilo$¢ zmiennych do oceny, z natury
rzeczy staje si¢ zadaniem bardzo subiektywnym narazonym na szereg bledow. Efekt
zakotwiczenia wystepuje w sytuacjach, w ktorych inwestorzy nie zdajg sobie oczywiscie

sprawy, ze efekt ten moze mie¢ miejsce. Kotwicg, ktora na gietdzie papieréw wartosciowych
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staje si¢ punktem odniesienia sg zazwyczaj przeszte wartosci cen, w szczegdlnosci te ktore
utrzymywaly si¢ przez dluzszy czas; tak samo jak okrggle wartosci cen np. 1, 5, 10 ztotych.
Jesli ceny akcji oscylujg przez dtuzszy okres czasu wokot tej samej warto$é, powoli w umystach
inwestorow staje si¢ ona faktyczng wartoscig danego waloru lub przynajmniej tym co za nig
uwazaja. Warto$¢ ta staje si¢ punktem odniesienia do kolejnych inwestycji. Spadek ponizej tej
warto$ci jest odbierany jako §wietny moment do zakupu przecenionych akcji, chociaz w
rzeczywistosci moze to by¢ nieprawda. Analogicznie wzrost cen ponad tg warto§¢ moze by¢
odbierany jako moment konieczny do sprzedazy akcji 8 . Patrzac z perspektywy
dhlugoterminowej, tatwo zauwazy¢, ze zakotwiczenie danej ceny moze czesto powodowac jej
oscylowanie na niezmienionym poziomie przez dhlugi czasu. Jest to w duzej mierze
powodowane dostepnos$cig informacji na dany temat. Nawet w momentach, gdy docierajace do
inwestora informacje wydaja si¢ bez znaczenia, moga one powodowaé lub wzmacniaé
zakotwiczenie. Inwestorzy przez caty czas obserwujacy stalg cen¢ danego waloru zaktadaja, ze
taka jest wlasnie jego cena. Jest to bezposrednio zwigzane z systematycznym btedem w
mysleniu zwanym heurystyka dostepno$ci®®. Efekt zakotwiczenia moze dotyczy¢ takze innych
elementow. Podobnie jak ceny zakotwiczeniu mogg ulega¢ takze pewne warto$ci wskaznikow
fundamentalnych czy technicznych.

2. Heurystyka dostepnosci (availability heuristic). Kolejng heurystyka, ktorg nalezy
uwzgledni¢ w wachlarzu zachowan inwestorow w ramach obszaru ptaszczyzny poznawcze]
finansow behawioralnych jest heurystyka dostgpnosci. Wskazuje one na to, ze w swoich
dziataniach dana jednostka bazuje na tatwosci z jaka moze przywotywac do$wiadczenia z
przesztosci pasujace do sytuacji, co do ktorej poszukiwane jest rozwigzanie. Jednostka ta
wychodzi z zalozenia, ze skoro podobne wydarzenie miato miejsce w przesztosci, to obecnie
jest ona w stanie tatwo wskaza¢ jego rozwigzanie. Zdarzenia, ktére mozna przywota¢ w
mys$lach wydaja si¢ o wiele bardziej prawdopodobne niz rownie prawdopodobne zdarzenia, z
ktorymi jednostka nie miata doswiadczen. Literatura przywotuje dwa rodzaje bledow
zwigzanych z ta heurystyka. Pierwszy mowi o przecenianiu niskich i niedocenianiu wysokich
prawdopodobienstw zdarzen. Kolejny typ bledow polega na rdéznym postrzeganiu
prawdopodobienstwa zjawisk, ktore sa podobne. Przyktadowo subiektywne wrazenia

prawdopodobienstwa $mierci w wypadku samochodowym w stosunku do $mierci z powodu

87 Zielonka P., Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw wartosciowych, CeDeWu.pl, Wydanie 1V,
Warszawa, 2017, s. 61-63.

88 Tversky, A., Kahneman D., Availability: A heuristic for judging frequency and probability, Cognitive
Psychology, 1973.
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cukrzycy oceniane jest jako 350 razy wyzsze. Rzeczywisto$é pokazuje, ze jest ono podobne®®.

3. Heurystyka reprezentatywnosci (representativeness heuristic). Ten typ
uproszczenia polega na przyporzadkowywaniu zdarzen do pewnych kategorii, ale ignorowaniu
prawdopodobienstw nimi rzadzacych®. Konsekwencja tego typu heurystyki jest m.in. btedne
postrzeganie prawdopodobienstwa pewnych charakterystycznych zdarzen czy poszukiwanie
deterministycznych schematéw wsrdd niezaleznych zdarzen. Przyktadem jest powszechne
ignorowanie faktu istnienia prawdopodobienstwa regresji do Sredniej, przy powszechnie
znanych czynnos$ciach np. przy rzucie moneta. Intuicyjnie wydaje si¢, ze po wypadnigciu np. 6
razy z rzgdu orla powinna juz z calg pewnoscig wypasc¢ reszka. Oczywiscie tak wcale nie musi
si¢ zdarzy¢. Skutkiem pojawiania si¢ tego zjawiska na rynkach finansowych sg wystepujace
okresy nadreakcji i niedostatecznej reakcji (underreaction) dotyczace cen instrumentOw
finansowych®!. Za pomoca omawianej heurystyki wyjasnia sie takze zjawisko nadmiernych
reakcji inwestorow 1 tym samym zmian kursoOw akcji na naptywajace informacje. Na zjawisko
to zwrocili uwage m.in. W. De Bondt i R.H. Thaler, wskazujac na zaniedbywanie przez
inwestorow prawdopodobienstwa bazowego i wystepowania tym samym efektu zwyciezcy 1
przegranego. Efekt zwyciezcy 1 przegranego wigze si¢ z przesadnie pesymistycznym
nastawieniem inwestorow czy analitykow do spotek, ktore w ostatnim okresie miaty problemy
finansowe 1 jednoczesnie zbyt optymistycznym nastawieniem do spotek charakteryzujacymi
si¢ ostatnio ponadprzecietnymi zyskami®2. Inwestorzy zamiast braé pod uwage rzeczywiste
dane fundamentalne dotyczace mozliwosci wzrostu firmy, branzy, sytuacji gospodarczej, czy
kondycji finansowej skupiaja si¢ na nowych i przykuwajacych uwage informacjach. Badacze
potwierdzili powszechnie wystepujace zjawisko polegajace na wzroscie kursu akcji po
ogloszonej przez spdtke informacji o nowym kontrakcie handlowym, nawet jesli jest on
niewielki w stosunku do tgcznych obrotow przedsiebiorstwa®®. Heurystyka reprezentatywnosci
jest czesto odpowiedzialna za ponadnormatywng, silng reakcje inwestorow na pewne
pojawiajace si¢ informacje. Inwestor obserwujacy firme przynoszaca coraz wigksze zyski

wychodzi z zatozenia, Ze ta sytuacja bedzie niezmienna w przysztosci 1 bedzie trwata. Ignorujac

89 Hertwig R., Fachur T., Kurzenhauser S., Judgments of Risk Frequencies: Tests of Possible Cognitive
Mechanisms, Journal of Experimental Psychology: Learning, Memory, and Cognition, Vol. 31, No. 4, 2005.

90 Shleifer A., Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, Oxford University, 2000, s. 113.

91 Chan W.S., Frankel R., Kothari S.P., Testing Behavioral Finance Theories Using Trends and Sequences in
Financial Performance, MIT Sloan Working Paper No. 4375-02, 2003.

92 https://analizy.investio.pl/efekt zwyciezcy przegranego [dostep z dnia: 22.12.2019].

93 Cieslak A., Behawioralna ekonomia finansowa Modyfikacja paradygmatow funkcjonujgcych w nowoczesnej
teorii finansow, NBP Departament Komunikacji Spotecznej, Materiaty i Studia, Zeszyt nr 165, Warszawa,
Pazdziernik 2003, s. 56.
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prawo regresji do $redniej blednie przewiduje niekonczaca si¢ kontynuacje pozytywnego
trendu. Sytuacje taka okreéla sie nadreakcja na informacje®. Analogicznie ale w odwrotnym
kierunku moze dziata¢ niedostateczna reakcja na informacje.

Oprocz heurystyk poznawczych wyrdézni¢ mozna jeszcze inne znieksztalcenia.
Szczegoblnie cickawe wydaje si¢ ksieggowanie mentalne. Zjawisko to polega na oddzielnym
postrzeganiu poszczegolnych inwestycji z punktu widzenia zainwestowanego w nie kapitatu.
Inwestorzy dziela poszczegélne inwestycje, tworzac sobie niejako konta dla roéznych
przychodow i1 wydatkow. Oddzielne ksiggowanie zyskownych i stratnych inwestycji skutkuje
tym, ze inwestorzy niechetnie zamykaja inwestycje nietrafione, na ktérych przynajmniej
mentalnie poniesli strate. Oczekuja na zmiang trendu i odrobienie strat na tym konkretnym

koncie®.

1.2.3. Plaszczyzna emocjonalna

Ludzkie zachowania s3 warunkowane w rzeczywistosci takze przez emocje, fantazje,
nieuswiadomione potrzeby, leki. Biezacy nastrdj moze wptywaé na decyzje oddalajac je od
racjonalno$ci. Decyzje poszczegélnych inwestoréw podejmowane w polu emocji kreuja
zachowania rynkow finansowych. Za pomoca tych zachowah mozna wyjasnia¢ szereg
nieracjonalnych zjawisk, jak powstajace banki rynkowe czy ponadnormatywne spadki cen akcji
na gietdach. Finanse behawioralne swoim zakresem obejmuja szereg teorii opisujacych i
wyjasniajagcych zachowania inwestor6w w pryzmacie platformy emocjonalnej. Nalezy
podkresli¢, ze przy plaszczyznie emocjonalnej chodzi nie tylko o heurystyki ale o popelniane
przez inwestoréw btedy cykliczne. Podstawowa jest teoria projekcji 1 wynikajace z niej
konsekwencje na zachowania ludzi.

1. Teoria projekcji. Podstawowym jej zatozeniem jest spostrzezenie, ze ludzie rdznie
reaguja w rownowaznych ale przeciwnych emocjonalnie sytuacjach. Postrzeganie takiej
sytuacji np. w pryzmacie gietd papieréw wartoSciowych jest uzaleznione od tego czy
inwestorzy posiadajg instrumenty finansowe, ktore zyskuja lub tracg na wartosci. Wywotuje to

odmienne emocje, odpowiednio pozytywne lub negatywne. Rzeczywisto$¢ pokazuje, ze

94 Zielonka P., Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw wartosciowych, CeDeWu.pl, Wydanie 1V,
Warszawa, 2017, s. 68.

95 Trzebinski A.A., Dryf poogloszeniowy na przyktadzie certyfikatow inwestycyjnych notowanych na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie, Bank i Kredyt 48 (2), 2017, s. 173-196.

42



reagujg oni bardziej emocjonalnie w sytuacji straty, niz gdy osiggaja zysk. Implikuje to
oczywiscie sytuacje na gietdach papierow wartosciowych, gdzie wptyw negatywnych emocji
w przypadku spadku cen np. akcji moze by¢ wiekszy, niz w przypadku euforii wywotanej ich
wzrostem. W tym wypadku pojawia si¢ awersja do ryzyka polegajaca na tym, ze ludzie sg w
stanie podja¢ o wiele wigksze ryzyko aby unikng¢ strat, niz aby osiggna¢ zysk. Nawet w
momentach, gdy zysk jest potencjalnie tatwy do osiagnigcia rezygnuja oni z dzialania w celu
jego zdobycia. Natomiast w sytuacjach powodujacych mozliwo$¢ straty, sg oni w stanie podjaé
o wiele wigksze ryzyko aby jej unikng¢. Oznacza to, ze ludzie sg sktonni ptaci¢ wiecej, aby
jakas warto$¢ zachowac, niz aby ja osiggnac. T¢ teorie¢ mozna wykorzystywac do thumaczenia
czesto wystepujacych momentéw, w ktorych inwestorzy nadmiernie angazuja si¢ w
,usrednianie” poglebiajacej si¢ straty, niz usrednianie zysku. Teoria ta stoi w sprzecznosci z
teorig uzytecznoéci®®. Wykres nr 1 pokazuje ta odmienng tendencje reakcji ludzi na zyski i straty.
Duze nachylenie krzywej warto$ci podczas osiggnigcia niewielkiej starty moze wyjasniaé
dlaczego ludzie tak bardzo unikajg strat i starajg si¢ zamykac¢ swoje pozycje z niewielkim nawet
zyskiem. Krzywa warto$ci jest inna jesli chodzi o osiggni¢cie jednostkowo np. pieni¢znie takiej
samej straty lub zysku®'.

2. Efekt dyspozycji. Kolejnym zjawiskiem bedacym bledem natury emocjonalno-
motywacyjnej jest efekt dyspozycji (disposition effect). Po raz pierwszy zwrécili na niego
uwage w 1985 . H. Shefrin i M. Statman®. Polega on na wiekszej sktonnoéci inwestorow do
zbyt szybkiego pozbywania si¢ akcji, ktorych ceny rosng oraz przetrzymywania tych, ktorych
ceny znizkuja. Wskaza¢ mozna w nim dwa rodzaje zachowan inwestorow. Rosnace ceny akcji
sktaniajg ich do szybszej sprzedazy posiadanych walorow w celu realizacji zysku. Spadajace
ceny motywuja ich natomiast do przetrzymywania takich waloréw. Niechetnie realizujac straty
licza na zmiang niekorzystnej dla nich tendencji rynkowej. Wskazane zaleznosci stanowig istote
efektu dyspozycji. Efekt ten wynika bezposrednio z teorii projekcji®®. Wyjasnien tego efektu
poszukuje si¢ w aspekcie socjologicznym odnoszacym si¢ do postrzegania wiasnych dziatan

przez pryzmat ludzi. Polega to na tym, ze inwestorzy wstydza si¢ przyznac przed swoim

96 Kahneman D., Tversky A., Prospect theory.: An analysis of decision under risk, Econometrica, 47(2), 1979, s.
263-292.

97 Gorlewski B., Finanse behawioralne — czy decyzje inwestycyjne sq racjonalne, Studia i prace Kolegium
Zarzadzania i Finanséw, Zeszyt naukowy 47, Wydawnictwo SGH w Warszawie, Warszawa 2004, s. 98-111.

98 Shefrin H., Statman M., The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Losers Too Long; Theory and
Evidence, The Journal of Finance, Vol. XL, No 3, July 1985. s. 777-790, Mullainathan S., Thaler R.H.,
Behavioral Economics, Working Paper No. 7948, September 2000.

99 Barberis N., Xiong W., What Drives the Disposition Effect? An Analysis of a Long-Standing Preference-Based
Explanation, National Bureau of Economic Research — Working Paper No. 12397, 2006.
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Wykres 1. Krzywa wartosci dla zyskow i strat wedlug Kahneman’a i Tversky'ego (na osi
pionowej oznaczona jest funkcja wartosci)

Vix)

straty zyski

Zrodlo: Ziclonka P, Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw wartosciowych, CeDeWu.pl,
Wydanie IV, Warszawa, 2017 s. 78.

otoczeniem do poniesionych strat. Jednoczesnie bardzo chetnie pokazuja nawet bardzo
niewielkie osiagniete zyski'®. Efekt dyspozycji zostal potwierdzony takze poza rynkami
kapitatowymi np. na rynkach nieruchomosci. Dotyczy on zachowan zaréwno profesjonalnych
jak i indywidualnych inwestorow!%.,

3. Sklonnos$¢ do zachowywania status quo. W 1983 r. M. i R. Friedman opublikowali
ksigzke ,, Tyranny of the status quo”, ktéra traktuje o tym efekcie w szerszym kontekscie.
Ksigzka obejmuje ekonomiczno-spoteczng analiz¢ administracji prezydenta R. Regana.
Ktadzie nacisk na pokazanie wewnetrznego oporu administracji przed wszelkimi zmianami i

102

probe utrzymywania za wszelkg ceng zastanego stanu rzeczy“2. Analogia do inwestycji na

100 Janiszewska A., Koztowska K., Efekt predyspozycji i jego znaczenie w procesie inwestycyjnym — przeglgd
literatury, Journal of Capital Market and Behavioral Finance, 2014, Vol. 1(1), s. 7-16.

101Weber M., Welfens F., The Disposition Effect, Individual Differences, Stability, and Learning: An Experimental
Investigation, materiaty z Behavioural Finance and Market Efficiency Conference 2006.

102 Friedman M., Friedman R., Tyrania status quo, Wydawnictwo PANTA, Sosnowiec 1997.
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rynkach kapitalowych wydaje si¢ oczywista. Przedstawione tutaj zostato kolejne zjawisko
wskazujace na wptyw strefy emocjonalnej inwestora. Sktonno$¢ do zachowania status quo czyli
zachowania, ktore jest podyktowane awersja inwestoréw do ponoszenia strat. Skutkiem tego
zjawiska jest niepodejmowanie decyzji co do zmian w portfelu posiadanych instrumentow
finansowych i pozostawaniu przy aktualnym stanie rzeczy®.

4. Efekt utopionych kosztow (sunk cost effect). Kolejnym zjawiskiem bedacym
skutkiem wptywu emocji jest efekt polegajacy na wzroscie sktonnosci do kontynuowania
danego przedsigwzi¢cia jesli wezesniej zaangazowato si¢ w niego duzo pieniedzy, wysitku lub
czasu'®. Powody te sprawiaja, ze inwestorzy sa zdolni do czestego, dtugiego tkwienia w
skutkach blednych decyzji. Zakupione akcje, ktérych dobdr odbyt si¢ sporym wysitkiem, a na
ktérych poniesli stratg powoduje, ze utrzymuja oni zajete, stratne pozycje, nawet jesli sytuacja
nie rokuje odwrocenia tendencji rynkowej 1 powrotu do cen z dnia zakupu. Efekt ten mozna
taczy¢ z przedstawionym wczes$niej mentalnym ksiggowaniem a takze efektem posiadania,
opisujacym sytuacje, w ktorych inwestorzy przypisuja wicksza warto$¢ rzeczom czy aktywom,
ktére moga straci¢, niz ktore moga zyskac. Jeszcze precyzyjniej mozna stwierdzié, ze wyzej
cenig posiadane przez siebie np. akcje, niz analogicznie takie same, ale ktorych nie posiadaja.
Doswiadczenia pokazuja, ze efekt ten jest intensywniejszy w sytuacji osob, ktore sg lub byty
mocniej zwigzane z danym przedsiebiorstwem np. byly jego zatozycielamil®,

5. Dysonans poznawczy (cognitive dissonance). Czgsto opisywanym, a pojawiajacym
si¢ wérod inwestoréw zjawiskiem o podtozu emocjonalnym jest dysonans poznawczy. Teoria
ta jest szczegdlnie uzyteczna w wyjasnianiu niespodziewanych zakupdéw lub sprzedazy
papieréw wartosciowych, ktore sa racjonalizacjg sprzecznosci pomigdzy zachowaniami
bedacymi racjonalnym wyborem; jednak nie bedace zgodne z osobistymi osgdami inwestora.
Sformutowana przez L. Festinger'a teoria mowi o tym, ze ludzie odczuwaja racjonalng
tendencje 1 zaniepokojenie, kiedy mysli i osady lub zachowania i postawy sg ze sobg rozbiezne.
Przyktadem moze by¢ sytuacja, w ktorej inwestor dowiedziawszy si¢, ze spoOtka ktorej akcje
posiada dopuscita si¢ dziatan niezgodnych z prawem. Nie moze znie$¢ tego stanu i sprzedaje
posiadane przez siebie walory. Takie zachowania z jednej strony zmierzaja do zmiany stylu

inwestycyjnego lub uzasadnienia swoich finansowych decyzji. Nalezy zaznaczy¢, ze sposob

103 Trzebinski A.A., Dryf poogloszeniowy na przykladzie certyfikatow inwestycyjnych notowanych na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie, Bank i Kredyt 48 (2), 2017, s. 176.

104 Arkes H.R., Blumer C., The psychology of sunk cost, Organizational Behavior and Human Decision Processes,
Vol. 35, Issue 1, 1985.

105 Trzebinski A.A., Dryf poogloszeniowy na przykladzie certyfikatow inwestycyjnych notowanych na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie, Bank 1 Kredyt 48 (2), 2017, s. 176.
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inwestowania zalezy takze od opinii i presji wigkszo$ci inwestorow, ktorzy to poprzez media
wywieraja presje na pozostatych inwestorow zajmujacych inne pozycje na rynku. Takie
dziatanie wywotuje u tych pierwszych dysonans poznawczy lub zmusza do zmiany swoich
decyzji inwestycyjnych'.

6. Teorii zalu (regret theory). Kontynuujac opis skutkow btednych decyzji lub
rozbiezno$ci w pozycjach zajgtych przez inwestora w stosunku do wigkszosci inwestorow
nalezy wspomnie¢ takze o teorii zalu. Teoria zalu opisuje sytuacj¢ polegajaca na fakcie
przewidywania przez inwestoroOw zlego nastroju (zalu) w reakcji na btedng ocene sytuacji na
rynku. Laczy si¢ to z opisem dos¢ czestych sytuacji, sprawiajacych wrazenie nielogicznosci, w
ktoérych inwestor sprzedaje pakiety papieréw wartosciowych po ich niewielkim wzroScie,
obawiajac si¢ pojawienia zlego samopoczucia w sytuacji, gdyby ich warto$¢ zaczela nagle
spada¢. Nie bierze pod uwage ich prawdopodobnych mozliwosci dalszego wzrostu. Z drugiej
strony inwestorzy nie chcg sprzedawac papieréw wartosciowych, ktorych warto$¢ spadia i na
ktérych notuja stratg, aby unikna¢ ztego samopoczucia po realizacji takiej transakcji. Teoria
zalu stanowi, ze ludzie przewidujg pojawienie si¢ uczucia zalu, jesli przewiduja ze podejma ztg
decyzje¢. Ten zal lub strach moga wptynaé na odktadanie podejmowania decyzji w czasie. Moze
to takze motywowa¢ ich do szybszego podejmowania decyzji. Chcac unikng¢ stresu
wywolanego takimi sytuacjami moga kopiowaé zachowania wigkszosci inwestorow np.
kupujac popularne akcje (hot or popular stock of the week) podazajac za gietdowym ttumem.
Skutkiem moze by¢ inwestycja w niekorzystne akcje i utrata pieniedzy. Korzyscia jest redukcja
stresu?’.

7. Awersji do strat. Opisujac bledy oparte o ptaszczyzne emocjonalno-motywacyjng
nalezy wspomnie¢ takze o zjawisku awersji do strat. Jest to btad cykliczny polegajacy na tym,
ze inwestorzy przypisuja wigksza wage stratom niz zyskom. Przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych straty i wady maja wigkszy wptyw na decyzje niz zyski i korzysci. N. Barberis
1 R.H. Thaler zaobserwowali dowody wskazujace na to, ze ludzie sg bardziej przygngbieni
perspektywa strat niz sg zadowoleni z uzyskanego zysku. Co wigcej, strata nastepujaca po
wczesniejszym zysku okazuje si¢ mniej bolesna niz zwykle, podczas gdy strata przychodzaca

po stracie wydaje si¢ by¢ bardziej bolesna niz zwykle!®®,

106 Ricciardi V., Simon K.H., What is Behavioral Finance?, Business, Education and Technology Journal Fall
2000, s. 4.

107 Loomes G., Sugden R., Regret Theory: An Alternative Theory of Rational Choice Under Uncertainty, The
Economic Journal, Vol. 92, No. 368. (Dec., 1982).

108 Humray Y., Behavioral Finance: An Introduction to the Principles Governing Investor Behavior in Stock
Markets, Research Scholar, Banaras Hindu University, Varanasi, India, International Journal of Financial
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8. Heurystyka afektu (affect heuristics) to uogdlnienie postrzegania rzeczywisto$ci
polegajace na pominigciu procedur analitycznych w stosunku do poszczegdlnych elementow
obiektu i oparcie jego catkowitej oceny na podstawie wybiorczych, czesciowych ocen jego
cech!®. Heurystyka ta jest skutkiem stanu emocjonalnego, ktory w takiej sytuacji staje sie
wyznacznikiem w ocenianiu zjawisk. Takie podej$cie skutkuje tatwym przenoszeniem
skrajnych ocen dotyczacych cech obiektu na inne jego cechy. Jako$¢ tych ocen jest zakrzywiana
przez silne emocjonalne uniesienia, ktore stajg si¢ substytutem dla doglebnej oceny. Na rynkach
finansowych szczegdlne znaczenie w tej materii nabierajg badania dotyczace subiektywnych
ocen ryzyka i1 korzysci. Przeprowadzane przez H. Shefrin’a badania ankietowe kierowane do
analitykow finansowych, mialy da¢ odpowiedz jak oceniaja oni akcje o$miu wielkich spotek
sektora nowoczesnych technologii z punktu widzenia przewidywanych ich stop zwrotu i skali
ryzyka jakimi si¢ charakteryzuja. Wyniki pokazaty, Ze analitycy oceniajac firmy stale taczyli
wysoka stope zwrotu z niskim ryzykiem. Uwazali ze akcje, ktdre przynosza mniejsza stopg
zwrotu charakteryzuja si¢ wigkszym ryzykiem. Roéwniez inwestorzy indywidualni
identyfikowali akcje w podobny sposéb. Heurystyka afektu pokazuje, ze akcje spotek, ktore
regularnie przynosza wysokie zyski postrzegane sg jako te, ktorych akcje na rynku sg mnie;j
ryzykowne, co moze by¢ zakrzywieniem obrazu rzeczywistosci. Jednoczesnie akcje spotek nie
przynoszacych regularnych zyskoéw postrzegane sg jako bardziej ryzykowne przez inwestorow.
Ryzyka heurystyki afektu da si¢ unikngé poprzez zdyscyplinowane podejscie do analizy

spotek!0.

1.2.4. Plaszczyzna self-deception

1. Nadmierna pewnos¢ siebie, wlasnej wiedzy i nadmierny optymizm. Pierwsza z
omawianych heurystyk z plaszczyzny self-deception jest zjawisko polegajace na sktonnosci
ludzi, w tym inwestorow, do systematycznego przeceniania trafnosci wtasnych ocen, decyzji

czy posiadanej wiedzy'!. Zazwyczaj jednostka, ktéra popetnia ten btad postrzega siebie i swoje

Management, Feb — Mar 2016, s. 23-30.

109 Zaleskiewicz T., Psychologia inwestora gieldowego, Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne, Gdansk 2003,
S. 59.

110 Zielonka P., Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw wartosciowych, CeDeWu.pl, Wydanie
IV, Warszawa, 2017, s. 63-64.

111 Dittrich D., Gueth W., Maciejovsky B., Overconfidence in Investment Decisions: An Experimentalrych
Approach, Diskussionspapier, CESifo Working Paper No. 626, 12.2001.
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dziatania jako ponadprzecietne, w $wietle korzystniejszym, niz widzi to otoczenie i jest w
rzeczywistosci. Badania pokazuja, ze jest to zjawisko powszechne. Przyktadem moze by¢
badanie przeprowadzone przez P. Slovic’a, S. Lichtenstein’a i B. Fischhoff’a, w ktérym osoba
miata oceni¢ procentowo pewnos$¢ prawidtowosci swojej odpowiedzi. Doswiadczenie to w
prosty sposob pokazuje zjawisko nadmiernej pewnosci siebie. Wnioski z niego ptynace mowia,
ze ludzie, ktorzy uwazaja swoje odpowiedzi jako w 100% pewne, uzyskiwali prawdziwos¢
tychze na poziomie okoto 90%. Ludzie szacujac szanse poprawnosci swoich odpowiedzi na
okreslone w badaniu pytania na poziomie 70%, w rzeczywistosci odpowiadali ze skuteczno$cig
mniejszg niz 60%. Okreslajac ta skutecznos¢ na poziomie 90% rzeczywista ich skutecznosé
oscylowata na poziomie okoto 70%. Przy ocenie 100% pewnosci, uczestnicy doswiadczenia
okreslali prawdopodobienistwo uzyskania btedu na poziomie 1:1000 lub nawet 1:10000%2,
Zjawisko nadmiernej pewnosci siebie 1 btednej oceny wlasnych osadoéw wystepuje w szeregu
zawodow. Dotyczy ono m.in.: psychologdéw klinicznych, lekarzy, pielegniarek, bankierow
inwestycyjnych, inzynieréw, przedsigbiorcow, prawnikow, negocjatoréow, czy menadzerow!3,
Porownujac kraje kultury zachodniej i dalekiego wschodu stwierdzono, ze ci drudzy sg o wiele
bardziej pewni wlasnej wiedzy 1 umiejetnosci. Jednoczesnie zjawisko to da si¢ zauwazyc¢
podczas inwestycji w papiery warto§ciowe pomigdzy kobietami i m¢zczyznami. Wskazuje sie
kobiety jako bardziej pewne swoich decyzji inwestycyjnych!'*. Jesli chodzi o sktonno$¢ do
nadmiernego optymizmu, to szeroko jest on opisywany w stosunku do menadzerow
zajmujacych si¢ wyceng instrumentdw finansowych na rynkach finansowych. Nadmierny
optymizm polega gtéwnie na przecenianiu dobrych wynikéw zarzadzanych przez nich spotek
oraz niedocenianiu niekorzystnego rozwoju sytuacji''®. Zjawisko nadmiernego optymizmu na
rynkach kapitatowych czesto skutkuje zawyzong wyceng akcji. Heurystyka ta nie jest jednak
jednoznacznie negatywna. S.E. Taylor oraz J.D. Brown uwazaja, ze jest to naturalna cecha
umyshu ludzkiego 1. Ta heurystyka jest szeroko zwigzana z procesem uczenia sie. Kiedy
btednie myslimy, ze wiemy wiecej niz w rzeczywistosci, czesto tracimy informacje potrzebne

do podjecia swiadomej decyzji.

112 Fishchhoff B., Slovic P., Lichtenstein S., Knowing with Certainty the Appropriateness of Extreme Confidence,
Journal of Experimental Psychology: Human Perception and Performance, 1977, s. 552-564.

113 Barber B.M., Odean T., Boys Will Be Boys: Gender, Overconfidence, and Common Stock Investment, The
Quarterly Journal of Economics, February 2001.

114 Ricciardi V., Simon K.H., What is Behavioral Finance?, Business, Education and Technology Journal Fall
2000, s. 44.

115 Heaton J.B., Managerial Optimism and Corporate Finance, Financial Mangement, Vol. 31, No. 2, 2002.

116 Taylor S.E., Brown J.D., Illlusion and well-being: A social psychological perspective on mental health,
Psychological Bulletin, Vol. 103, No. 2, 1988.
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2. Zhudzenie Kontroli (illusion of control). Heurystyka ta odnosi si¢ do sytuacji, gdy

dana osoba jest przekonana, ze ma kontrolg nad wynikiem zdarzenia, ktore nie podlega jej

kontroli''’. Zjawisko to czesto uznawane jest jako specyficzny, skrajny przypadek nadmiernej

pewnosci w stosunku do wlasnej wiedzy i umiejetnosci. Schemat 9 przedstawia elementy

wzmacniajace ztudzenie kontroli.

Schemat 9. Zludzenie kontroli

Ziudzenie
kontroli
Samodzielny Informacja
wvbor akeyj
Sekwencja zdarzen Znajomosc Nastrdy Zaangazowanie
problemu

Zro6dlo: Opracowanie wihasne.

W przypadku inwestora angazujacego kapitat w zakup akcji, efekt ten wzmacnia si¢ w

nastgpujacych sytuacjach:

Samodzielny wybor akcji. Dziatanie tego typu powoduje wzmocnienie u inwestora
poczucia kontroli nad przebiegiem zdarzen. Mozliwo$¢ samodzielnego wyboru akcji
utwierdza go w przekonaniu, ze kontroluje sytuacje o wiele mocniej, niz gdyby kupowat
akcje przydzielone mu w sposob losowy.

Sekwencja zdarzen. Jesli inwestycje w akcje, ktore wybrat inwestor skutkuja po raz
kolejny pozytywnymi efektami, wowczas inwestor odczuwa wigksza kontrole nad
sytuacja. Wrazenie kontroli moze dotyczy¢ powtarzalno$ci prawidtowego procesu,
trafno$ci wybranych akcji. W tej sytuacji nie maja znaczenia przyczyny uzyskania
pozytywnych wynikow, tylko ich powtarzalnos¢, ktore to zrodla moga mie¢ charakter
absolutnie przypadkowy.

Znajomo$¢ problemu. Kolejnym elementem wzmacniajacym zludzenie kontroli jest
Znajomo$¢ problemu. Zaleznos¢ ta dziata w ten sposob, ze znajomos$¢ zagadnienia jest

identyfikowana przez inwestora jako wzmacnianie jego kontroli, co daje mu wigksze

117 Montier J., Global Equity Strategy: Part man, Part monkey, Dresdner Kleinwort Wasserstein Research, 2002.
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poczucie pewnosci siebie.
e Informacja. Zjawisko zludzenia kontroli jest potggowane przez pojawiajace si¢
informacje. Szczegélne znaczenie ma tutaj efekt spektakularnosci informacji

h!!® Informacja nawet wazna, chociaz nie spektakularna

pojawiajacych si¢ w mediac
moze nie mie¢ znaczenia dla inwestycji. Informacja czgsto mocno eksponowana
chociaz nieistotna, jest dla inwestora najwazniejsza i moze wzmagac zjawisko ztudzenia
kontroli.

e Zaangazowanie. Jest to zjawisko wiekszego ztudzenia kontroli wynikajace z wigkszego
zaangazowania w inwestycje. Przyktadem moze by¢ samodzielne wykonywanie
czynno$ci zwigzanych z przeprowadzaniem inwestycji, np. zakupem akcji. W dobie
internetu  samodzielne wykonywanie operacji np. w inwestycyjnym koncie
internetowym wzmacnia ten efekt. Przeciwienstwem ostabiajacym ten efekt byt jeszcze
na poczatku XXI wieku, fizyczny udzial maklerow jako posrednikow.

e Nastrdj. Wszelkie informacje docierajace do inwestora wplywaja na jego nastroj®.
Pozytywny nastrdj wptywa pozytywnie na poczucie kontroli nad inwestycjg. Moze si¢
wydawaé, ze catly mechanizm medialny ukierunkowany jest wlasnie na zwigkszenie
dobrego nastroju wséréd inwestorow 1 tym samym nieuzasadnionego poczucia

kontrolil%,

3. Pulapka potwierdzenia (confirmation bias). Heurystyka ta polega na dzialaniu
podmiotéw zaangazowanych w inwestycj¢ a poszukujacych informacji potwierdzajacej jakie$
przekonanie oraz ignorowanie informacji, ktore sa z nimi sprzeczne!?!. Znaczenie tej heurystyki
na rynku kapitalowym jest oczywiste. Podmiot inwestujacy w konkretne akcje, bez znaczenia
czy wybrane w racjonalny sposob czy tez nie, bedzie poszukiwat informacji potwierdzajacych
stuszno$¢ podjetej decyzji oraz unikat takich, ktore ja podwazaja. Inwestor odczuwa
zadowolenie, jesli docierajace do niego informacje potwierdzaja podjeta przez niego decyzje.

W przeciwnej sytuacji poszukuje wlasciwych informacji lub odcina si¢ od tych dostgpnych, a

118 Pazdzior A., Spoleczna rola przedsigbiorstwa na przykladzie spotki Computerland S.A., w: Bojar M. (red):
Spoteczna odpowiedzialno$¢ w biznesie, Wydawnictwo Politechniki Lubelskiej, 2007, s. 207-210.

119 Caputa W., Sprawozdawcza komunikacja modelu biznesu jako wyraz inteligencji przedsigbiorstwa w: A.
Jabtonski, M. Jabtonski (red.) Perspektywy rozwoju modeli biznesu przedsiebiorstw. Uwarunkowania
strategiczne. CeDeWu, Warszawa 2019.

120 Zielonka P., Gietda i Psychologia Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw wartosciowych,
CeDeWu.pl, Wydanie 1V, Warszawa, 2017, s. 19-20.

121 Gavetti G., Rivkin J.W., How Strategists Really Think: Tapping the Power of Analogy, Harvard Business
Review, April 2005.
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nie potwierdzajgcych jego opinii. Prawdopodobnie dalej pozostaje przy swojej inwestycji.

1.2.5. Plaszczyzna spoleczna

Kolejnym obszarem wchodzacym w sktad zainteresowania finanséw behawioralnych
jest wplyw rynku. Zachowania ludzi w tym pryzmacie umiejscawiajg si¢ pomig¢dzy
indywidualizmem, ktory obrazuje peing niezalezno$¢ od wptywu otoczenia. Na przeciwnym
biegunie znajduje si¢ konformizm, czyli zachowywania pod rzeczywistym lub

wyimaginowanym wptywem innych ludzi. Zaleznos¢ ta obrazuje schemat 10.

Schemat 10. Rozpietos¢ zachowan pomi¢dzy indywidualizmem a konformizmem

Indywidualizm <: ZACHOWANIA > Konformizm

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Rzeczywistos¢ rynkéw kapitatowych pokazuje, ze thum rynkowy oddziatuje na zachowania
pojedynczych inwestorow. Zalozenia klasycznych finansow mowily, ze zachowania
poszczegolnych inwestoréw nie moga wptywaé na ksztalt rynkéw. Finanse behawioralne
zakladaja, ze jest odwrotnie i btgdy w zachowaniach pojedynczych inwestoréw moga
ksztaltowa¢ anomalie na rynkach, odbiegajace od klasycznych modeli ekonomicznych.
Jednoczesnie rynek w postaci grupy inwestorow oddziatywuje na zachowania pojedynczych z
nich??, W tym obszarze wyr6zni¢ mozna dwa zjawiska: kaskade informacyijng i efekt stadny.

1. Kaskada informacyjna. Istotnym zjawiskiem w ramach wplywu grupy na
pojedynczych inwestorow jest zjawisko kaskady informacyjnej. Proces podejmowania decyzji
wymaga informacji, ktore moga mie¢ charakter zaro6wno prywatny decydenta jak i1 tych
pochodzacych z obserwacji innych inwestorow, ktorzy podejmuja wlasne decyzje. Kaskada
informacyjna powstaje w sytuacji, gdy inwestor ignoruje wlasne przekonania, posiadane przez
siebie informacje, a decyzje podejmuje na podstawie obserwacji decyzji innych inwestorow.

Mozna stwierdzi¢, ze podejmowane w ten sposob decyzje moga by¢ zarowno btedne jak i

122 Baker H.K., Nofsinger J.R., Behavioral Finance Investors, Corporations and Markets, JohnWiley & Sons,
Inc, 2010. s. 6-7.
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poprawne. Kaskady informacyjne ze swojej natury dobrze odwzorowuja rzeczywisty proces
dziatania nie tylko w stosunku do zachowan inwestoréw, ale takze konsumentow co jest
wykorzystywane np. w reklamach. Model kaskad informacyjnych w swojej naturze moze takze
shuzy¢ do przewidywania zachowan inwestoréw czy konsumentow*?2,

2. Efekt stadny. Efektem podobnym do kaskady inwestycyjnej jest efekt stadny
(herding). Polega on na tym, ze w sytuacjach gdy na gietdzie pojawia si¢ lub istnieje spora i1los¢
inwestorow, ktdrzy zazwyczaj nie maja wiedzy i dos§wiadczenia, w sposob naturalny sledza
dziatania innych inwestorow, ktorzy wedlug nich posiadajg taka wiedze. Efekt stadny
wystepuje, gdy grupa inwestoréw podejmuje decyzje inwestycyjne na podstawie zachowan
innych inwestoré6w i ignoruje inne istotne informacje, takie jak wiadomosci lub raporty
finansowe. Inwestorzy polegaja na informacjach zbiorowych bardziej niz na informacjach,
ktére posiadaja. W rezultacie ich decyzje sa podejmowane pod wpltywem innych. Racjonalni
inwestorzy zazwyczaj ignoruja podgzanie za thumem innych inwestoréw, nie utozsamiajac si¢
z ich zachowaniami 124,

Jednym z celow teoretycznych niniejszej pracy jest analiza merytorycznych podstaw
finans6w behawioralnych. W odroznieniu od klasycznych finanséw otwieraja one mozliwos¢
badan nad rynkami kapitatlowymi z punktu widzenia metod dotychczas zarezerwowanych dla
psychologii, socjologii czy innych nauk spolecznych. Mozliwos¢ brania pod uwage
rzeczywistych zachowan inwestoréw a nie tylko matematycznych opartych na algorytmach
modeli postgpowania, daje mozliwo$¢ badania nowych aspektow inwestycji, analizy
zachowania si¢ rynkow, czy wreszcie do konstruowania zupelnie nowych strategii
inwestycyjnych. Finanse behawioralne jako merytoryczna baza odrdzniajgca i uzupelniajaca
klasyczne finanse, stanowi dzigki swoim zalozeniom podstawe do rozwazan nad
wystepujacymi w rzeczywisto$ci anomaliami na rynkach finansowych, ktore nie sa brane pod
uwage w klasycznej formie opisu rynku kapitalowych i nie odzwierciedlaja ich rzeczywistego
obrazu. Przedstawione heurystyki i cykliczne btedy w zachowaniach nie tylko inwestoréw sg
najbardziej pierwotng baza wiedzy dla analizy anomalii wystepujacych na rynkach
kapitatowych. Punktem wyjscia jest szeroki opis rynku w klasycznej formie przez pryzmat

podstawowej dla klasycznych finanséw teorii, hipotezy rynku efektywnego. Wynikajaca z niej

123 Kazmierska-Zaton M.M., Zaton W., Model kaskad informacyjnych w procesie podejmowania decyzji, Zeszyty
Naukowe Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, 2012, nr 239, s. 173.

124 Humray Y., Behavioral Finance: An Introduction to the Principles Governing Investor Behavior in Stock
Markets, Research Scholar, Banaras Hindu University, Varanasi, India, International Journal of Financial
Management, Feb — Mar 2016, s. 26-27.
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efektywnos$¢ informacyjna rynkéw nie tylko kapitalowych i pojawiajace si¢ jej zaburzenia
stanowi rzeczywiste pole do badan efektu momentum jako jedne;j z silniejszych wystepujacych
anomalii. Przedstawione elementy finansow behawioralnych moga stanowi¢ czynniki ja
wzmacniajgce lub oslabiajace. Analiza efektu momentum w pryzmacie szeregu wymiardéw jest

celem tej pracy.

1.3. Znaczenie hipotezy rynku efektywnego

Od powstania hipotezy rynku efektywnego (eng. efficient market hypothesis) E. Famy
mija juz ponad 50 lat. Ta powszechnie znana teoria jest jedng z najlepiej opisujacych rynki
kapitatowe. Jest ona kontynuacja szeregu mysli i rozszerzeniem istniejacej wowczas wiedzy na
ten temat. Pierwszymi informacjami dajacymi podwaliny pod stworzenie HRE byty
stwierdzenia 1 obserwacje, ze przyszltych zmian cen nie da si¢ przewidzie¢. Nalezy zwrocié
uwage, ze zanim E. Fama sformutowal swoja teori¢ na temat efektywnosci rynkéw, juz
wczesniej analizowano poszczegélne jej elementy skladowe. E. Fama badal czy model
btadzenia przypadkowego cen ma odbicie w rzeczywistosci, w faktycznych zmianach cen
akcji'?®. Podstawowym zatozeniem HRE jest stwierdzenie, ze ceny akcji notowane na gieldach
stanowig odzwierciedlenie wszystkich czynnikow, ktore je ksztattuja. Jedna z pierwszych osob,
ktora zaktadata, ze wszystkie skutki zawieraja si¢ juz w aktualnym kursie akcji byt francuski
broker J. Regnault, co opisal w wydanej przez niego w 1863 r. ksigzce: ,,Calcul des Chances et
Philosophie de la Bourse”?®. Uwazat on jako pierwszy, ze ceny sa nosnikiem prawdziwej
wartos$ci instrumentéw finansowych. Zaktadat, ze wszelkiego rodzaju fluktuacje sa wynikiem
pojawiajacych si¢ bledow stwierdzajac, ze rynkiem rzadza pewne state reguty. Jako pierwszy
przedstawil hipoteze bladzenia losowego!?’. Innym autorem byt L. Bachelier, ktory juz w 1900
r. w swojej rozprawie doktorskiej ,,Théorie de la speculation” pisat, ze ,,przeszie, obecne, a
nawet zdyskontowane przyszie zdarzenia sq odzwierciedlone w cenie rynkowej, ale czesto

95128

wykazujg brak widocznego zwiqzku ze zmianami cen”*“°, a same ceny podlegaja btadzeniu

125 Fama E.F., The Behavior of Stock-Market Prices, The Journal of Business, Vol. 38, No. 1. (Jan., 1965), s. 34-
105.

126 Buta R., O Teorii Spekulacji i Inwestycji Julesa Regnaulta, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
w Katowicach, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach 2014, Volumen 204, s. 12.

127 Poitras G., Jovanovic F., Pioneers of Financial Economics: Das Adam Smith Irrelevanzproblem, Atticle,
January 2010, s. 12.

128 Dimson E., Mussavian M., Market Efficiency, [w:] Dahiya S.B. (red.), The Current State of Business
Disciplines, Spellbound Publications, 2000.
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losowemu. Jego prace i koncepcja byly rozpropagowane dopiero w latach 60-tych XX wieku
przez P. Samuelson’a'?®. Latwo zauwazy¢, ze wykresy generowane losowo przypominaja
rzeczywisty obraz notowan cen akcji. Wykres 2 przedstawia kilka komputerowych symulacji
losowego ksztaltowania si¢ cen.

Podobne stwierdzenia o btadzeniu losowym cen zawart twdrca geometrii fraktalnej B.B.
Mandelbrot. Uwazal, ze na pewnych rynkach, w pewnych sytuacjach ceny akcji powinny by¢
nieprzewidywalne!®’. Fama rozpoczat formutowanie swojej teorii (HRE) w 1965 r. Pojawienie
si¢ teorii rynku efektywnego nalezy taczy¢ z jego artykulem ,,Efficient Capital Markets: A
Review of Theory and Empirical Work™ z 1970 roku. Wtasciwie publikacja ta zagregowala i
podsumowywata wiedz¢ na temat znanych teorii opisujacych efektywnos¢ rynkéw, nie tylko
kapitatowych®3!. W 2013 r. E. Fama otrzymatl nagrode Banku Szwecji im. A. Nobla, za wktad
w rozwoj nauk ekonomicznych gléwnie w postaci teorii rynku efektywnego.

Hipoteza rynku efektywnego stanowi podstawowe pojecie wspolczesnych finansow i

stanowi element klasycznych finansow'32

. Zgodnie z jej definicja rynki efektywne to takie rynki,
gdzie wszystkie informacje sa natychmiast odzwierciedlane w cenie (jest to jedno z zatozen).
Pomimo, ze HRE bezsprzecznie kojarzona jest z E. Fama, wstep do teorii rynku efektywnego
potozyt juz P. Samuelson twierdzac, ze ceny akcji prawidlowo wycenianych, podlegaja
btadzeniu losowemu, ktore jest skutkiem przypadkowo pojawiajacych si¢ na rynku informacji.

Oznacza to, ze przyszite zmiany cen nie r6znig si¢ od szeregu skumulowanych, losowych
liczb, co jest pokazane w wykresie 2. Kolejne ceny danego waloru nie s3 w Zzaden sposob
zalezne od swoich poprzednich stanow, chociaz informacja ma swoje bezposrednie odbicie w

h133

cenach™*. HRE podlega pewnym zasadom, ktore ja definiuja.

129 Zielonka P., Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papierow wartosciowych, CeDeWu.pl, Wydanie
1V, Warszawa, 2006, s. 30.

130 Ang A., Goetzmann W.N., Schaefer S.M., The Efficient Market Theory and Evidence: Implications for Active
Investment Management, Foundations and Trends in Finance, Now Publishers Inc., Volume 5 Issue 3, 2010,
s. 5.

131 Czerwonka M., Gorlewski B., Finanse Behavioralne Zachowania inwestorow i rynku, Oficyna Wydawnicza
Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2012, s. 125.

132 Bondt W. De, Muradoglu G., Shefrin H., Staikouras S.K., Behavioral Finance: Quo Vadis? November 2008,
s. 1-2.

133 Zielonka P., Gielda i Psychologia Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papierow wartosciowych,
CeDeWu sp.z 0.0., Wydanie IV, s. 29.
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Wykres 2. Komputerowe symulacje zmian cen hipotetycznych akcji

Zrédlo: Opracowanie wilasne na podstawie symulacji (10 tys. prob) przeprowadzonej w programie Excel za
pomoca funkcji generujacej liczby losowe (pseudolosowe). Wygenerowanie 1 powoduje wzrost o 0,1%
wygenerowanie 0 powoduje spadek biezacej ceny o 0,1%.
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Przedstawione sg one na schemacie 11. Wskaza¢ mozna zatem 3 podstawowe zalozenia

teoretyczne. Podstawowym jest racjonalno$¢ inwestorow, uczestnikow rynku kapitatowego.

Schemat 11. Zlozenia lezace u podstaw Hipotezy Rynku Efektywnego

( Hipoteza Rynku Efektywnego J

//\

( Podstawy teoretyczne J Podstawy empiryczne J
. . s . .
Inwestorzy sq racjonalni Informacja majaca wplyw
i prawidtowo wyceniaja na cene waloru jest natychmiast

instrumenty odzwierciedlana w cenie

Istniejg nieracjonalni inwestorzy, kiorzy Cena waloru réwna sie jego wartosci.

— dokonuja prz_ypacll?owych, znoszacych sie transakcji Ceny nie powinny sie zmieniaé bez

nie majacych wplywu na ceny pojawienia sie informacji z nim zwiazanym.

__ Nierajonalni inwestorzy sa eliminowani
przez arbitrazystow

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: A Shleifer: Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral
Finance, Oxford University, 2000.

Zachowanie to jest wyjasniane przez A. Schleifer’a, jako takie zachowania, w ktérych kazdy z
nich wycenia instrumenty finansowe wedtug ich rzeczywistej wartosci fundamentalnej, przy
zalozeniu charakterystycznej dla nich kategorii ryzyka. Kiedy do inwestorow dociera
jakakolwiek informacja majaca wplyw na warto$¢ fundamentalng jakiego$ waloru, szybko na
nig reaguja. Skutkiem jest podniesienie oferowanej ceny waloru, jesli informacja jest korzystna.
Jesli informacja jest negatywna nast¢puje oferowanie nizszej ceny. Teoretycznie rezultatem jest
praktycznie natychmiastowe dostosowanie ceny danych waloréw do wszystkich dostepnych
4

akurat informacji ** . Hipoteza rynku efektywnego wyrdéznia nastgpujace plaszczyzny

efektywnosci rynku:

134 Shleifer A., Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, Oxford University, 2000.
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1. Efektywnos$¢ alokacyjna, ktorg nalezy wigza¢ z efektywno$cig wykorzystania
kapitatu. Stanowi ona o tym, ze kapitat ptynie do sektoréw, branz, przedsigbiorstw
oferujacych najefektywniejsze jego wykorzystanie.

2. Efektywno$¢ transakcyjna. Ten typ efektywnosci polega na tym, ze podmioty
handlujace miedzy sobg, doswiadczaja mozliwie niskich kosztéw transakcyjnych, ktore
nie stanowig istotnego czynnika kosztowego, a samo przeprowadzanie transakcji
przebiega niezwlocznie w sposob bezproblemowy.

3. Efektywnos$¢ informacyjna. Wspomniana juz wczesniej ptaszczyzna oznacza, ze jesli
rynek jest efektywny, oznacza to, ze informacja jest sprawnie przekazywana do
wszystkich uczestnikow rynkéw. Owe informacje sa od razu uwzgledniane w cenach

papieréw wartosciowych®,

Z punktu widzenia analizy r6znych aspektow efektu momentum, co jest celem tej pracy,
najistotniejsza jest wlasnie efektywnos¢ informacyjna. Odchylenia w tej warstwie stanowig
istote tej anomalii, z tego wlasnie powodu temu rodzajowi efektywnosci nalezy si¢ przyjrzec
doktadnie;j.

E. Fama okreslat rynek efektywny, w sensie informacyjnym, jako taki, ktoéry zawsze
odzwierciedla w petni dostepne na rynku informacje, a ceny papierow wartosciowych poruszaja
si¢ zgodnie z teorig bladzenia losowego. Nastepujace po sobie zamiany cen sg od siebie
niezalezne. Pojawiajace si¢ na rynku zyski, wyzsze niz rynek sa tylko wynikiem rozkladu
prawdopodobienstwa i nie powinny by¢ kontynuowane w przysztoscil®. Istotg efektywnosci
informacyjnej rynku jest szybkos¢ odzwierciedlania nowej informacji w cenie akcji. Za jej
pomoca okresla si¢ forme rynku. HRE jest uznawana za teori¢ bedaca przyczoétkiem do badan

nad ksztaltowaniem sie¢ cen instrumentéw na rynkach finansowych 7 .

Efektywnos¢
informacyjna oznacza, ze wszystkie dostepne informacje na dany temat sg odzwierciedlone w
cenach instrumentéw finansowych, ktorych dotycza'®®. E. Fama jako przedstawiciel nurtu

neoklasycznego uwazal, ze rynek jest w rownowadze, gdy informacje sg bez zwloki

135 Czerwonka M., Gorlewski B., Finanse Behavioralne Zachowania inwestoréw i rynku, Oficyna Wydawnicza
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2012, s. 125.

136 Fama E., Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, Journal of Finance, Vol. 25,
Issue 2, 1970.

137 Buzata P., Silna a poisilna forma efektywnosci informacyjnej rynku kapitalowego — doswiadczenia z GPW w
Warszawie na podstawie zalecen analitykow, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 862, Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, nr 75 (2015), s. 97-109.

138 Jajuga K., Buziak K., Markowski P., Inwestycje finansowe, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. O.
Langego, Wroctaw, s. 75.
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odzwierciedlane w cenie np. akcji, co jednocze$nie powoduje brak mozliwosci osiggnigcia
ponadprzecietnych zyskow.

Odmiennie jednak sytuacj¢ przedstawiaja zwolennicy finanséw behawioralnych.
Uwazajg, ze w rzeczywistosci informacja nie jest od razu odzwierciedlana w cenie danych
walorow, ze nastepuje nadreakcja lub niedostateczna reakcja (underreaction) rynku na jej
pojawienie si¢. Opdznienia lub przyspieszenia w czasie moga skutkowaé przewidywalnym
charakterem ksztaltowania si¢ cen. Sytuacja ta sprawia, ze zmienianie si¢ cen odbiega od tego
zatozonego w HRE czyli bladzeniu losowemu. Moze generowa¢ anomalie cenowe.

Informacja pojawiajaca si¢ na rynku rozprzestrzenia si¢ w nastg¢pujacym procesie.
Pierwszymi jej posiadaczami jest waskie grono osOb zarzadzajacych firmag (insiderow).
Dopiero po uplywie pewnego czasu informacja przekazywana jest szerszemu gronu
uczestnikow rynku i inwestoréw, stajac sie informacja publiczng 3 . Schematycznie

rozprzestrzenianie si¢ informacji przedstawia schemat 12.

Schemat 12. Rekomendacja jako informacja

Udostepnienie Upubliczniena
kligntom rekomendacii
l | -
czas 4
. M ) _Jk N J
Informacia poufna Infaemacja prywatna Informacja publiczna
(insider trading) (private information trading) {public infomation trading)

Zrédlo: Buzala P Silna a pdlsilna forma efektywnosci informacyinej rynku kapitalowego — dofwiadczenia z
GPW w Warszawie na podstawie zalecent analitvkaw, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 73 (2013),
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szezecifiskiego nr 862 s 101.

Pokazany rysunek przedstawia droge informacji od momentu, gdy na poczatku jest informacja
poufng, a dopiero pozniej staje si¢ dostepna dla szerszego ogdlu, aby na koncu staé sig
informacja publiczng.

Zakres podmiotdw otrzymujacych informacj¢ oraz czas w jakim przekazywana jest
informacja powoduje, ze klasycznie definiuje si¢ trzy kategorie efektywnosci informacyjne;j

rynku, co przedstawia schemat 13.

139 Buzata P., Silna a poisilna forma efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego — doswiadczenia z GPW w
Warszawie na podstawie zalecen analitykow, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 862, Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, nr 75 (2015), s. 98.
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Schemat 13. Kategorie efektywnoS$ci informacyjnej i zalezno$ci miedzy nimi

SILNA FORMA

PUBLICZNIE DOSTEPNE ORAZ PRYWATNE INFORMACJE

POLSILNA FORMA

PUBLICZNIE DOSTEPNE INFORMACJE

SEABA FORMA

PRZESZEE CENY

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

1. Staba forma rynku (weak form). Forma ta odnosi si¢ do znaczenia informacji dotyczacych
cen 1 obrotdow notowanych walorow z przesztosci. Zaktada ona, ze wszystkie przeszite
informacje dotyczace akcji sa juz odzwierciedlone w biezacych cenach. Staba forma
efektywnosci informacyjnej wyklucza zalezno$¢ pomigdzy historycznymi, przesztymi, a
przysztym obrotami i cenami danych akcji. Zaktadajac istnienie stabej formy efektywnosci, nie
powinno si¢ da¢ prognozowac przysztych cen na podstawie ich przeszlych wartosci oraz
przesztych pozioméw obrotow. Rzutuje to na skuteczne stosowanie analizy technicznej jako
grupy metod bazujacych wtasnie na przesztych zachowaniach si¢ rynkoéw. Przy slabej
efektywnosci rynkow wykorzystanie metod analizy technicznej powinno by¢ bezskuteczne, a
inwestorzy nie powinni osigga¢ systematycznie ponadprzeci¢tnych zyskow.

2. Potsilna forma rynku (semistrong form). Kolejna forma efektywnos$ci opisuje taki stan rynku,
gdzie w cenach notowanych walorow odzwierciedlone sa wszystkie publicznie dostgpne

informacje, w tym informacje historyczne, charakterystyczne dla formy stabej. Chodzi nie tylko
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o informacje dotyczace cen i obrotow, ale takze informacje pochodzace z prasy, raportow firm,
oraz informacje branzowe, czy makroekonomiczne. Rynek cechujacy si¢ potsilng forma
efektywnosci oznacza, ze metody analizy zarowno fundamentalnej jak i technicznej powinny
by¢ nieskuteczne. Inwestorzy je stosujacy powinni nie mie¢ mozliwosci osiggania regularnych
ponadprzecietnych zyskow.
3. Silna forma rynku (strong form). Forma ta odnosi si¢ do sytuacji, w ktorej na rynku nie
mozna osiggnaé ponadprzecigtnych zyskow, pomimo posiadania wszystkich rodzajow
informacji, nie tylko dostgpnych publicznie, ale takze tajnych, dostepnych tylko dla
zainteresowanych podmiotéw. Inwestowanie na podstawie poufnych informacji tzw. inside
trading jest oczywiscie nielegalne, jednak zgodnie z ta formg efektywnos$ci powinno ono by¢
nieskuteczne. Wyciekajace poufne informacje sa od razu odzwierciedlane w cenach akc;jil#°.
Nalezy zwroci¢ jeszcze uwage na aspekt przenikania si¢ poszczegdlnych rodzajow
efektywnosci informacyjnych rynku. Rynek efektywny w formie silnej jest jednoczesnie
rynkiem w formie poélsilnej i stabej. Rynek potsilny jest jednoczes$nie efektywny w formie
stabej'*t. Rynki sa efektywne informacyjnie jesli wszystkie informacje sa ujete w cenie np.
notowanych na nich akcji. Inwestorzy funkcjonujacy na takich rynkach teoretycznie nie sg w
stanie osiggna¢ ponadprzeci¢tnych zyskow stosujac nawet najbardziej wyrafinowane metody
inwestycyjne. Wedlug definicji Famy z poczatku jego dziatalnosci, rynki efektywne to takie
rynki, ktére natychmiast dyskontuja wszystkie informacje po ich pojawieniu. Definicja ta
ewoluowata 1 w poczatkach lat 90 XX wieku E. Fama definiowat rynek efektywny jako taki,
ktory odzwierciedla wszystkie dostepne informacje > . Znaczenie HRE dla procesu
inwestowania jest bezsprzeczne. Teoretyczny brak mozliwosci przewidywania cen w
przysziosci powoduje, ze bezcelowe jest aktywne inwestowanie z wykorzystaniem
jakichkolwiek metod inwestycyjnych. Zatozenie prawdziwosci HRE powoduje dla inwestorow
konieczno$¢ wyboru pasywnego sposobu inwestowania, czyli inwestycje w indeks

(indexing)!*®. Konsekwencja badan nad efektywnoscig rynkow staty sie pytania dotyczace

140 Ciotek M. Efektywnosc Informacyjna Polskiego Rynku Akcji, CeDeWu sp.z 0.0., Wydanie 11, 2019, s. 35-40.

141 Bula R., Efektywnosc informacyjna a zachowanie cen akcji tworzgcych indeks WIG20, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, 2014, Volume 177, s. 154.

142 Janicka M., Efektywnos¢ rynkow finansowych-teoria a praktyka, Acta Universitatis Lodziensis, Folia
Oeconomica 221, 2008, s. 169, za Beechey M., Gruen D., Vickery J., The Efficient Market Hypothesis: A
Survey, Reserve Bank of Australia, Economic Research Department, Research Discussion Paper, 2000-2001, s.
2.

143 Ang A., Goetzmann W.N., Schaefer S.M., The Efficient Market Theory and Evidence: Implications for Active
Investment Management, Foundations and Trends in Finance, Now Publishers Inc., Volume 5, Issue 3, 2010,
s. 1.
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sensowno$ci analizowania szeregu danych z przesztosci i1 ich skutecznosci, co do
przewidywania przysztych zmian cen. W stabej formie efektywnosci rynku chodzi o pytania
dotyczace przesziej wartoSci wskaznikow analizy technicznej, w formie poélsilnej dotyczy
wartosci wskaznikéw analizy fundamentalnej takich jak C/Z (cena do zysku) czy D/C
(dywidenda do ceny). Czy moga one by¢ pomocne do przewidywania przysztych stop zwrotu
dla poszczegolnych akcjach? Dla posredniej (potsilnej) formy efektywnosci rynkow szuka sig
odpowiedzi co do szybkos$ci reakcji cen notowanych akcji na informacje fundamentalne,
makroekonomiczne pochodzace =z gospodarki, przedsigbiorstw, dotyczace zyskow,
inwestowania lub finansow publicznych. Wreszcie silna efektywnos¢ rynkow jest badana za
pomoca testow dajacych odpowiedz na pytanie jak poufne informacje, bedace w posiadaniu np.
zarzadzajacych przedsigbiorstwami wplywaja na notowania cen akcji, czy mozna za ich
pomocg uzyskaé ponadnormatywne zyski44?

Zasadniczym pytaniem jakie si¢ nasuwa jest to, czy rynki kapitalowe sg informacyjnie
efektywne? Gdyby odpowiedz okazata si¢ rzeczywiscie prawdziwa, wowczas mozna by uznac,
ze model rynku jaki przedstawia HRE jest prawdziwy ze wszystkimi swoimi konsekwencjami.
Nie bez znaczenia pozostaje takze forma efektywnosci rynkow. To czy rynki sg stabo, polsilnie
lub silnie efektywne bedzie mialo wptyw na to, ktore teoretycznie grupy metod jak analiza
techniczna lub fundamentalna powinny by¢ skuteczne lub tez nieskuteczne. Badania nad
rzeczywistg efektywnoscig bedg stanowity rowniez podstawe do rozwazan nad wystgpowaniem
cyklicznie pojawiajacych si¢ anomalii rynkowych. Gdyby si¢ okazalo, Zze rynki nie sa
efektywne badanie anomalii, ktorych dotycza cele pracy bylyby bezcelowe.

1.3.1. Rzeczywista efektywno$¢ rynkow kapitalowych

Zwolennicy jak 1 przeciwnicy hipotezy rynku efektywnego praktycznie od momentu
powstania teorii HRE prowadza ze sobg spor na temat rzeczywistej natury rynkow finansowych.
Powszechne sg badania nad ich efektywnos$cia inormacyjng. Wyniki tych badan dajg argumenty
zardbwno zwolennikom jak 1 przeciwnikom HRE potwierdzajac ich opinie. Paradoksalnie
badania zwolennikéw 1 przeciwnikow sa przeprowadzane na bazie tych samych danych.

Wyciaggane wnioski sg przeciwne'®®. Efektywne rynki finansowe byty i s3 poddawane krytyce

144 Fama E., Efficient Capital Markets: 11, Journal of Finance, \Vol. 46, No. 5, 1991.
145 Janicka M., Efektywnosé rynkow finansowych-teoria a praktyka, Acta Universitatis Lodziensis, Folia
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wiasnie ze strony ekonomii behawioralnej*®.

Oproécz teorii rynku efektywnego powstalo kilkanascie alternatywnych modeli, w
stosunku do HRE, opisujacych rynki, a jednoczes$nie nie cechujacych si¢ jej stabo$ciami;
uzupetniajacymi lub krytykujacymi pewne jej zalozenia. Za najcickawszy mozna wyrdznic
model rynku fraktalnego B.B. Mandelbrot’a bazujgcy na teorii chaosu. W nauce dhugo
panowato przekonanie o tym, ze skomplikowana struktura zjawisk ekonomicznych np. rynku
jest wynikiem wielu ztozonych, powigzanych ze sobg obiektow i proceséw. Czesto okazywato
si¢, ze obraz ten odbiega od rzeczywistosci, a skomplikowane struktury mozna przedstawic¢ za

pomoca bardzo charakterystycznego uktadu®4’

. W tym wypadku podstawg opisu byty obiekty
geometryczne zwane fraktalami. Fraktalami okres$la si¢ obiekty, ktérych poszczegodlne czgsci
pozostaja w relacji do caloSci w ten sposob, ze sa samopodobne. Poczatkowo fraktale
wykorzystywane byly w fizyce do opisu skomplikowanych chaotycznych, dynamicznych
struktur. Z czasem okazato sig¢, ze fraktalne cechy mozna zastosowac¢ w naukach biologicznych,
astronomii czy naukach geologicznych. Zauwazono, ze cechy ksztaltowania si¢ cen surowcow,
akcji, obligacji podlegaja takze geometrii fraktalnej. Prekursorem rynku fraktalnego jest
powszechnie rozpoznawalna teoria fal (wave principle) R. Eliota. Ten amerykanski ekonomista
na przetomie lat dwudziestych i trzydziestych XX wieku analizujac przebieg cen wykryt pewna
powtarzalng zalezno$¢ w zmianach cen akcji. Uwazat on, ze dzialalno$¢ ludzka, w tym
aktywnos$¢ gietdowa podlega pewnej charakterystycznej policzalnej strukturze fal i impulsow.
Poszczegodlne fale Eliota sa obrazem calego cyklu tylko roznych skalach. Oczywiscie teoria ta
nie podlega precyzyjnej matematycznej konstrukcji w przeciwienstwie do sformalizowanej
koncepcji Mandelbrota, jednak spetnia czes$¢ jej warunkow. Teoria rynku fraktalnego, podobnie
jak HRE podlega szeregowi zatozen*®. Przyklad prezentujacy teorie fal R. Eliota i zaleznosci
pomigdzy poszczegdlnymi poziomami przedstawia wykres 3.

Rozszerzeniem teorii rynku fraktalnego jest koncepcja rynku koherentnego (Coherent
Market Hypothesis) przedstawiona w 1991 r. przez T. Vege. Wprowadza ona do opisu
matematycznego tego rynku potaczony cigg efektow emocji zbiorowych 1 czynnikéw

fundamentalnych pochodzacych z:

Oeconomica 221, 2008, s. 169.

146 Simon H., A Behavioral Model of rational choice, Quarterly Journal of economics, vol. 69, 1955, s. 99-118.

147 Peters E., Fractal Market Analysis: applying chaos theory to investment and economics, John Wiley & Sons
inc., Nowy Jork 1994, s. 46-47.

148 Bula R., Implikacje teorii rynku fraktalnego dla oceny ryzyka inwestycji finansowych, Warszawa 2019,
Komisja Nadzoru Finansowego.
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1. Otoczenia gospodarczego,

2. Poziomu otoczenia emocjonalnego.

Powyzsze czynniki powoduja, ze rynki kapitatowe moga przyjmowac cztery formy, z fazy
btadzenia losowego do rynku koherentnego. Btadzenie losowe oznacza stan rynku, gdzie ruch
cen charakteryzuje si¢ losowos$cia. Ruch ten jest powodowany niezaleznymi decyzjami

inwestorow pod wplywem powszechnie dostepnych informacji.

Wykres 3. Przykladowy obraz r6znych poziomow teorii fal Eliota

~
N

w

~
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Zrédlo: https://topinwestycje plteoria-fal-elliotta [dostep z dnia: 29.04.2021].

Rynek w tej fazie odpowiada rynkowi efektywnemu w HRE, gdzie wszystkie informacje sa
odzwierciedlone w cenie np. akcji. Na przeciwnym biegunie jest rynek w fazie rynku
koherentnego. Oznacza on stan, w ktorym wyksztalcone sg na rynku akcji silne trendy rosnace
lub malejace na podstawie sygnatéw fundamentalnych lub emocjonalnych®°.

Oprocz uzupetniajacych i rozszerzajacych, w stosunku do HRE, koncepcji rynku nalezy

wspomnie¢ o koncepcjach krytycznych w stosunku do niej. Faktem jest nagroda nobla dla G.A.

149 Majewski S., Inwestowanie w Warunkach Nadmiaru Informacji, Katedra Ubezpieczen i Rynkow
Kapitatlowych Uniwersytet Szczecinski.
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Akerlof, A.M. Spence'a i J.E. Stiglitz'a za badania nad rynkami, w ktorych wystgpuje asymetria
informacyjna, w ktérej pewni uczestnicy maja lepszy dostep informacyjny od innych. Sytuacja
ta z zalozenia powoduje brak jego efektywno$ci. Badacze ci potwierdzili istnienie asymetrii
informacyjnej rynkow, ktéra skutkowa¢ moze faktem, ze pojawiajace si¢ na rynkach anomalie
nie maja charakteru incydentalnego, a powtarzalny . Wnioski ptynace z badan nad
efektywnoscia pokazuja, ze rynki sg efektywne nie przez caly czas i nie z jednakowym
natezeniem®®L.

Teoretyczny model rynku efektywnego jest warunkowany przez istnienie mechanizmu
powszechnego 1 nieodptatnego dostepu do informacji zwigzanych np. z akcjami (jesli jest to
rynek akcji). Kolejnym zatozeniem jest duza liczba racjonalnych inwestorow oraz brak kosztow
transakcyjnych. Czynniki te powoduja, ze wystepowanie rynkoéw efektywnych z zatozenia jest
ktopotliwe %2 . Przykladem moze byé¢ racjonalno$é inwestorow. Wedtug A. Shleifer'a do
zatozenia racjonalnosci inwestorOw nalezy podejs¢ dwojako. Wyrdzni¢ mozna aspekt
teoretyczny i empiryczny. Wymiar teoretyczny HRE zaktada istnienie racjonalnych inwestorow,
ktérzy poprawnie wyceniaja dane akcje. Z drugiej strony sg inwestorzy, ktorzy zachowuja si¢
w rzeczywistosci nieracjonalnie, inwestuja w sposob przypadkowy 1 chaotyczny.
Przypadkowo$¢ ich dziatan znosi si¢ jednak nawzajem. Nieracjonalni inwestorzy, ktorzy jednak
systematycznie popehiaja btedy, finalnie powinni byé eliminowani przez arbitrazystow 3.
Popetniane przez nich bledy nie powinny by¢ istotne.

Powyzsze rozwazania wspierajace 1 podwazajace HRE nie zmieniajg faktu, Ze rdznego
rodzaju rynki na caltym $wiecie sg badane pod katem ich efektywnosci. Juz E. Fama analizowat,
czy ceny akcji faktycznie odpowiadajg modelowi bladzenia losowego. W 1965 roku Fama pisze,
ze jest mato dowodow na istnienie istotnych zaleznosci pomiedzy cenami akcji w rdéznych
momentach czasu. Z zatozenia zaleznosci pomigdzy tymi cenami sg zbyt mate, zeby udato si¢
wykorzysta¢ ta zalezno$¢ do stworzenia zyskownej strategii inwestycyjnej. Potwierdza to

stuszno$¢ HREM™,

150 Janicka M., Efektywnosc¢ rynkow finansowych-teoria a praktyka, Acta Universitatis Lodziensis, Folia
Oeconomica 221, 2008, s. 176.

151 Ang A., Goetzmann W.N., Schaefer S.M., The Efficient Market Theory and Evidence: Implications for Active
Investment Management, Foundations and Trends in Finance, Now Publishers Inc., Volume 5, Issue 3, 2010,
s. 2.

152 Buzata P., Silna a poisilna forma efektywnosci informacyjnej rynku kapitalowego — doswiadczenia z GPW w
Warszawie na podstawie zalecen analitykow, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 862, Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, nr 75 (2015), s. 98.

153 Shleifer A., Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, Oxford University, 2000.

154 Fama E.F., The Behavior of Stock-Market Prices, The Journal of Business, Vol. 38, No. 1. (Jan., 1965), s. 34-
105.
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Badania dotyczace roznych aspektéw rynkow efektywnych prowadzone sg na catym
Swiecie. Gtéwnym aspektem badania jest szybko$¢ dostosowywania si¢ cen po pojawieniu si¢
nowych informacji. Szybko$¢ tego procesu wplywa na mozliwo$é osiaggniecia
ponadprzecietnych zyskow przez inwestorow. Wszystko zalezy zatem od tego, jak szybko
informacja zostaje odzwierciedlana w cenie. Badania szybkos$ci odzwierciedlania
ekonomicznie istotnych informacji rozpoczety si¢ w 1978 r. prowadzone przez P. Lloyda-
Daviesa i M. Canesa. Badanie to pokazato, ze reakcja rynku byta szybka, dwa dni po jej
pojawieniu sie. W 2006 r. C.T. Green zbadat wptyw przekazywania informacji prywatnych na
zmiany cen. Przyjmowata ona forme¢ rekomendacji przekazywanej klientom instytucji
brokerskich. Badania te pokazaly, ze inwestorzy uzyskiwali ponadprzeci¢tng 1% stope zwrotu
w ciggu kolejnych dwéch dni®®®.

Innym badanym przez E. Fama, L. Fischer’a, M.C. Jensen’a oraz R. Roll’a aspektem
bylo zachowanie si¢ rynku i cen akcji bedacych efektem jej podziatu (stock split). Badanie to
datlo odpowiedz na pytanie jak szybko ceny akcji dostosowuja si¢ do nowych poziomdéw po
pojawieniu si¢ informacji tego typu dla danej spotki. Odzwierciedlenie informacji w cenie
nastepowato praktycznie bezposrednio po jej pojawieniu sie’*®. Jak w rzeczywistoéci moga
ksztattowac si¢ ceny w kontekscie pojawiania si¢ nowych informacji przedstawia wykres 4.
Zawiera on szereg typowych oraz nietypowych zachowan si¢ cen, w tym takze sytuacje gdy
ceny papierow wartosciowych doswiadczaja ciaggtej nieefektywnosci.

Polski rynek kapitalowy nie jest odosobniony jesli chodzi o wieloaspektowos¢
dotyczaca jego efektywnosci. Przeprowadzane byly na nim takze badania dotyczace
wpltywu informacji na wycen¢ instrumentdw finansowych. Najwazniejsze badanie z
zakresu szybkosci 1 sity wpltywu informacji na zmiany cen przeprowadzili m.in.: H. Gurgul
(2006), P. Mielcarz i in. (2007), B. Podgorski i P. Mielcarz (2008), P. Buzata (2012), T. Potocki
i T. Swist (2012). Wyniki nie okazaly sie jednoznaczne. Badania pokazaly wplyw jak i
brak wplywu informacji prywatnych - rekomendacji na ksztattowanie si¢ kursu akcji.
Zadne z badan na rynku polskim oraz zagranicznym nie potwierdzito sytuacji,
dajacej inwestorom, klientom np. firm brokerskich, uzyskania ponadprzecietnej stopy

zwrotu z akcji pod wplywem informacji, pierwotnie udzielonej jako informacja

prywatna.

155 Green C.T., The Value of Client Access to Analyst Recommendations, ,,The Journal of Financial and
Quantitative Analysis”, vol. 41, 2006, nr 1, s. 1-24.

156 Fama E.F., Fisher L., Jensen M.C., Roll R., The Adjustment Of Stock Prices To New Information, International
Economic Review, Vol. 10, February, 1969.
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Wykres 4. Reakcja ceny na pojawienie si¢ informacji — rzeczywisto$s¢ a HRE
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Ross S. A, Westerfield R W., Finanse Przedsigbiorstw, Dom Wyd.
ABC, Warszawa 1999 5. 413.

Analogicznie dalsze upublicznianie takiej informacji, juz jako publicznej takze nie przyniosto
inwestorom ponadnormatywnych efektow. Natomiast badania przeprowadzone przez P. Buzale
w latach 2008-2011 na GPW daly inne rezultaty. Pojawiajaca si¢ informacja data
ponadnormatywne stopy zwrotu. Powyzsze badanie pokazato, ze polska gielda w okresie 2008-
2011 okazata si¢ by¢ stabo efektywna pod wzglgdem szybkosci odzwierciedlenia w cenie
informacji prywatnej oraz jeszcze bardziej pod katem informacji publicznej. Mozna stwierdzi¢,
ze jest to forma efektywnosci rynku na poziomie pomigdzy stabg a potsilng™’. Wnioski ptyngce
z badan nad efektywnoscig rynkow sg nastepujace:

1. Analiza techniczna nie jest w stanie dostarczy¢ zadnych uzytecznych informacji.
Pomimo iz jest szeroko wykorzystywana na rynkach to jednak brakuje dowodow na

jednoznaczng skutecznos$¢ jej metod.

157 Buzata P., Silna a potsilna forma efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego — doswiadczenia z GPW w
Warszawie na podstawie zalecen analitykow, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szcsecinskiego, nr 862, Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, nr 75 (2015), s. 101-108.
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2. Zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi nie s3 w stanie regularnie osiggac
ponadprzecietnych zyskow. Dodatkowo, paradoksalnie ci zarzadzajacy S$rednio
osiaggaja zyski mniejsze niz przecigtne osiggane na rynku.

3. Ceny akcji sg zazwyczaj ekonomicznie uzasadnione, chociaz czesto odbiegajg od

warto$ci fundamentalnej*®8.

Whioski pochodzace z badan przeprowadzonych przez S.B. Buczka wykazaty ze:

1. Staba efektywnos$¢ informacyjna jest wysoka.
2. Potsilna efektywnos$¢ jest niska dla sektora matych i §rednich spdtek, natomiast
$rednia i duza dla duzych firm.

3. Silnej efektywnoéci nie mozna zweryfikowa¢ w praktyce®®®,

Hipoteza rynku efektywnego ma sporo przeciwnikow. S. Grossman i J. Stiglitz
zanegowali jej podstawowe zalozenia polegajace na tym, ze zdobywanie informacji jest
darmowe. Uznali zdobywanie informacji jako bardzo kosztowne. Jako przyktad podali
dzialania pewnych firm angazujacych duzo $rodkéw w celu pozyskania informacji, przed
innymi uzytkownikami. Chodzi oczywiscie o informacje wptywajace istotnie na ksztaltowanie
si¢ cen ich akcji. Jest to bezposredni dowdd na fakt, ze informacje nie sag powszechne dostepne

jak przyjeto sie zaktada¢!®®

. HRE nalezy zatem traktowac¢ jako konstrukcje teoretyczng i za
mocno nie angazowac si¢ w jej empiryczne uzasadnienie. Mimo to spora czg¢$¢ neoklasycznej
wiedzy na temat rynkow finansowych opiera si¢ wtasnie na hipotezie rynku efektywnego. Za
jej pomoca niemozliwe jest jednak wyjasnianie realnie zachodzacych proceséw na rynkach®®?.
Panuje zgodno$¢, ze model HRE jest prosty i elegancki w teorii. Udowadnianie jednak istnienia
poszczeg6lnych jego zalozen jest trudne i trudno jest uzyska¢ na tym polu jednoznaczne

wynikil62,

158 Janicka M., Efektywnosc¢ rynkow finansowych-teoria a praktyka, Acta Universitatis Lodziensis, Folia
Oeconomica 221, 2008, s. 175.

159 Buczek S.B., Efektywnosc informacyjna rynkow akcji teoria a rzeczywistos¢, Szkota Gtéwna Handlowa
Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2005, s. 195.

160 Grossman S.J., Stiglitz J.E., On the Impossibility of Informationally Efficient Markets, The American
Economic Review, 1980, No 70 (3), s. 393-408 za: Zielonka P., Czym sq finanse behawioralne, czyli krotkie
wprowadzenie do psychologii rynkow finansowych, ,,Materialy i Studia” [NBP, Warszawa] 2003, z. 158, s. 14.

161 Janicka M., Efektywnos¢ rynkow finansowych-teoria a praktyka, Acta Universitatis Lodziensis, Folia
Oeconomica 221, 2008, s. 176.

162 Titan A.G., The Efficient Market Hypothesis: review of specialized literature and empirical research,
Emerging Markets Queries in Finance and Business, Procedia Economics and Finance 32 (2015), s. 442—-449.

67



Jesli efektywno$¢ polskiego rynku kapitatowego okazataby si¢ prawda, wowczas
zarzadzane portfelami akcji nie miatoby sensu. Nie datoby si¢ uzyskaé ponadprzecigtnych stop
zwrotu za pomoca zadnych dostepnych narzedzi lub strategii inwestycyjnych. Z zalozenia
powinny one by¢ nieskuteczne. Inwestorzy powinni lokowaé¢ swoje srodki tylko w fundusze
pasywne odwzorowujace rynek w formie np. indeksu, aby unikngé kosztow transakcyjnych.
Srodowiska zwolennikéw HRE przyjmuja jednak, ze rozwiniete rynki kapitatowe sa efektywne
w formie stabej. Takim wiasnie rynkiem jest rynek polski®®®,

W Swietle powyzszych informacji na temat rzeczywistej efektywnosci rynkoéw
kapitatowych w Polsce, istotne staje si¢ pytanie dotyczace rzeczywistej skutecznosci metod
inwestycyjnych. Powszechnie stosowane metody z grupy analizy technicznej i fundamentalne;j
wsérod inwestorow, sugeruja ich skutecznosé. Czy rzeczywiscie ich stosowanie ma sens, czy
tez nalezatoby sktania¢ si¢ ku inwestowaniu pasywnemu w portfel odzwierciedlajacy dany
indeks gietdowy; jako mozliwie najlepszej alternatywie inwestycyjnej dla rynkow, ktore sa

efektywne?

1.4. Skutecznos¢ klasycznych metod inwestowania w akcje w Swietle
finansow behawioralnych i teorii rynku efektywnego

Praktycznie wraz z powstaniem pierwszych gietd czy rynkdw masowych, rozwijane
byly metody oceny inwestycji w notowane na nich towary czy akcje. Pierwsze informacje o
stosowanych metodach inwestycyjnych pochodza z Japonii z 1600 r., z rynku na ktérym
handlowano ryzem, bedacym wowczas powszechnym przedmiotem obrotu oraz platnosci. Te
pierwsze metody bazowaty na analizie wykresow cen tego towaru. Glownym narzedziem do
oceny optacalnosci byly: analiza i1 wykorzystanie nieracjonalnych zachowan zaréwno
kupujacych i sprzedajacych®.

Kolejnym istotnym przelomem byta powstata w 1900 r. teoria Dowa, bgdaca zalazkiem
analizy technicznej czyli licznej grupy metod bazujacych na powigzanych z papierami

warto$ciowymi zmiennymi jak: cena, czas inwestycji, wielko$¢ obrotu i szeroko$é rynkul®.

163 Ciotek M., Efektywnos¢ Informacyjna Polskiego Rynku Akcji, CeDeWu sp.z 0.0., Wydanie II, 2015, s. 9.

164 Manic V., Investment Based on Technical Analysis Master Thesis, Faculty of Economics and Administration,
Study Program: Finance and Accounting, Masaryk University, February 2017, Brno, s. 24.

165 Suresh A.S., 4 study on fundamental and technical analysis, International Journal of Marketing, Financial
Services & Management Research, Vol.2, No. 5, May (2013), s. 49.
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Tworca teorii Ch. Dow przedstawit swojg teori¢ w serii artykuldow w zatozonej i kierowanej
przez niego gazecie ,,The Wall Street Journal”. Stworzony przez niego i E. Jonesa indeks Dow
Jones Industrial Average jest do dzisiaj uzywanym narz¢dziem dla analitykow technicznych.
Kolejna grupa metod powstaje po krachu jaki mial miejsce na szeregu gietd papierow
wartosciowych na §wiecie w 1929 r. B. Graham 1 D.L. Dodd w 1934 r. zaproponowali w swojej
ksigzce ,,Security Analysis” nowe podejscie do inwestycji w papiery wartosciowe. Odbiegato
ono od wczesniejszego, powszechnie uwazanego za poprawne, podejscia spekulacyjnego i
bazowato na analizie warto$ci wewngetrznej papierow wartosciowych, biorgc pod uwage jego

zaleznosci ekonomiczne, finansowe i jako$ciowe'®

. Mozna przyjaé, ze byt to zalgzek analizy
fundamentalnej, ktorej powstanie zmienito sposdb postrzegania analizy i doboru akcji do
inwestycji. Do tego momentu inwestycje w akcje oparte byly gldéwnie o metody analizy
techniczne;.

Nalezy wspomnie¢ takze o trzeciej grupie metod bazujacych na zainicjowanej w 1952
r. przez H. Markowitz’a analizie portfelowej. W zalozeniu metody te skupiajg si¢ na budowie,
za pomoca metod matematycznych, portfeli papierow warto$ciowych charakteryzujacych sig

mozliwie najmniejszym poziomem ryzyka i najwickszym zyskiem 17 .

Grupa metod
portfelowych stanowi, pomimo czg¢sto zupeilnie odmiennego podejscia, kolejng logiczng
podstawe do podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynkach kapitatowych. Rozwinigciem
tego modelu sg migdzy innymi modele CAPM, czesto testowany m.in. za pomoca efektu
momentum!®,

Praktyka rynkow kapitalowych w Polsce i na §wiecie pokazuje jednak, ze klasyczne
metody oceny optacalnosci inwestycji, przede wszystkim w papiery wartosciowe
podwyzszonego ryzyka, jakimi sg akcje; sa tylko czesciowo skuteczne. Dotyczy to gtownie
szerokiej grupy metod analizy technicznej!®®. Podobny zarzut jest jednak podnoszony takze do
metod analizy fundamentalnej, postrzeganych w szczegdlnosci przez pryzmat hipotezy rynku
efektywnego 1'% Ich skuteczno$¢ mozna odnosi¢ do konkretnych metod w konkretnych
okresach czasu. Oznacza to, ze pewne metody s3 skuteczne na danych instrumentach

finansowych, na danych rynkach w konkretnych okresach czasu. Oczywiscie trudno$¢ stanowi

166 Sloan R., Fundamental Analysis Redux, University of South California, Preliminary draft: April 2018, s. 2.

167 Markowitz H., Portfolio Selection, The Journal of Finance, Vol. 7, No. 1. (Mar., 1952), s. 77-78.

168 Zargba A., Konieczka P., Miedzyrynkowe premie za wartos¢, wielkos¢ i momentum na gieldach akcji, Metody
Tlosciowe w Badaniach Ekonomicznych, Tom XV/4, 2014, str. 246-255.

169 Kwiecien D., Skutecznos¢ analizy technicznej w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, Debiuty
Naukowe Studentéw Wyzszej Szkoty Bankowe;j, 2015, nr 15, s. 162.

170 Petrusheva N., Jordanoski 1., Comparative analysis between the fundamental and technical analysis of stocks,
Journal of Process Management — New Technologies, International, Vol. 4, No. 2, 2016, s. 30.
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diagnoza, 1 odkrycie, ktére metody beda akurat w danym momencie uzyteczne. Teoretycznie
skuteczne metody inwestycji wcale nie muszg akurat by¢ skuteczne w rzeczywistosci. Sytuacja
jest o tyle skomplikowana, ze wtasciwie nie moze istnie¢ jedna zawsze skuteczna metoda lub
grupa metod oceny inwestycji w papiery wartosciowe. Gdyby taka metoda lub grupa metod
istnialy 1 wszyscy o nich wiedzieli to bardzo szybko przestatyby skuteczne. Jest to sprzeczne
ze zjawiskiem kalendarza inwestycyjnego.

Pomimo braku mozliwosci stworzenia jednoznacznie skutecznej metody lub sposobu
inwestowania, logiczng konsekwencja jest koniecznos¢ poszukiwania nowych metod w ramach
wymienionych grup lub poszukiwanie zupetie innego podejscia do inwestycji na podstawie
innych obszarow wiedzy. Tq alternatywa moga by¢ metody inwestycyjne oparte o zasady i
wykorzystujace teorie finansow behawioralnych, bazujace na analizie rzeczywistych zachowan
inwestoroOw zamiast tylko matematycznych zaleznosciach.

Jak wspomniano wczes$niej uznawana za prawdziwg hipoteza rynku efektywnego, w
swojej stabej formie zaktada, ze w biezacych cenach papierow wartoSciowych zawarte sg
wszystkie historyczne informacje na ich temat. Oznacza to, ze inwestycje bazujace na analizie
przebiegu cen 1 wolumenow w przesztosci nie powinny przynie$¢ ponadprzecietnych zyskow.
Pomimo, ze staba efektywnos$¢ polskiego rynku kapitatowego zostata potwierdzona wieloma
badaniami, to jednak czg¢sto na GPW zaobserwowaé mozna anomalie cenowe, ktore jej
przeczal’t. Rzeczywisto$é rynkowa pokazuje, ze praktycznie przez caly czas warto$é akcji
odbiega od jej rzeczywistej warto$ci. Hipotetycznie sytuacje takg przedstawia wykres 5.

Przeglad wiedzy na temat genezy ekonomi klasycznej, jej uproszczonych zatozen, zasad,
koncepcji homo-oeconomicus opartych o narzedzia matematyczne pokazal, ze ten kierunek
rozwoju nie jest w stanie wyjasni¢ szeregu problemow ekonomicznych rzeczywiscie
wystepujacych w gospodarkach, na rynkach, czy wreszcie wsrdd zachowan poszczegdlnych
ludzi. Czgsto nie daje tez rzeczywistej warto§ci prognostycznej na przyszto$¢. Stato sig¢
oczywiste, ze musi on by¢ uzupetliony o elementy faktycznych zachowan gospodarek, rynkéw,

inwestorow, czy pojedynczych ludzi.

171 Pawlowska J., Efektywnosé¢ strategii momentum w inwestowaniu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie, [w:] Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 855, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 74. t.1 (2015), s. 447.
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Wykres 5. Rozbieznos¢ pomiedzy rzeczywista wartoscia akcji a rynkowa wyceng
(hipotetyczne dane)

A

Rynkowa wartosc akcji

Wycena
akcji

Fundamentalna wartos¢
akeji

Czas

Zro6dlo: Opracowanie wihasne.

Skutkowato to powstaniem m.in. ekonomi behawioralnej oraz jednej z jej szkdt finansow
behawioralnych rozszerzajacych dorobek ekonomii klasycznej czy neoklasycznej o punkt
widzenia, narzedzia i metody badawcze zarezerwowane dotychczas dla psychologii, socjologii,
psychologii spotecznej czy innych nauk spotecznych. Nowe podejscie ugruntowaty badania
rzeczywistych zachowan inwestorow, rozszerzajac dotychczasowe spojrzenie oparte o
algorytmiczne modele postgpowania. Otworzylo to drzwi do odmiennego postrzegania rynkoéw
kapitatowych. Hipoteza rynku efektywnego jako kluczowa koncepcja ekonomii neoklasycznej
opisujaca ich dzialanie nie unikneta krytyki. Pomimo szeregu badan majacych potwierdza¢ lub
negowac efektywnos¢ roznych rynkow czy to kapitatowych, nieruchomosci, walut; nie dato si¢
nie zauwazac cyklicznie pojawiajacych si¢ na nich niezgodnos$ci i odchylen od teoretycznego
modelu. Pojawiajace si¢ zjawiska, lamigce jej zalozenia, przede wszystkim efektywnos¢
informacyjng daty pole do badan z uzyciem metod 1 dorobku finansow behawioralnych. Chodzi
przede wszystkim o badanie jej zaburzenia w formie anomalii. Finanse behawioralne stanowig
baz¢ merytoryczng uzupetniajaca opis HRE o wystepujace na niej anomalie tamigce jej gtoéwne
zatozenia. Roznoraki charakter tych anomalii nie zmienia faktu, Ze maja one charakter
cykliczny, a one same pojawiaja si¢ na rynku z r6zng sila. Szeroki wachlarz anomalii daje pole
do dalszych badan nad samg HRE, w tym pozytywna korelacja stop zwrotu pomig¢dzy
przesztymi 1 przysztymi stopami zwrotu nazywanej powszechnie efektem momentum. W

odniesieniu do celow tej pracy wazna jest identyfikacja efektu momentum z punktu widzenia
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jego wystepowania na rynkach $wiata, analiza metodycznych podstaw jego badania, czy
poszukiwania przyczyn jego powstawania. Koncowym naturalnie skutkiem badania efektu

momentum powinno by¢ powstanie metod inwestycyjnych bazujacych na jego konstrukcji.
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Rozdzial 2

Pojecie i charakterystyka efektu momentum

2.1. Pojecie anomalii cenowej i efektu momentum

W koncu lat 70 XX w. szereg badan ekonomistow potwierdzito prawdziwos¢ HRE na
r6znych rynkach. Teoria ta byta wéwczas powszechnie traktowana jako jedno z najwigkszych
osiggnie¢ XX-wiecznej ekonomii. M. Jensen napisat w 1978 r. w swoim artykule, Ze jest to
teoria majaca najsolidniejsze potwierdzenie w badaniach empirycznych pochodzacych z
rynkoéw: amerykanskiego, angielskiego czy niemieckiego. Chodzi tu zaréwno o glowne rynki
akcji, inne rynki pozagieldowe, rynki obligacji, surowcow, opcji czy tez kontraktéw
terminowych. Pomimo powszechnego potwierdzania prawdziwos$ci HRE, w tymze artykule M.
Jensen eksponuje fakt, ze pojawiaja si¢ coraz liczniejsze dowody, na brak catkowitej spdjnosci
HRE. Przytacza on fakty, ktérych nie mozna zignorowa¢ ani pomingé. Powtarzajace si¢
obserwacje tych zjawisk byly skutkiem nowych, coraz sprawniejszych narzedzi
matematycznych, coraz lepszych technik informatycznych, a tym samym otwarciem dostepu
do coraz doktadniejszych danych. Wraz z rozwojem ekonometrii zauwazalne staty si¢
niespojnosci pokazujace niedoskonato$¢ stosowania tylko prostych modelil’2. Prowadzone na
calym $wiecie na réznych rynkach badania, ujawnity szereg, co istotne, powtarzajacych si¢
rozbieznosci od gléwnych zasad HRE. W szczegdlnosci odnosi si¢ to do zjawiska odstepstw
pelnego, niezwlocznego i prawidlowego ujmowania nowych informacji w cenach akcji.

73

Zjawiska te oraz inne rodzaje odstgpstw od HRE powszechnie nazwa si¢ anomaliami®’®.

Anomali¢ w ujeciu HRE definiuje si¢ wg nastgpujacych autoréw na kilka sposobow:

1. E. Peters okresla anomali¢ jako sytuacje umozliwiajacg osigganie dodatnich,

ponadprzecigtnych stop zwrotu.

172 Jensen M.C., Some Anomalous Evidence Regarding Market Efficiency, Journal of Financial Economics, Vol.
6, Nos. 2/3, 1978.

173 Buczek S., Anomalie na polskim rynku akcji, czyli jak wykorzystaé nieracjonalne zachowania inwestoréw, w:
Bien W. (red.): Rynki kapitatowe, Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie—Kolegium Zarzadzania i Finansow,
Monografie i opracowania naukowe, Warszawa 2005, s. 39.
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2. M. Czerwonka i B. Gorlewska definiuja jg jako technike lub strategi¢ stojacg w
sprzecznosci z zatozeniami teorii rynku efektywnego.

3. C.Jones - anomalig jest zjawisko wykluczane przez hipotez¢ efektywnosci.

Anomali¢ wedlug Petersa mozna okresli¢ jako takg zmiane cen akcji, ktora przynosi
wigkszy, niz przewiduje to wynikajacy z HRE model wyceny instrumentéw kapitatlowych.
Podkresla on takze, co istotne, ze te niezgodno$ci mozna czgsciowo przewidzie¢. Anomali¢
okresla zatem jako ponadnormatywng nadwyzke w stosunku do tej wynikajgcej z modelu.
Definicja ta nie okres$la natomiast czy osigganie zyskow musi by¢ systematyczne i trwate, czy
tylko jednorazowe.

Wedlug natomiast C. Jones’a definicja anomalii odnosi si¢ do pojecia strategii
inwestycyjnej polegajacej na dziataniu sprzecznym z zatozeniami HRE. Nalezy podkresli¢, ze
wedlug niego tego typu inwestycje przynosza zysk. Zjawiska niezgodnos$ci pojawiaja si¢ na
rynkach powszechnie, chociaz wedtug HRE nie powinny mie¢ miejsca. C. Jones w swoich
rozwazaniach na temat anomalii takze nie zaznacza trwatosci, ani powtarzalno$ci pojawiania
sie tych niezgodnoscil’.

Anomalie mozna podzieli¢ na kilka gtéwnych typow sukcesywnie pojawiajacych si¢ w
rynkowej rzeczywistosci. Dotyczg one przede wszystkim: korelacji historycznych i przysztych
stop zwrotu, nadmiernych wzrostow lub spadkéw w charakterystycznych okresach czasow,
takze nadmiernych obrotow gieldowych zwigzanych z pierwotng emisjg akcji. Zbiorczo,
najwazniejsze anomalie zostaly przedstawione w tabeli 2. Przeglad anomalii z punktu widzenia
realizacji celow niniejszej pracy jest istotny z tego powodu, Ze moga one mie¢ wplyw na efekt
momentum, ktory jest glbwnym obiektem zainteresowania tej pracy. Sama sytuacja na gietdzie
nie moze uzasadnic istnienia efektu momentum. Wskazuje si¢, ze muszg istnie¢ inne czynniki,
ktore wywotuja zmiany w jego sile. Takze skutki niedostatecznej reakcji lub przesadnego
reagowania inwestoro6w na nowe informacje gietdowe (pozytywne lub negatywne), moga by¢
takim zjawiskiem. N. Jegadeesh i1 S. Titman wsrod czynnikow behawioralnych wplywajacych

na ksztattowanie efektu momentum wskazuja wlasnie efekt stycznial’

. Bardziej szczegotowe
badanie M. Glaser’a i M. Weber’a z 2003 roku potwierdzity ta zalezno$¢ na rynku

amerykanskim. Ich obserwacje wykazaty, ze przesadna reakcja rynku w styczniu generuje

174 Keller 1., Efekt dni tygodnia w roznych segmentach rynku giownego GPW, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego nr 855 Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 74, t. 1 (2015), s. 70.

175 Jegadeesh N., Titman S., Profitability of Momentum Strategies: an Evaluation of Alternative Explanations,
The Journal of Finance, 2001, no. 2, s.699-720.
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Tabela 2. Zestawienie wybranych anomalii w stosunku do HRE

Grupa anomalii

Nazwa anomalii lub opis

Opis

Korelacje stop zwrotu
pomigdzy przesztoscig a
przysztoscia

Korelacja dodatnia (efekt
momentum)

Dodatnia korelacja przesztych i
przysztych zmian cen
instrumentow finansowych w
okresie od 1 miesigca do 1 roku

Korelacje ujemna (strategia
przeciwnego inwestowania)

Ujemna korelacja przesztych i
przysztych zmian cen
instrumentoéw finansowych do
1 miesigca oraz w okresie
ponad 1 roku

Poinformacyjny dryft cen

Nagtle pojawienie si¢ i
utrzymywanie
nadzwyczajnych stop zwrotu

Po opublikowaniu istotnej
informacji fundamentalnej
natychmiast zmianie powinna
ulec cena instrumentu
finansowego. Pomimo tego
wzrost lub spadek cen jest
mimo to kontynuowany

Efekty kalendarza

Efekt stycznia

Cyklicznie pojawiajace si¢ w
miesigcu styczniu wyzsze stopy
Zwrotu

Efekt weekendu/piatku/
konca tygodnia

Statystycznie wyzsze stopy
zwrotu pod koniec tygodnia
szczegllnie w piatki

Statystycznie nizsze stopy

Eiekt poniedziafics zwrotu w poniedziatki

Efekt wtorku Statystycznie nizsze stopy
zwrotu we wtorki

Efekt maja Cyklicznie nizsze stopy zwrotu

W miesigcu maju

Efekt wrzesnia

Cyklicznie wyzsze stopy zwrotu
W miesigcu wrzesniu

Efekt przetomu miesigca

Cyklicznie wyzsze stopy zwrotu
w ostatnich i pierwszych dniach
miesigca

Rajd Swietego Mikotaja

Pojawiajace si¢ wyzsze stopy
zwrotu na poczatku grudnia

Anomalie wywotlane
Swietami

Wyzsze stopy zwrotu w dniach
poprzedzajacych okresy
Swigteczne
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Grupa anomalii

Nazwa anomalii lub opis

Opis

Cykl prezydencki

Odmienne stopy zwrotu w
roznych okresach prezydentury
prezydenta USA

Efekt ,,dat pechowych”

Nizsze stopy zwrotu w dniach
powszechnie uwazanych za
pechowe

Efekt faz ksiezyca

Wyzsze stopy zwrotu podczas
nowiu niz w czasie pekni

Nadmierne obroty gietdowe

Anomalia nadmiernych
obrotow akcji

Zjawisko nadmiernych obrotow
gietdowych co jest sprzeczne z
racjonalno$cig zachowania
inwestoréw w HRE

Zagadka zamknigtych
funduszy inwestycyjnych

Roéznica w notowaniu
portfela akcji i notowanego
na jego bazie certyfikatu
inwestycyjnego

Zjawisko odmiennych cen
instrumentoéw finansowych
notowanych osobno na rynku
oraz w ramach zamknigtych
funduszy inwestycyjnych

Anomalie zwigzane z
emisja akcji

Przewarto$ciowanie akcji w
dlugim terminie po IPO

Zjawisko nadmiernego wzrostu
cen akcji w dtugim okresie czasu
po wprowadzeniu ich na rynek
(pierwsza oferta publiczna)

Niedowarto$ciowanie akcji
w krétkim terminie podczas
IPO

Zjawisko niedowarto$ciowania
akcji wprowadzanych na rynek
w pierwszej ofercie publicznej

Anomalie kolejnych emisji
akcji

Wptyw kolejnych emisji akcji
na ksztaltowanie si¢ notowanych
cen akgcji

Wyniki aktywnie
zarzadzanych funduszy
inwestycyjnych

Efekt nizszych zyskow
aktywnie zarzadzanych
funduszy inwestycyjnych

Wyzsze stopy zwrotu z funduszy
inwestycyjnych bazujacych na
indeksach, ktoére nie sg aktywnie
zarzadzane

Anomalie zwigzane z
wielko$ciami
fundamentalnych

Wielko$¢ firmy (efekt
matych spotek)

Wyzsze stopy zwrotu bedace
udziatem firm o mniejszej
kapitalizacji
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Grupa anomalii

Nazwa anomalii lub opis

Opis

Zjawisko wyzszych stop zwrotu
bedace udziatem spotek o niskiej
warto$ci wskaznika C/Z.

Efekt C/z Zjawisko wyzszych stop zwrotu
bedace udziatem spotek o niskiej
warto$ci wskaznika C/Z
Zjawisko wyzszych stop zwrotu
Efekt C/WK bedace udziatem spotek o niskiej

warto$ci wskaznika C/WK

Inne

Efekt niskiej ceny akcji

Wyzsze stopy zwrotu
pochodzace z walorow
przecenionych firm

Anomalia zwigzana z
popularno$cig notowane;j
firmy (Blue Chip)

Wyzsze stopy zwrotu bedace
udziatem popularniejszych firm

Anomalia zwigzana z
informacja o skupie akcji

Wyzsze stopy zwrotu walorow,
dla ktérych pojawita sie
informacja o skupie akcji

Anomalia zwigzana ze
zmiana polityka dywidend

Implikacje wzrostu i spadku cen
dla waloréw, co do ktérych
zmienia si¢ polityka dywidend

Anomalia zwigzana z
emisjg dlugu przez firme

Negatywna reakcja cen akcji
bedaca skutkiem informacji o
emisji dtugu przez firme

Anomalie zwigzane z
fuzjami 1 przejeciami

Pozytywny wptyw fuzji na
notowania spotek
przejmowanych lub
przejmujacych

Efekt catkowitych cen akcji

Wplyw catkowitych wartosci cen
firm na ich notowania

Zrédlo: Opracowanie wtasne.

podczas tworzenia portfeli dla strategii inwestycyjnych na bazie momentum znacznie wyzsze

stopy zwrotu niz Srednie
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uzyskane w innych okresac

h176

Korelacje stop zwrotu. Pierwsza z opisywanych w tabeli nr 2, anomalia polega na
pojawianiu si¢ zalezno$ci korelacji pomigdzy przesztymi a przysztymi stopami zwrotu z
notowanych cen instrumentéw finansowych; co w sposéb bezposredni przeczy HRE w
formie stabej. Kategoria ta obejmuje dwa typy tej anomalii: dodatnig i ujemna.

Dodatnia korelacja stop zwrotu zostata odkryta i potwierdzona po raz pierwszy w
1993 1. przez N. Jegadeesha i S. Titmana. Przestanki istnienia korelacji pomigdzy cenami
z przesziodci i przyszioéci zostaty przedstawione przez R.A. Levy'’’. N. Jegadeesh i S.
Titman dowiedli, Ze akcje, ktorych stopy zwrotu w ciggu ostatnich 4, 3, 2 1 1 kwartatow
rosty lub spadaty, zachowuja si¢ podobnie w ciggu kolejnych 1, 2, 3, 4 kwartatow. Pomimo,
ze wiedza o tym zjawisku jest coraz bardziej rozpowszechniana, to nie ulega ono zanikowi.
Wystepowanie efektu momentum umozliwia formulowanie strategii inwestycyjnych
polegajacych na kupowaniu akcji, ktore w okresie ostatnich kilku miesigcy wzrosty oraz
przyjmowanie krotkiej pozycji na akcjach, ktérych ceny w tym czasie spadty'’. Anomalia
ta oczywiscie przeczy hipotezie o efektywnos$ci rynku w formie stabej mowiacej o tym, ze
na podstawie danych historycznych dotyczacych cen akcji nie mozna przewidzie¢ kierunku
ich przysztych zmian!’®. Teoretyczna strategia inwestycyjna oparta na dodatniej korelacji
stop zwrotu z przesztosci w stosunku do przyszio$ci nazywana jest strategiq momentum.
Oczywiscie istotng role w tym zjawisku odgrywa aspekt czasowy w jakim uwzgledniana
jest ta zaleznos$¢. Ogolnie rzecz ujmujac polega ona na kupowaniu akcji, ktore w okresie
do 1 roku wstecz najbardziej wzrosly oraz korzystajac z mechanizmu krotkiej sprzedazy,
zajecia krotkich pozycji na akcjach, ktére w tym samym okresie najbardziej tracity na
warto$ci. Obecnie efekt momentum jest anomalia, ktorg uwaza si¢ za najsilniejsza
anomalie z istniejgcych na rynkach kapitalowych*®.
Naruszanie HRE w formie stabej przyjmuje w kategorii korelacji przesztych 1

przysztych zmian cen akcji takze form¢ ujemna. Korelacja ta jest zwigzana ze strategia

176 Glaser M., Weber M., Momentum and Turnover: Evidence from the German Stock Market, Schmalenbach
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177 Levy R.A., Relative Strength as a Criterion for Investment Selection, Journal of Finance, vol. 22, 1967, no.

4,s.595-610.

178 Wojtowicz T., Efekt Momentum na GPW w Warszawie w latach 2003-2011, Ekonomia Menagerska, 2011, nr

9,s.63.

179 Fama E., Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, “Journal of Finance”, Vol. 25,

No. 2, 1970, s. 383-417.

180 Jegadeesh N., Titman S., Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market

Efficiency, The Journal of Finance, Vol. XLVIII, No. 1, 1993.
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przeciwnego inwestowania polegajaca na tym, ze nalezy kupowac akcje, ktore ostatnio
najbardziej spadly i zajmowaé pozycje krétka co do tych, ktére najbardziej wzrosty.
Oczywiscie w pordwnaniu do strategii momentum rézny jest horyzont czasu, w ktorym
ocenia si¢ akcje, konstruuje portfel oraz okres przez jaki si¢ je utrzymuje'®t. Wyrazem tego
zjawiska bylo badanie przeprowadzone po raz pierwszy w 1985 roku przez W. De Bondt’a
I R.H. Thaler’a. Badali oni stopy zwrotu dla portfeli akcji najbardziej rosnacych i
najbardziej malejacych w przeciggu ostatnich 2 lat. Portfele te przetrzymywane byty przez
kolejne 5 lat. Wyniki badan pokazaty, ze najbardziej malejgce akcje w przesztym okresie
daly o $rednio 20% wyzsza stope zwrotu w przysztosci, niz akcje wczesniej najbardziej
rosngce’®?. Zaleznosé ta udalo sie zauwazyé rowniez dla akcji najbardziej rosnacych w
przesztosci. W przysziosci ich ceny malaty w sposdb ponadnormatywny (mozliwo$¢
wykorzystania mechanizmu krotkiej sprzedazy). Strategia inwestowania tego typu czesto
nazywana jest strategiq kontrarianskq. R.H. Thaler i1 R. De Bondt wysnuli hipotezg, ze
zjawisko ujemne;j korelacji stop zwrotu jest skutkiem nadreakcji lub niedostatecznej reakcji
(underreaction) na naptywajace informacje. Wycena najwigkszych wygranych byta
prawdopodobnie zbyt duza i po pewnym czasie wracata do warto$ci $rednich, co
uwidaczniato si¢ w ujemnej korelacji pomigdzy przesztymi i przysztymi stopami zwrotu
akcji dla najdtuzszych okreséw inwestowania'®,

Efekt kalendarza. Kolejna kategoria anomalii obejmuje grupe zjawisk pojawiajacych si¢
cyklicznie w pewnych charakterystycznych okresach czasu. Pierwszym przyktadem efektu
kalendarzowego sg zjawiska zaobserwowane przez K. French’a nazywane efektem pigtku
1 efektem poniedziatku. Polegaja one na sytuacji, gdy ceny akcje rosng zdecydowanie
mocniej w piatek a spadaja ponadnormatywnie silniej w poniedziatek. Zjawiska tego nie

da sie wyttumaczy¢ przypadkowym bladzeniem cen'®

. Wytlumaczeniem tych anomalii
jest hipoteza postawiona przez A. Damodaran’a, ktory wyjasnia ja poprzez zjawisko
sktonnosci firm do publikowania negatywnych informacji witasnie po zakonczeniu
piatkowych sesji. Zwraca on takze uwage na emocje kumulujace si¢ w okresie weekendu,

co powoduje wzmacnianie tego zjawiska'®. Powtarzajace sie zréznicowane stopy zwrotu

181 Szyszka A., Zjawisko kontynuacji stop zwrotu na Gieldzie Papierow Wartosciowych, Bank i1 Kredyt, sierpien

2006, s. 37-49.

182 Shleifer A., Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, Oxford University, 2000, s. 18.
183 Bondt W.F. De, Thaler R.H., Further evidence on investor overreaction and stock market seasonality, The

Journal of Finance, vol. 42, 1987, no. 3, s. 557-581.

184 Zielonka P., Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw wartosciowych, CeDeWu.pl, Wydanie

IV, Warszawa, 2017, s. 39.

185 Buczek S.B., Efektywnos¢ informacyjna rynkéw akcji: teoria a rzeczywistosé, Szkota Gtowna Handlowa —
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mozna wyrdzni¢ takze w inne dni tygodnia np. we wtorek, chociaz anomalia ta nie jest juz
tak stabilna jak wcze$niej opisane®®®.
Kolejng forma efektu kalendarza jest anomalia powszechnie nazywana efektem

stycznia. Po raz pierwszy zostata ona opisana przez M. Rozeff’a i W. Kinney’a*®’

. Zjawisko
to polega na tym, ze cz¢sto w ciggu pierwszych dwoch tygodni kazdego roku srednie stopy
zwrotu z akcji wykazuja nadzwyczajnie wyzsze wzrosty w porownaniu do innych okresow.
Szczegolnie zjawisko to jest zauwazalne w stosunku do akcji o niewielkiej kapitalizacjil®.
Wytlumaczenie efektu stycznia taczy si¢ zazwyczaj z kwestiami podatkowymi. Polega to
na tym, ze cze$¢ inwestorow decyduje si¢ w grudniu danego roku najprawdopodobniej z
powoddéw podatkowych na sprzedaz akcji, na ktérych w danym roku poniesli strate. Po
nadej$ciu nowego roku odkupuja oni akcje, ktére uprzednio sprzedali. Innym
wytlumaczeniem jest zjawisko windows dressing. Menadzerowie funduszy
inwestycyjnych pod koniec roku staraja si¢ pozby¢ spdtek niepopularnych, o niskiej
reputacji lub tych, z branz ktore nie spetniajg zasad spotecznej odpowiedzialnosci biznesu.
Powodem jest prezentowanie inwestorom czy potencjalnym inwestorom, ,,wlasciwych”
akcji w posiadanych portfelach na koniec roku. Zawartos$¢ tych portfeli moze wplynaé na
decyzje inwestycyjne obecnych lub potencjalnych inwestorow. W nowym roku,
bezposrednio w styczniu, zazwyczaj staraja si¢ oni wroci¢ do stanu posiadania z roku
poprzedniego odkupujac sprzedane wczesniej akcje®.

Literatura opisuje takze pewne charakterystyczne anomalie dotyczace innych
tendencji zmian stop zwrotu w innych miesigcach. Wyrdzni¢ tu mozna efekt maja i efekt
wrzesnia. Efekty te sa ze sobg sprzezone. Charakteryzuja si¢ one osigganiem przez
inwestorow niskich stop zwrotu w maju 1 wysokich we wrzesniu. Laczy si¢ te zjawiska
bezposrednio z okresem urlopowym i odpowiednio nadmierng nadpodaza akcji w maju i
popytem na nie we wrzesniu. Ze wzgledow bezpieczenstwa wiekszo$¢ inwestoréw
pozbywa si¢ posiadanych walorow na okres urlopu, aby unikng¢ nadmiernego stresu
wynikajacego z tytutu ich posiadania w tym okresie, ewentualnie braku mozliwos$ci reakcji

na niekorzystne dla nich zdarzenia. Prawdopodobnie nie chcg oni w tym czasie skupia¢ si¢

Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2005, s. 53.

186 Keller J., Efekt dni tygodnia w roznych segmentach rynku gtownego GPW, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu

Szczecinskiego nr 855 Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 74, t. 1 (2015), s. 71.

187 Malkiel B.G., The Efficient Market Hypothesis and Its Critics, Center for Economic Policy Studies Working

Paper No. 91, Princeton University, 2003.

188 Ibidem.
189 Buczek S.B., Efektywnos¢ informacyjna rynkow akcji teoria a rzeczywistosé¢, Szkota Gtowna Handlowa

Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2005, s. 52-53.
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na swoich inwestycjach. Odwrotnie we wrze$niu, inwestorzy nabywaja akcje majac juz

petniejszy dostgp do swoich kont i mogac sprawniej reagowaé w niesprzyjajacych

sytuacjach®®.

Oprocz powyzszych anomalii zauwazalny jest takze efekt przelomu miesigca
(turn-of-the-month effect) uwzgledniajacy wzrosty cen akcji w okresie poprzedzajacym
bezposrednio koniec miesigca i nastepujace bezposrednio po nim. Efekt ten zwigzany jest
z otrzymywaniem placy w tym okresie i pewnym zwigkszeniem poziomu inwestycji
powodowanym tym faktem'?.

Pewne wydarzenia pojawiajgce si¢ cyklicznie raz na kilka lat mogg powodowac
tworzenie si¢ anomalii kalendarzowych. Wplywaja one na wysokos¢ stop zwrotu akcji na
rynkach kapitatlowych. Przyktadem moga by¢ wyzsze, niz $rednie stopy zwrotu na
amerykanskich gietdach w okresach bezposrednio poprzedzajacych wybory prezydenckie
w USA. S3 one zdecydowanie wyzsze, niz te nastgpujace bezposrednio po wyborach.
Zjawisko to nazywane jest potocznie cyklem prezydenckim®?.

Patrzac szeroko na rynki kapitalowe samo zjawisko istnienia cykli
ekonomicznych moze by¢ przyczyng powstawania anomalii wchodzacych w sktad efektu
kalendarza.

e Zagadka zamknietych funduszy inwestycyjnych. Jest to kolejna z anomalii. Cickawy
jest fakt, ze trudno wyjasni¢ przyczyny jej powstawania. Jej istnienie wigze si¢ z
funkcjonowaniem zamknigtych funduszy inwestycyjnych. Zamknigte fundusze
inwestycyjne sg instytucjami inwestujgcymi na gietdach papieréw wartosciowych w
réznego rodzaju instrumenty finansowe. Charakteryzuja si¢ one tym, Zze wystawiaja
certyfikaty inwestycyjne, ktorych ilo$¢ pomiedzy poszczegdlnymi emisjami jest stata. Sg
one obrazem wchodzacych w ich skfad instrumentéw finansowych. Jednoczesnie nie ma
mozliwosci umarza¢ tych certyfikatow w przeciwienstwie do otwartych funduszy
inwestycyjnych. Generalnie inwestor moze pozby¢ si¢ certyfikatu tylko poprzez jego
sprzedaz innemu inwestorowi. Powyzsze ograniczenia powoduja, ze wartos¢
fundamentalna takiego certyfikatu inwestycyjnego powinna odpowiada¢ wartosci

reprezentowanych przez niego aktywow. Rzeczywisto$¢ rynkow kapitatowych pokazuje

190 Grotowski M., Efekty kalendarzowe na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, Gospodarka
Narodowa, Nr 1-2/2008, s. 57- 75.

191 Zawadzki A., Troska D., Domanska M., Anomalie Kalendarzowe na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie, Journal of Capital Market and Behavioral Finance, 2017, Vol. 1(5), s. 7-15.

192 https://www.parkiet.com/Nawigacja/308319982-Cykl-prezydencki.html [dostep z dnia: 29.01.2022].
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jednak, ze wartos¢ certyfikatow funduszy zamknietych moze odbiega¢ od wartosci

papierow wartosciowych, ktore reprezentuja. Poszukujac odpowiedzi na przyczyne

wywotujaca tg anomali¢ wskazuje si¢ przede wszystkim na koszty zarzadzania funduszem,
kwestie podatkowe, niska ptynnos¢ aktywow odzwierciedlanych w certyfikatach. Ch.M.C.

Lee, A. Shleifer i R.H. Thaler wykazali jednak, ze powyzsze czynniki nie wplywaja na tyle

aby wyjasni¢ przyczyny powstawania anomalii. Zaproponowali rozwigzanie mowigce o

przyczynie bazujacej po prostu na nastroju inwestoréw indywidualnych®®3,

e Zagadka stopy zwrotu z pierwszych ofert publicznych. Cieckawa anomalig okresowo
obserwowang na rynkach kapitatlowych jest zjawisko polegajace na ponadnormatywnym,
poczatkowym wzros$cie cen akcji z pierwszej oferty publicznej (IPO). Zjawisko to zostato
szeroko opisane m.in. przez T. Loughran’a i J. Ritter’a, ktorzy scharakteryzowali ta
anomali¢ jako istniejaca, chociaz istotnie zmieniajaca si¢ na przestrzeni lat. Mowa o stopie
zwrotu jakg inwestorzy mogli uzyskiwaé z inwestycji w nowo wprowadzane na gietde
akcje. Badania pokazaly, ze w latach osiemdziesigtych XX wieku wzrost z tego typu
inwestycji wynosit okoto 7%. Lata 1990 — 1998 zwigkszyly ten poziom do okoto 15%.
Lata 1999-2000 w okresie banki tzw. dotcomow pozwalaly zarobi¢ okolo 65%. W
kolejnym etapie nastapit spadek stop zwrotu do poziomu okoto 12% w latach 2001-20031%,
Anomalia ta jest powigzana do$¢ SciSle ze zjawiskiem niedowarto$ciowania akcji w
krotkim terminie, jak 1 przewarto§ciowania ich w dlugim terminie. Wyjasnienie tego
zjawiska bazuje na dwoch teoriach. Pierwszg z nich tzw. teoria rozbieznosci opinii, ktora
zaktada ze akcje podczas IPO sg kupowane przez najbardziej optymistycznych inwestorow.
Po pewnym czasie pojawiajace si¢ informacje dotyczace danego waloru zaczynaja
przedstawiac rzeczywisty obraz, co zazwyczaj powoduje spadek ich cen. Inng teorig zwang
teorig impresario jest takie dziatanie bankow inwestycyjnych, ktére powodujg zanizenie
ceny w pierwszej ofercie publicznej. Inwestorzy $Swiadomi takiego mechanizmu moga
chetniej zglaszaé si¢ do zakupu takich akcji. Pojawiajacy si¢ gwaltowny wzrost cen nowo
pojawiajacych si¢ na rynku akcji ma sprawia¢ wrazenie nadmiernego popytu. Takie
dziatanie ma wybija¢ ceny do zawyzonych poziomdéw. Zazwyczaj jednak poczatkowe,

wyzsze stopy wzrostow malejg z biegiem czasu'®.

193 Lee Ch.M.C., Shleifer A., Thaler R.H., Investor Sentiment and the Closed-End Fund Puzzle, Journal of
Finance, Vol. 46. No. 1, March 1991, s.75-1009.

194 Loughran T., Ritter J., Why Has IPO Underpricing Increased Over Time?, Financial Management, Vol. 33,
No. 3, 2004.

195 Ritter J., Initial Public Offerings, Contemporary Finance Digest, Vol. 2, No. 1, 1998.
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Efekt malych firm (size effect). Kolejng anomali¢ podwazajacg prawdziwo$s¢ HRE mozna
odnies¢ do wielko$ci notowanej na rynku firmy. HRE mowi, ze w swojej zarowno stabe;j
jak 1 poisilnej formie nie ma mozliwos$ci przewidywac przyszlych zmian cen instrumentéw
finansowych. Wielko$¢ firmy jako zmienna o charakterze fundamentalnym przeczy tym
zalozeniom. Rzeczywisto$¢ pokazuje, ze przyszte poziomy cen akcji i tym samym stop
zwrotu mozna probowac przewidzie¢ na podstawie wielko$ci notowanej firmy. Anomalia
ta opisuje sytuacje, w ktorych spotki gietdowe o mniejszej kapitalizacji, srednio notuja
wyzsze stopy zwrotu niz spotki duze!®. Pomiedzy 1926 a 1996 r. 10% najmniejszych
spotek na NYSE przyniosto $rednie stopy zwrotu na poziomie 13,83%, natomiast 10%
najwigkszych na poziomie 9,84%. Co ciekawe efekt ten wzmacnia si¢ w styczniu laczac
si¢ z omawianym wcze$niej efektem stycznia. Pomimo wydawatoby si¢ $wietnej okazji
inwestycyjnej obejmujacej skumulowany efektu dwoch anomalii, wedlug A. Shleifer’a
efekt wielkosci spotki zanikngt w latach 90-ych XX wieku'®’.

Wskazniki fundamentalne. Oprocz anomalii zaleznej od wielko$¢ notowanej firmy,
rzeczywisto$¢ rynkow kapitatowych pokazuje, ze podstawowe wskazniki analizy
fundamentalnej opisujace akcje firm notowanych na gietdzie, moga réwniez sta¢ si¢ baza
dla wystgpowania niezgodnosci z HRE. Ksztaltowanie si¢ wartosci tych wskaznikow
umozliwia w pewnych sytuacjach przewidywanie przysztych kurséw akcji. Nalezy je
taczy¢ z tzw. efektem warto$ci (value effect). Zapoczatkowane przez S. Basu (1975, 1977,
1983) badania nad analizg wskaznikow fundamentalnych, w tym wypadku C/Z (cena do
zysku) pokazaty, ze zakup akcji spotek charakteryzujacych si¢ niskimi poziomami C/Z daje
wyzsze stopy zwrotu niz spotki o wysokiej wartosci tego wskaznikal®®, Jest oczywiste, ze
niska wartos¢ tego wskaznika nie powinna by¢ wyznacznikiem dla wyboru wlasciwych do
inwestycji walorow. Jesli sytuacja spotki z niskg wartoscig wskaznika C/Z zaczelaby sig
pogarszac, ceny jej akcji w dluzszym okresie czasu takze powinny spada¢ niezaleznie od
jego wartosci'®®. Podobna anomalia zauwazalna jest takze w odniesieniu do akcji w

kontekscie wskaznika dywidendy do zysku (D/Z). Wzrostow mozna oczekiwac w stosunku

196 Alquist R., Israel R., Moskowitz T., Fact, Fiction, and the Size Effect, The Journal of Portfolio Management,

Volume 45, Number 1, 2018, s. 3-30.

197 Shleifer A., Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, Oxford University, 2000.
198 Basu S., The Information Content of Price-Earnings Ratios, Financial Management, vol. 4(2), 1975, s. 53-64,

Basu S., The Investment Performance of Common Stocks in Relation to their Price-Earnings Ratio, Journal of
Finance, vol. 32(3), 1977, s. 663-682.

199 Zareba A., Efekty wartosci, wielkosci i momentum a wycena aktywéw na polskim rynku akcji, Finanse:
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do akcji, dla ktorych warto$¢ tego wskaznika przyjmuje wysokie wartosci. J.Y. Campbell i

R.J. Shiller analizujac ceny akcji na 13 glownych rynkach kapitalowych, w tym Stanach

Zjednoczonych w okresie 1871-2000 wykazali, ze wskazniki cena/zysk oraz

dywidenda/zysk sg pomocne w szacowaniu przysztych zmian cen akcji, co oczywiscie

pozostaje w sprzecznosci z potsilng efektywnoscia rynku?®’. W pewnym zakresie istnienie
anomalii zauwazalne jest takze dla powszechnie wykorzystywanego wskaznika analizy
fundamentalnej jakim jest cena do wartosci ksiegowej (C/WK)?%L,

e Poinformacyjny dryft cen. Anomalia ta jest powszechna wsérod szeregu instrumentow
finansowych, przede wszystkim akcji 1 certyfikatow inwestycyjnych. Zgodnie z
zatozeniem HRE upubliczniona informacja powinna by¢ natychmiast odzwierciedlana w
cenach aktywow, a sami inwestorzy nie powinni mie¢ mozliwosci uzyskania z tego tytutu
ponadnormatywnych zyskow. Badania R. Slepaczuk (2006), A. Szyszka (2009) i J. Czekaj
(2014) przecza temu zatozeniu. Rzeczywisto$¢ pokazuje, ze mozliwe jest uzyskanie
ponadnormatywnych zyskow inwestujac z wykorzystaniem tej zalezno$ci. Dryft
poogloszeniowy polega na istnieniu wyzszych lub nizszych stop zwrotu utrzymujacych sie
do kilkunastu sesji po ogloszeniu danej informacji fundamentalnej. W zaleznosci od
rodzaju informacji reakcja na pojawiajaca si¢ informacj¢ moze by¢ zbyt silna lub zbyt staba

w zaleznoéci od sytuacji na rynku?%2,

Przyjetym przedmiotem badan w tej pracy jest efekt momentum, czyli w pewnych
specyficznych warunkach zauwazalna dodatnia korelacja przesztych 1 przysztych stop zwrotu
np. cen akcji. Obecnie ta powszechnie znana na catym §wiecie anomalia ta jest badana w
r6éznych przekrojach, z r6znych punktéw widzenia i na r6znych rynkach. Analizowane sg r6zne
jej aspekty. Nie bez znaczenia pozostaje fakt, ze na efekt momentum ma wplyw takze inna

znana anomalia czyli efekt stycznia?®®

. Moze si¢ okaza¢, ze takze inne, istniejgce anomalie beda
mialy posredni lub bezposredni wptyw na zmiang sity pojawiania si¢ lub zanikania efektu

momentum. Wiedza o istocie efektu momentum wazna jest takze w kontekscie poszukiwania

200 Campbell J.Y., Shiller R.J., Valuation Ratios and the Long-Run Stock Market Outlook: An Update, Cowles
Foundation Discussion Paper, No. 1295, 2001.

201 Zareba A., Efekty wartosci, wielkosci i momentum a wycena aktywéw na polskim rynku akcji, Finanse:
czasopismo Komitetu Nauk o Finansach PAN, nr 1(8), 2015, s. 111-143.

202 Trzebinski A.A., Dryf poogtoszeniowy na przykladzie certyfikatow inwestycyjnych notowanych na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie, Bank i Kredyt 48 (2), 2017, s. 173-196.

203 Glaser M., Weber M., Momentum and Turnover: Evidence from the German Stock Market, Schmalenbach
Business Review 55, 2003, no. 2, s. 108-135.
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zrodet nowych metod inwestycyjnych. Tym samym zgodnie z postawionym w pracy celem
teoretycznym dotyczacym poszukiwania racjonalnych i behawioralnych przestanek
powstawania efektu momentum przedstawione zostang czynniki wzmacniajace lub ostabiajace
ta anomali¢, co stanowi uzupetnienie kompleksowego obrazu efektu momentum. W celu
uzupeklnienia wiedzy na temat tej anomalii rownie istotne staje si¢ takze pokazanie

historycznego kontekstu, istoty, i badan na poszczegdlnych rynkach kapitatowych $wiata.

2.2. Studia historyczne nad badaniami nad efektem momentum

Jak wspomniano we wcze$niejszym rozdziale, pierwsze badania korelacji przesztych i
przyszitych stép zwrotu dotyczyly badan nad strategiami kontrarianskimi lub nazywanymi
inaczej strategiami przeciwnego inwestowania. W potocznym znaczeniu istotg dziatania
inwestora, ktérego mozna scharakteryzowac jako kontrarianina; jest che¢ dziatania pod prad,
wbrew przekonaniom, istniejagcym trendom i pogladom. Kontrarianie licza na diametralng
zmian¢ obecnej sytuacji, oczywiscie korzystng dla nich. Z natury rzeczy sa oni zawsze w
mniejszosci 1 dziatajg wbrew pozostatym inwestorom na rynku. Oznacza to, iz staraja si¢ oni
jednoczesnie kupi¢ np. akcje w dotku cenowym, gdy wszyscy licza na ich dalszy spadek i
sprzeda¢ je, gdy sa najdrozsze, tuz przed ich glgboka przecena. Najistotniejsza cecha w ich
dziataniu jest to, iz nie chcg oni nasladowa¢ innych w swoich zachowaniach. W tym
postepowaniu mozna wyrdznic szereg stabosci. Podstawowg staboscig mogag by¢ przedwczesne
reakcje w stosunku do innych inwestorow oraz wlasnie typowa dla nich niech¢é do
nasladowania innych, ktora tylko czasami moze przynie$¢ pozytywne efekty. Ogolnie rzecz
ujmujac strategie kontrarianskie dotyczg strategii charakteryzujacych si¢ ujemng korelacjg stop
zwrotu w przesztosci w stosunku do przysztych stop zwrotu. Jak wspomniano, powyzszy opis
dotyczy potocznej definicji kontrarianina?®.

Pierwsze badanie opisanego powyzej typu inwestowania z uwzglednieniem wymiaru
czasowego przeprowadzone zostalo przez W. De Bondt’a i R. Thalera w 1985 r. Autorzy ci
postawili tezg, ze inwestorzy nadmiernie reagujg na naptywajace informacje co znaczyloby, ze
kupowanie akcji, ktore w ostatnim czasie spadly i odwrotnie sprzedawanie, tych ktére ostatnio

wzrosty jest zyskowne pod pewnymi zalozeniami. Badanie obj¢to akcje z lat 1926 - 1982

204 Niederman D., Wizjonerzy, sceptycy, towcy okazji. Profile psychologiczne inwestoréw gieldowych, Biblioteka
inwestora, WIG-Press, Warszawa 2000.
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notowane na NYSE. W. De Bondt i R.H. Thaler wykazali, ze zastosowanie krotkiej sprzedazy
akcji, ktore wzrosty w okresie ostatnich 3-5 lat oraz zakup akcji, ktore spadaty przez ostatnie
3-5 lat jest zyskowne?®, Strategia przeciwnego inwestowania badana byta takze w odniesieniu
do réznych horyzontow czasowych. Podobng zalezno$¢ zauwazyt takze w krotszych okresach,

206 oraz N. Jegadeesh i S. Titman 2°’. Pierwsze badania dodatniej

do 1 miesigca Lehmann
korelacji przesztych i przysztych stop zwrotu czyli efektu momentum, po raz pierwszy
przeprowadzili w 1993 roku N. Jegadeesh i S. Titman. Podstawa badania byly ceny akcji
notowanych na amerykanskich gietldach NYSE oraz AMEX w latach 1965-1989. Badanie
polegalo na analizie stop zwrotu akcji z 1, 2, 3, 4 poprzedzajacych kwartatow. Wybrano akcje,
ktorych ceny najbardziej spadty i wzrosty w tym okresie. Nastepnie stworzono z nich portfele.
Przyjeto dla akcji, te ktore najbardziej spadly, krotkie pozycje i tak stworzone portfele
przetrzymywano 1, 2, 3, 4 kwartaty. Analogicznie dla akcji, ktore najbardziej wzrosty zajeto
dlugie pozycje 1 tak stworzone portfele przetrzymywano przez kolejne 1, 2, 3, 4 kwartaty.
Powstato na tej podstawie 16 strategii. Wyniki pierwszego badania N. Jegadeesh’a i S. Titman’a
pokazaty, ze papiery warto$ciowe, ktore w zadanym okresie czasu najbardziej zyskiwaty lub
tracily na wartosci kontynuuja ta tendencj¢. Uzywajac krotkiej sprzedazy 1 dlugich pozycji te
16 strategii dato ponadprzecietne zyski co odbiegato od zatozen HRE?%, Najlepsza okazata sie
strategia wyboru akcji z ostatnich 12 miesigcy, ktora byta utrzymywana przez 3 miesiace.
Strategia tego typu data stope zwrotu statystycznie istotng na poziomie 1,49% w miesigcu?®®.
Rynek amerykanski pod katem istnienia efektu momentum, w réznych przekrojach jest caty
czas badany?'?. Schematycznie efekt momentum w tej klasycznej formie przedstawia rysunek
1.

Pierwsze badanie dokumentujace istnienie efektu momentum na rynku amerykanskim

pociagnelo za soba lawing podobnych badan na calym $wiecie. Objely one nie tylko rynki akcji,

ale takze rynki walutowe czy towarowe. Poczatkowo dotyczyly najwigkszych rynkow

205 Pawtowska J., Efektywnosc strategii momentum w inwestowaniu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie, [w:] Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 855, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 74. t.1 (2015), s. 448.

206 Lehmann B., Fads, martingales and market efficiency, ,,Quarterly journal of Economics”, 1990, Vol. 105.

207 Jegadeesh N., Titman S., Overreaction, Delayed Reaction, and Contrarian Profits, “Review of Financial
Studies”, Vol. 8, 1995, No. 4, s. 973-993.

208 Pawtowska J., Efektywnosc strategii momentum w inwestowaniu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie, [w:] Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 855, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 74. t.1 (2015), s. 448.

209 Jegadeesh N., Titman S., Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market
Efficiency, The Journal of Finance, Vol. XLVIII, No. 1, 1993. s. 69.

210 Alhenawi Y., On the interaction between momentum effect and size effect, Review of Financial Economics,
New Orleans, Vol. 26, Sep. 2015, s. 36-62.
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kapitatowych Europy i1 Azji, ale pdzniej takze rynkoOw pozostatych krajow. Wybrane badania
efektu momentum na rynkach kapitatowych $§wiata przedstawia tabela 3. Pierwsze badania

europejskich rynkow kapitatowych zostaty wykonane przez G. Rouwenhorst’a w 1999 .

Rysunek 1. Klasyczny efekt momentum
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<:><:> Okresy cenowe skorelowane dodatnio

Zro6dlo: Opracowanie wihasne.

Mimo, Ze nie obejmowaly one pod uwage wszystkich akcji, ujawnily wystepowanie efektu
momentum na 12 rynkach kapitalowych Europy. Badanie dotyczyto okresu od 1980 do 1995 r.,
a objeto swoim zasiegiem rynki Austrii, Belgii, Danii, Francji, Wtoch, Holandii, Norwegii,
Hiszpanii, Szwecji, Szwajcarii 1 Wielkiej Brytanii. Najsilniejszy efekt odnotowany zostalt w

211 M. Hon i I. Tonks udowodnili natomiast istnienie efektu

Holandii, Hiszpanii, Belgii 1 Danii
momentum na brytyjskim rynku akcji w latach 1955 -1996%'2, M. Glaser i M. Weber w 2001 .
doszli do takich samych wnioskéw analizujac rynek niemiecki?®®. J. Kang, M.H. Liu i S.X. Ni

w 2000 1. zaobserwowali zjawisko efektu momentum na rynku chinskim w latach 1993-2000%%4,

211 Rouwenhorst G., International Momentum Strategies, “Yale School of Management”, August 1996, s. 267—
284,

212 Hon M.T., Tonks 1., Momentum in the UK stock market, Journal of Multinational Financial Management,
13(1), 2003, s. 43-70.

213 Glaser M., Weber M., Momentum and turnover: Evidence from the German Stock Market, Schmalenbach
Business Review, 55(2), 2003, s. 108—135.

214 Kang J., Liu M.H., Ni S.X., Contrarian and momentum strategies in the China stock market: 1993—2000,
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Tabela 3. Wybrane badania efektu momentum na rynkach kapitalowych swiata

Panstwo Autorzy Potwierdzenie istnienia
Afryka | Griffin, Ji | Martin (2003) tak
Rouwenhorst (1999); Chui, Titman i Wei
Argentyna
9eMYN® 1 2010): Griffin, Ji i Martin (2003) tak
Australia Henker, Henker i Huynh (2010) dyskusyjne lub niepotwierdzone
; Griffin, Ji i Martin (2003); Doan
Australia : : :
usterl Alexeev, Brooks (2014) tak
Austria Rouwenhorst (1998); Chui, Titman i Wei
(2010); Griffin, Ji i Martin (2003) tak
Bangladesz | Chui, Titman i Wei (2010) tak
Belgia Rouwenhorst (1998); Chui, Titman i Wei
(2010); Griffin, Ji i Martin (2003) tak
Brazylia Fernies i Ornelas (2008) dyskusyjne lub niepotwierdzone
; Rouwenhorst (1999); Chui, Titman i Wei
Brazylia o AT .
(2010); Griffin, Ji i Martin (2003) tak
Bulgaria | Swider (2018) * tak
; Kang, Liu and Ni (2002); Li, Qiu and Wu
Chin
Y (010 tak
Czechy Swider (2018) * tak
Dania Rouwenhorst (1998) tak
Estonia Swider (2018) * tak
Filipiny Rouwenhorst (1999); Chui, Titman i Wei
(2010); Griffin, Ji i Martin (2003) tak
Francja Rouwenhorst (1998) tak
Hiszpania Rouwenho_rst_ (19_9_8); Ch_ui, Titman i Wei
(2010); Griffin, Ji i Martin (2003) tak
; Rouwenhorst (1998); Chui, Titman i Wei
Holand : :
A& 1 2010); Griffin, Ji i Martin (2003) tak
Hong Kong | Hameed i Yuanto (2002) dyskusyjne lub niepotwierdzone
Indonezja Ferpies i Ornelas (2008); Chui, Titman i _ _ _
Wei (2000) dyskusyjne lub niepotwierdzone
) Chui, Titman i Wei (2000); Teplova i
Japonia Mikova (2015); Hong, Lee and
Swaminathan (2003) dyskusyjne lub niepotwierdzone
Jordan Rouwenhorst (1999) tak
Korea
Potudniowa | Rouwenhorst (1999) tak
Korea Hameed i Yuanto (2002); Chui, Titman i
Potudniowa | \ej (2000) dyskusyjne lub niepotwierdzone
Lotwa Swider (2018) * tak
Malezja Hameed i Yuanto (2002) dyskusyjne lub niepotwierdzone

,Pacific-Basin Finance Journal”, 2002, vol. 10, no. 3, s. 243-265.
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Panstwo Autorzy Potwierdzenie istnienia
; Rouwenhorst (1999); Griffin, Ji i Martin
Malezja : :
B 1 (2003) tak
Rouwenhorst (1999); Griffin, Ji i Martin
Meksyk ' '
™ | 003) tak
; Rouwenhorst (1998); Glaser i Weber
Niemc '
Y |(001) tak
Nigeria Rouwenhorst (1999) tak
; Rouwenhorst (1998); Chui, Titman i Wei
Norwegia ' '
98| 2010); Griffin, Ji i Martin (2003) tak
Nowa
Zelandia | Griffin, Ji i Martin (2003) tak
Pakistan Fernies i Ornelas (2008) dyskusyjne lub niepotwierdzone
Pakistan Rouwenho_rst_ (19_99); Ch_ui, Titman i Wei
(2010); Griffin, Ji i Martin (2003) tak
Peru Griffin, Ji i Martin (2003) tak
Polska Fernies i Ornelas (2008) dyskusyjne lub niepotwierdzone
; Rouwenhorst (1999); Griffin, Ji i Martin
Portugalia ’ :
| (2003) tak
RPA Griffin, Ji i Martin (2003) tak
Rumunia Fernies i Ornelas (2008) dyskusyjne lub niepotwierdzone
Rumunia | Swider (2018) * tak
Singapore | Hameed i Yuanto (2002) dyskusyjne lub niepotwierdzone
Singapur Griffin, Ji i Martin (2003) tak
Stowacja | Swider (2018) * tak
Szwajcaria Rouwenho_rst_ (1993); Ch_ui, Titman i Wei _ _ _
(2010); Griffin, Ji i Martin (2003) dyskusyjne lub niepotwierdzone
Szwajcaria | Rouwenhorst (1998) tak
; Rouwenhorst (1998); Chui, Titman i Wei
Szwec ' '
2WECIR 1 (2010): Griffin, Ji | Martin (2003) tak
Tajlandia | Hameed i Yuanto (2002) dyskusyjne lub niepotwierdzone
Tajlandia | Griffin, Ji i Martin (2003) tak
Tajwan Hameed i Yuanto (2002) dyskusyjne lub niepotwierdzone
; Rouwenhorst (1999); Griffin, Ji i Martin
Tajwan ' '
: (2003) tak
Turcja Fernies i Ornelas (2008) dyskusyjne lub niepotwierdzone
Turci Rouwenhorst (1999); Griffin i Martin
ja IS
(2003); Ersoy Unlii (2013) tak
Ukraina | Swider (2018) * tak
USA Jegadeesh, Titman (1993) tak
Wenezuela | Rouwenhorst (1999) tak
Wegry Swider (2018) * tak
Wielka Rouwenhorst (1998); Chui, Titman i Wei
Brytania (2010); Griffin, Ji i Martin (2003); Hon i
Tonks (2003) tak
Wiochy Rouwenhorst (1998) tak
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Panstwo Autorzy Potwierdzenie istnienia
Zimbabwe | Rouwenhorst (1999) tak
Zjednoczone
Emiraty
Arabskie Zaremba , Mikutowskia, Arnaut (2019) dyskusyjne lub niepotwierdzone

Zro6dlo: Opracowanie wiasne.

* Badanie przeprowadzone na bazie indeksow gietdowych.

W kolejnym kroku S. Titman i K.C.J. Wei w 2001 r. stwierdzili podobng zaleznos$¢ na rynkach
azjatyckich z wylaczeniem Japonii i Korei Potudniowej?!®. Badania potwierdzity takze istnienie
efektu momentum na tureckiej gietdzie papieréw wartosciowych w Stambule?!®. Badania na
rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej, chociaz w sposéb posredni, wykazaty takze rozng site
wystepowania efektu momentum. Dotyczyto to stowackiego, czeskiego, estonskiego,
litewskiego, totewskiego, rumunskiego, wegierskiego, ukrainskiego i bulgarskiego rynku
papieréw wartosciowych?!’.

Odkrycie samego efektu momentum wywotato szereg zwigzanych z nim badan, nad
jego forma, sila, zasiggiem 1 innymi cechami. Spowodowato to powstanie szeregu nowych
modeli starajacych si¢ wyjasni¢ jego powstawanie czy wygasanie; poszukiwano czynnikdw go
wzmacniajacych?®8,

Stale podejmowanym aspektem w ramach badania efektu momentum, jest kwestia
wzmacniania oraz stabnigcia efektu momentum. Na slabnigcie wystepowania efektu
momentum na polskim rynku kapitalowym wskazuje T. Wéjtowicz?®. Ornelas i Fernandes
wykazali natomiast, ze na polskim rynku kapitalowym nie obserwuje si¢ efektu momentum?%.

Wskazywane sg takze inne rynki kapitalowe, na ktérych w pewnych okresach nie notowano

efektu momentum (lub byl praktycznie niezauwazalny) jak np. w Zjednoczonych Emiratach

215 Titman S., Wei K.C.J., Xie F., Capital Investments and Stock Returns, Journal of Financial and Quantitative
Analysis, 2004, vol. 39, issue 4, s. 677-700.

216 Ersoy E., Unlii U., Size, book to market ratio and momentum strategies: Evidence from Istanbul Stock
Exchange, International Journal of Economic Perspectives, 7(3), 2013, s. 28-33.

217 Swider W., Efekt kontynuacji stép zwrotu (efekt momentum) na przykladzie wybranych indekséw gietdowych
Europy Srodkowo-Wschodniej, Zeszyty Naukowe Matopolskiej Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Tarnowie, t.
39, nr 3, wrzesien 2018. s. 129-147.

218 Szyszka A., Zjawisko kontynuacji stop zwrotu na Gieldzie Papieréw Wartosciowych, Bank i Kredyt, sierpien
2006, s. 38.

219 Wojtowicz T., Efekt Momentum na GPW w Warszawie w latach 2003-2011, Ekonomia Menagerska, 2011, nr
9.5.72.

220 Wong W., Ismail R., Momentum Effect all over the World, The International Journal of Banking and Finance,
Vol. 13. No. 2, 2017.
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Arabskich od 2004 r. do 2019 .?%!, czy na rynku potudniowokoreanskim przed 2000 r.2?
Teoretycznie przyczyn takiego stanu mozna by poszukiwaé w zjawisku kalendarza
inwestycyjnego. Odnosi si¢ ono do sytuacji, w ktérej metoda inwestycyjna dajaca zyski w
pewnym momencie przestaje dziata¢ z takiego powodu, ze wszyscy si¢ o niej dowiadujg i
zaczynajg jej uzywac. Przeciwne stanowiska do T. Wojtowicza; twierdzac ze zjawisko efektu
momentum nie wygasa; prezentuja inni badacze np. E. Dimson, P. Marsh i M. Staunton.
Badacze ci dlugoterminowe wystepowanie efektu momentum jego istotno$¢, przedstawiaja
stwierdzeniem ,,Uwazamy, Ze momentum jest trwatym zjawiskiem, a badacze, ktorzy oglaszajg
jego , koniec”, nie znajg globalnych, dlugoterminowych, ani nawet ostatnich dowodow.*??3.
Przeprowadzili oni badanie wystgpowania efektu momentum na podstawie danych
pochodzacych z londynskiej gietdy papierow warto§ciowych z lat 1956 —2007. Najlepsza stopa
zwrotu uzyskana w tym czasie z uzywania réznych strategii momentum z 20% najbardziej
rosngcych i 20% najbardziej spadajacych akcji wyniosta 10,8%2%*. Do podobnych wnioskow
dochodza Ch. Geczy i M. Samonov w swojej pracy z 2013 r.2%

Innymi czgsto podejmowanymi badaniami zwigzanymi z efektem momentum jest
badanie zalezno$ci pomiedzy publikowanymi zyskami firm, a wynikajagcymi z tego faktu
zmianami cen akcji (Post Earnings Announcement Drift (Earnings Momentum)). W tym
kontekscie warto przytoczy¢ badania T. Chordia i L. Shivakumar’a z 2006 r., pokazujace $redni,
9-miesigczny trend nadwyzki stop zwrotu dla akcji firm, ktore oglosity wyjatkowo dobre zyski

226

w stosunku do firm, ktore miaty zyski stabe". Do tych samych wnioskow doszedt H. Lohre 1

M. Leippold w swoim artykule z 2012 r. pt. ,,International Price and Earnings Momentum” 2%’
Kolejnym badanym aspektem efektu momentum jest wymiar czasowy jego trwania.

Pierwotne zatozenia mowia, ze efekt momentum jest zauwazalny tylko w §rednich okresach

221 Mikutowskia M., Arnaut M., Zaremba A., The (lack of) momentum effect in the UAE stock market, Journal of
Research in Emerging Markets JREM, 2019, Vol. 1, No. 3.

222 Kim Ch., Lee Ch. Market Liquidity and Momentum Profits: Evidence from the Korean Stock Market, Journal
of Derivatives and Quantitative Studies (JDQS); Bingley, Vol. 26, Iss. 4, 2018, s. 497-524.

223 Dimson E., Marsh P., Staunton M., Momentum in the Stock Market, ABN Amro, The Royal Bank of Scotland,
London Business School (Hrsg.): Global Investment Returns Yearbook 2008. London: Eigenverlag, 2008. s.
53-78.

224 Dimson E., Marsh P., Staunton M., Momentum in the Stock Market, ABN Amro, The Royal Bank of Scotland,
London Business School (Hrsg.): Global Investment Returns Yearbook 2008. London: Eigenverlag, 2008. s.
54.

225 Geczy Ch., Samonov M., 212 Years of Price Momentum: The World’s Longest Backtest: 1801-2012: Working
Paper. 2013.

226 Chordia T., Shivakumar L., Earnings and Price Momentum, Journal of Financial Economics 80 (2006), Nr. 3,
s. 627-656.

227 Lohre H., Leippold M., International Price and Earnings Momentum European Journal of Finance, 18 (2012),
Nr. 5-6, s. 535-573.
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czasu definiowanych jako powyzej 1 miesigca oraz krocej niz 12 miesigcy. Badania efektu
momentum prowadzone sg takze w okresach do 1 miesigca oraz powyzej 12 miesiecy. Aspekt
ten podjeli m.in.: R.C. Gutierrez i E.K. Kelley. W pracy ,,The Long-Lasting Momentum in
Weekly Returns®. Przedstawili wnioski ze swoich badan méwiace o tym, ze inwestycje do 1
tygodnia mogg powodowac statystycznie istotnie wzrosty. Oczywiscie przedstawiajg warunki,
dla ktorych powyzsze zjawiska mogg zaistnie¢. Chodzi m.in. o akcje, w ktorych jest niewielki
udzial inwestoréw instytucjonalnych, a same akcje charakteryzuja si¢ niewielka ptynnoscia.
Badacze wskazuja, ze tygodniowy efekt momentum nie jest zalezny od mechanizmow
klasycznego efektu momentum?2.

Innym przyktadem badan efektu momentum mogg by¢ takze te polegajace na typowaniu
akcji a raczej ich cen, ktorymi powinny si¢ cechowaé, aby wzmacniac¢ tg anomali¢. Przyktadem
moze by¢ praca U. Celiker’a i R. Kumar’a z 2013 roku. Autorzy Ci stwierdzili, ze akcje
charakteryzujace si¢ mniejsza ptynnoscia, tak samo jak nizsza warto$cia ksiggowa podlegaja
zalezno$ci; mowiacej o tym, ze ceny akcji portfela stworzonego na ich podstawie podazaja za
trendem w ciggu pierwszych 4 lat od stworzenia tego portfela, powodujac jednoczesnie
wzmocnienie efektu momentum?%,

Oczywi$cie aspekt wystepowania efektu momentum nie dotyczy tylko zagranicznych

rynkow kapitalowych. Z punktu widzenia tej pracy niezbedna jest analiza dorobku badan i

wiedzy na temat efektu momentum na polskim rynku kapitalowym.

2.3. Obecne badania i stan wiedzy na polskim rynku kapitalowym

Poszukiwania efektu momentum objety rowniez polska gietde akcji. Inicjujace, chociaz
tylko czastkowe badanie wystgpowania efektu momentum na polskim rynku kapitalowym
przeprowadzit M. Grotowski?*°.

Badania efektu momentum na rynku polskim nie sa czym$ niezwyklym. Co

charakterystyczne nie przyjmuja one jednakowej formy. Odbiegaja one od klasycznej formy

228 Gutierrez R.C., Kelley E.K., The Long-Lasting Momentum in Weekly Returns, Journal of Finance, 63 (2008),
Nr. 1, s. 415-447.

229 Celiker U., Kumar R., What Drives the Enhanced Momentum Profits of Growth Firms? Mispricing or Risk,
Working Paper (Virginia Polytechnic Institute & State University), 2013.

230 Grotowski M., Momentum (1), Nasz Rynek Kapitatowy, 2, 2003a, s.133—139. i Grotowski M., Momentum(2),
Nasz Rynek Kapitatowy, 4, 2003b, s. 103—108.
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badania przeprowadzonego przez N. Jegadeesh’a i S. Titman’a. Rozbieznos$ci dotycza szeregu
elementow. Wyr6zni¢ mozna, niestandardowe okresy rankingowe i utrzymywania portfeli,
symulowanie krotkiej sprzedazy nie funkcjonujacej na rynku, ograniczenie ilosci akcji branych
do portfeli czy tez wprowadzenie zmiennych ograniczajacych dobor pewnego typu akcji (np.
zakrzywiajacych wedlug badacza obraz efektu momentum). Nie bez znaczenia pozostata takze
odmienna, procentowa zawarto$¢ akcji do poszczegoélnych, tworzonych spadkowych i
wzrostowych portfeli, czy ujmowanie kosztow transakcyjnych.

Pierwsze, petne badanie efektu momentum na polskim rynku zrealizowat w 2006 r. A.
Szyszka. W badaniu tym ujete zostaly ceny wszystkich akcji notowanych na GPW od
pazdziernika 1994 r. do konca wrze$nia 2005 r. Analizowany okres 10 lat notowan byt
symulacja klasycznych strategii opartych o zjawisko momentum. Konieczno$¢ symulowania
spowodowana byla brakiem w tamtym okresie szeroko dostgpnego instrumentu krotkiej
sprzedazy na polskim rynku kapitalowym, ktora to krotka sprzedaz jest podstawowym
elementem badania przeprowadzonym w oryginalnym podejsciu przez S. Titman’a i N.

Jegadeesh’a?®!

. Obecnie sama konstrukcja praktycznie kazdego badania wystgpowania efektu
momentum, wymaga jego stosowania. Pierwsza transakcja krotkiej sprzedazy na polskim rynku
kapitatowym miata miejsce 28 marca 2000 r. w Domu Inwestycyjnym BRE Banku S.A.%%,
Instrument krotkiej sprzedazy obecnie takze ma marginalne znaczenie na polskim rynku
kapitatowym. Badanie A. Szyszki oparte byto o symulowanie krotkiej sprzedazy na cenach
wszystkich notowanych wowczas akcji. Jak wspomniano, badane byty r6zne strategie oparte o
zastosowanie efektu momentum w odniesieniu do historycznych danych. Badano stopy zwrotu
akcji, ktore w ciggu ostatnich 3, 6, 9 1 12 miesiecy najbardziej tracity lub zyskiwaty. Okresy
utrzymywania portfeli wynosity odpowiednio 3, 6, 9, 12 miesiecy. Przeprowadzone przez A.
Szyszke badania pokazaty, ze najskuteczniejsza okazata si¢ strategia, w ktdrej w portfelu
znajdowaty si¢ akcje, ktore najwiecej rosty oraz spadaty (krotka sprzedaz) przez ostatnie 3
kwartaty. Portfele stworzone na ich podstawie przetrzymywane byty przez 1 kwartat. Strategia
ta przyniosta 9,25% stopy zwrotu z czego 7,17% wzrostu wygenerowane bylo przez
symulowany model krotkiej sprzedazy, a tylko 2,08% zyskoéw pochodzito z dtugich pozycji.
Oznacza to, ze stosowanie tylko dlugich pozycji, jakie mozna bylo zastosowaé w realnych

warunkach na GPW, istotnie obniza skuteczno$¢ stosowania kompleksowej strategii

231 Jegadeesh N., Titman S., Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market
Efficiency, The Journal of Finance, Vol. XLVIII, No. 1, 1993.
232 https://www.expander.pl/krotka-sprzedaz [dostep z dnia: 17.09.2019].
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momentum. Dla takiego podej$cia najkorzystniejszy okazal si¢ wybdr akcji, ktoérych ceny
najbardziej rosty w ciggu ostatniego kwartalu, a portfel stworzony na ich bazie powinien by¢
utrzymywany takze przez 1 kwartat. Taka strategia data stope zwrotu na poziomie 2,76%. Dla
poroOwnania strategia inwestowania w badanym okresie w indeks WIG20 przyniosta 2,87%, a
WIG 3,51%%%.

Kolejne badanie na polskich akcjach przeprowadzit T. Wéjtowicz w 2011 r. Dotyczyto
ono okresu na rynku akcji od 1 stycznia 2003 do 30 pazdziernika 2010. Podobnie jak w
poprzednim  wypadku autor badal 16 klasycznych  strategii  inwestycyjnych
charakterystycznych dla efektu momentum. Akcje dobierane byty na podstawie stop zwrotu z
ostatnich 1, 2, 3, 4 kwartalow. Dobierane byly te akcje, ktore najwigcej wzrosty i spadly w
poszczeg6lnych okresach. Zajmujac pozycje dtugie na wczesniej rosngcych akcjach i krétkie
na spadajacych, stworzone portfele utrzymywane byly odpowiednio przez okres 1, 2, 3, 4
kwartalow. Badanie pokazalo, ze sposrdd badanych strategii tylko jedna data ujemne wartosci.
Bylo to dowodem na to, ze efekt momentum dalej funkcjonuje na GPW. Badanie to
potwierdzito istnienie efektu momentum w catym badanym okresie. T. Wojtowicz stwierdza w
przeciwienstwie do wynikow uzyskanych przez S. Titman’a i N. Jagedeesh’a oraz A. Szyszki,
ze najwyzszy $redni zysk uzyskuje si¢ na podstawie stop zwrotu uzyskanych z ostatniego
miesigca 1 utrzymywanych przez 1 miesigc. Strategia ta dawata 2,53%, ale w skali miesiaca.
Nalezy zaznaczy¢, ze okres badania byl to okres zmiennej koniunktury na GPW. Istnienie
samego efektu momentum zostalo potwierdzone zard6wno w okresach rosngcych jak i
spadajacych cen akcji na GPW?*,

Na podkreslenie zasluguja réwniez badania efektu momentum na polskim rynku
kapitalowym przeprowadzone w 2015 roku przez J. Pawtowska. Analizowany okres obejmowat
ceny akcji notowanych na GPW od marca 2005 do marca 2015. W badaniu wzi¢to pod uwage
wszystkie 464 notowane walory firm z GPW, wraz z tymi, ktore pojawialy w tym okresie i byty
wycofywane z rynku. Baza do wyboru akcji byty okres ostatnich od 1 do 12 miesi¢cy. Badanie
polegato m.in. na symulacji stop zwrotu z portfeli z 2,5; 5; 7,5 1 10% najbardziej spadajacych i
najbardziej rosngcych akcji w przesztosci. Na tej podstawie stworzono odpowiednio 48 portfeli,
uwzgledniajacych krotkie i dtugie pozycje. Z uwagi na wysokie koszty krotkiej sprzedazy oraz

realny praktycznie brak tego instrumentu na akcjach notowanych na GPW, J. Pawlowska

233 Szyszka A., Zjawisko kontynuacji stop zwrotu na Gieldzie Papieréow Wartosciowych, Bank i Kredyt, sierpien
2006, s. 37-49.

234 Wojtowicz T., Efekt Momentum na GPW w Warszawie w latach 2003-2011, Ekonomia Menagerska, 2011, nr
9,s. 63-74.
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przyjeta takze inny wariant badania. Przeprowadzita badanie efektu momentum tylko na
akcjach rosnagcych. W badanym okresie 10 lat portfele stworzone na podstawie klasycznej
metodyki konstruowania portfeli do badania efektu momentum, osiagnety strate od 0,08% do
6,09%. Nalezy zaznaczy¢, ze w badaniu tym uj¢to kwoty transakcyjne w wysokosci $rednio
0,77% miesigcznie, ktore w sporej mierze wplywaty na poziom straty. Portfele sktadajace si¢
tylko z dhugich pozycji przyniosty zawsze dodatnie stopy zwrotu. Wnioskiem plynacym z
badania jest tez obserwacja, ze wyzsze stopy zwrotu pochodza z mniej zdywersyfikowanych
portfeli. Badanie przeprowadzone bylo z uwzglednieniem w analizie efektu momentum,
okresow hossy 1 bessy na rynku. Pomimo, iz potwierdzono istnienie efektu momentum w
badanym okresie, Pawlowska zwraca uwage na fakt jego ostabiania sig po lipcu 2007 roku?®.

Kolejnym istotnym krokiem w odkrywaniu natury efektu momentum na polskim rynku
kapitalowym jest badanie przeprowadzone w 2015 r. przez P. Sekute. Obejmowato ono swoim
zakresem okres od 2005 r. do 2014 r. Bazowato na 120 akcjach najwigkszych i najbardziej
ptynnych spotek z indeksu WIG20, mWIG40 i sWIG80. Badanie to takze potwierdzito
wystepowanie efektu momentum. Polozony zostal w nim nacisk na weryfikacje jego
statystycznej istotnosci®®.

Badanie istnienia efektu momentum na polskim rynku kapitalowym w formie
posredniej potwierdzit takze W. Swider. Badanie objelo swoim zasiggiem dwa okresy
10.01.2003-26.10.2007 oraz 9.01.2009-26.01.2018. Badacz jako podstawe przyjmuje nie
warto$¢ portfela akcji lecz warto§¢ samego indeksu WIG20. Badany portfel sktada si¢ z samych
notowan indeksu WIG20 oraz indeksow podstawowych parkietow krajow Europy Srodkowo-
Wschodniej: Sofix Index (Butgaria), PX Index (Czechy), OMX Tallinn Index (Estonia), OMX
Riga Index (Lotwa), BET Index (Rumunia), SAX Index (Stowacja), UX Index (Ukraina), BUX
Index (Wegry). Charakterystyczna cecha badania byla symulacja tylko dtugich pozycji na
rynku przez pryzmat koniunktury rynkowej. Analiza tygodniowych stop zwrotu w sposob
posredni potwierdzila istnienie efektu momentum?®’.

Nalezy wymieni¢ takze badanie L. Czapiewskiego weryfikujace istnienie efektu

momentum w latach 1995-2015. Badanie objeto wszystkie akcje notowane na GPW od lipca

235 Pawtowska J., Efektywnosc strategii momentum w inwestowaniu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie, [w:] Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 855, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 74. t.1 (2015), s. 447-454.

236 Sekuta P., Strategia momentum na GPW w Warszawie Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 4/2016
(82), cz. 2, 5. 289-298.

237 Swider W., Efekt kontynuacji stép zwrotu (efekt momentum) na przykladzie wybranych indekséw gietdowych
Europy Srodkowo-Wschodniej, Zeszyty Naukowe Matopolskiej Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Tarnowie, t.
39, nr 3, wrzesien 2018 s. 129-147.
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1995 do czerwca 2015. Wzicto pod uwage tacznie 649 spoétek. Na uwage zastuguje fakt ze
badanie to odbiegalo istotnie od metodyki badania zastosowanej przez N. Jegadeesh’a i S.
Titman’a, poniewaz bralo pod uwage strategie inwestycyjne dla okresu rankingowego od 1 do
36 miesiecy oraz dla takiego samego okresu utrzymywania, czyli od 1 do 36 miesiecy.
Pozwolito to zidentyfikowa¢ skutecznos¢ praktycznie 1296 strategi inwestycyjnych. L.
Czapieniewski dobierajagc dane do badania nie wykluczyt zjawisk nietypowych; jak splity,
wyptacane dywidendy, prawa poboru, scalenia itd. To nietypowe badanie efektu momentum
potwierdzito istnienie okresu pokazalo; ze najlepsza strategia wynoszaca 3,22%, byla strategia
dla pary J=10 miesigcy i przetrzymywania przez okres K=2. Nalezy zaznaczy¢, ze przy
obliczaniu miesi¢cznych stop zwrotu wykorzystane byty logarytmiczne stopy zwrotu. Trzeba
zaznaczy¢ ze wyniki badania byly potwierdzone w taki sposob, iz okres badawczy byt
podzielony na pot czyli na okres lipiec 1995 do czerwiec 2005 i lipiec 2005 do czerwiec 2015.
Pomimo podziatu, otrzymane wyniki udowodnity istnienie efektu momentum w dwodch
powstatych podokresach. Badanie brato pod uwage krotka sprzedaz pomimo rzeczywistego
ograniczenia tego mechanizmu na GPW?%,

Jednym z nowszych badan, sa te wykonane przez P. Merto i P. Konarzewskiego.
Obejmuja one notowania akcji na GPW od 2000 r. do 2013 r., bazujac na cenach zamknigcia z
kazdego 15-tego dnia miesigca. Badania objely 939 akcji firm w 146 miesigcach. Z powodu
niedoboru informacji z rynku w latach 2000-2003 nie mozna bylo skonstruowaé wszystkich
portfeli do badania efektu momentum. Powodem tego, byl brak danych o niektorych firmach,
ktére uniemozliwily powstanie dziesigciu kompletnych portfeli. Metodyka badania jaka uzyli
P. Merto 1 P. Korzeniowski wprowadzita szereg ograniczen na tworzone portfele. Jednym z nich
bylo ograniczenie polegajace na tym, ze kiedy nie mozna bylo uformowaé dziesigeciu
kompletnych portfeli ze wzglgedu na brak danych; dany okres czasu byl wykluczony z badania.
Brano pod uwagg tylko firmy, ktore byly wyceniane w notowaniach ciagtych, podczas gdy
portfel byt analizowany. Dodatkowo warto$¢ jednostkowa akcji musiata wynosi¢ ponad 5 PLN.
To ograniczenie zostato wprowadzone w celu wyeliminowania znieksztalcania wynikow przez
udziat w portfelach §mieciowych firm o matej ptynnosci. Kolejna grupa firm wylaczonych z
badania dotyczyla tych, w ktérych zmiana ceny gietdowej podczas tworzenia i utrzymywania
portfela przekroczyta 200%. Mialo to na celu eliminowanie firm, ktore byly obiektem

ekstremalnych spekulacji, poniewaz mogty znieksztalca¢ wyniki. Metodyka, jesli chodzi o

238 Czapiewski L., Efekt momentum na GPW w Warszawie w latach 1995-2015, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 4/2018 (94), cz. 2, s. 19-35.
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okres rankingowy 1 utrzymywania portfeli, podobnie jak w klasycznym badaniu efektu
momentum; wynosita 3, 6, 9 1 12 miesigcy. Nowatorskie jest w tym badaniu to, ze oprocz
decyla przegranych 1 wygranych, w badaniu analizowane sa rowniez stopy zwrotu z decyla
najbardziej srodkowego, co jest elementem niespotykanym w innych badaniach. Otrzymane
wyniki pokazujg pewne réznice w odniesieniu do badan przeprowadzonych przez Jegadeesha i
Titmana na amerykanskich rynkach akcji. Jak wskazuja autorzy, wynika to prawdopodobnie z
r6éznic w stosowanej metodyce. Analizy wynikow osiagnietych przez firmy ujawnity, ze efekt
momentum jest najsilniejszy w strategiach K=3 1 J=3, K=3 1 J=6, K=61J=3 oraz K=61J= 6.
Przy czym najwigksze zyski finansowe generujg strategie K=3 1 J=3, K=3 1 J=6.
Niezaprzeczalnie jednak mozna powiedzie¢, ze efekt momentum pojawia si¢ w krotkim
horyzoncie czasowym tak samo jak w badaniu N. Jegadeesh’a i S. Titman’a. Nalezy podkresli¢,
ze efekt momentum byt obecny we wszystkich latach objetych badaniem i nie zanikal w czasie,
chociaz autorzy sugeruja, ze jego sita nie jest stata w czasie. W badaniu dodatkowo analizowana
byla korelacja pomigdzy stopami zwrotu pomiedzy portfelem najbardziej wygranym i
przegranym. Stwierdzono $rednig sit¢ pomiedzy tymi wielko§ciami. Wnioski z badania
potwierdzaja konkluzje N. Jegadeesh’a 1 S. Titman’a, Ze krotsze okresy rankingowe i
utrzymywania, daja lepsze stopy zwrotu®®.

Efekt momentum jest zjawiskiem odkrytym stosunkowo niedawno. Z tego powodu jego
istota nie jest prawdopodobnie jeszcze catkowicie poznana. Pojawiajg si¢ ciggle nowe aspekty,
ktore wymagaja dalszych badan i opisu. Takze istniejace aspekty efektu momentum wymagaja
kolejnych potwierdzen. Badanie efektu momentum stanowi obszerne pole do dalszych
rozwazan. Stosowanie technik komputerowych 1 o wiele sprawniejszego pozyskiwania i
przetwarzania danych, daje mozliwosci do stworzenia nowych metod inwestycyjnych. Z tego
tez powodu szczegdlnie wazne wydaje si¢ poznanie przyczyn powstawania tej anomalii,
przyczyn ktore wywotuja oraz wygaszaja efekt momentum oraz ktére stanowia o jego sile.
Pomocne beda m.in. zjawiska opisywane przez finanse behawioralne, majgce charakter

behawioralny oraz inne cechujace si¢ racjonalnoscig.

239 Merlo P., Konarzewski P., The Momentum effect exemplifies the influence of investors’ irrational behaviour
on changing prices of shares and stocks: An analysis of the momentum effect on the Warsaw Stock Exchange,
Financial Internet Quarterly ,,e-Finanse”, 2015, vol.11/nr 1, s. 56 — 64.
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2.4. Teorie wyjasniajgce powstawanie i wzmacnianie efektu momentum

Poszukujac przyczyn powstawania efektu momentum nalezy wskaza¢ dwa rodzaje
przyczyn. Z jednej strony racjonalne aspekty majace podstawy w teoriach bazujacych na
danych liczbowych pochodzacych z rynku czy z firm, ktorych akcje sa notowane na rynkach.
Z drugiej strony bedg to nieracjonalne przestanki o charakterze behawioralnym. Obydwa

rodzaje przyczyn przedstawione sg na schemacie 14.

2.4.1. Podejscie racjonalne

Z uwagi na rosngce zaawansowanie technik informatycznych, rynki finansowe sa coraz
bardziej skomplikowane, a ich natura staje si¢ trudniejsza do zrozumienia. Sytuacj¢ dodatkowo
komplikuje przyjmowanie przez dlugi czas nieztomnego zalozenia o racjonalnosci zachowan
ich uczestnikdéw. Z uwagi na do$¢ powszechne uzywanie pojecia racjonalnosci i racjonalnego
inwestora wymagane jest precyzyjniejsze spojrzenie na te definicje.

W potocznym znaczeniu racjonalne dziatanie opiera si¢ na zasadach poprawnego,
logicznego myslenia i skutecznego dziatania. Klasyczna ekonomia stworzyta model absolutnie
racjonalnego cztowieka czyli homo-oeconomicus. Model ten opisany zostal w rozdziale 1.1.
Mozna uznad, ze jest to cztowiek, ktory jest w stanie konsekwentnie, powtarzalnie, na biezaco
wraz z pojawiajacymi si¢ informacjami, przewidywac przyszte zdarzenia, bazujac na swoich
preferencjach zgodnych z zaloZzeniami normatywnej teorii oczekiwanej uzytecznosci. Ten
model zachowania cztowieka racjonalnego przez diugi czas nie byt podwazany. Dopiero
kolejne obserwacje dowiodly, ze mozliwo$ci poznawcze cztowieka sg zbyt mate, aby mogt
zachowywa¢ sie w sposob obiektywny i racjonalny?*’. W konteksécie homo-oeconomicus
racjonalny inwestor dziatajacy w pryzmacie rynku efektywnego, to podmiot, ktory
maksymalizuje swoja indywidualng, oczekiwang uzyteczno$¢, czyli wyraza swoje preferencje
w sposoOb spdjny; jednoczesnie poprawnie szacuje prawdopodobienstwo konkretnych zdarzen
dotyczacych inwestycji w przysztosci. Taki inwestor nie moze mimo to osigga¢ wyzszej niz
rynkowa stopa zwrotu bez podejmowania dodatkowego ryzyka. Badacze nurtu behawioralnego

uwazaja, ze W rzeczywistosci inwestorzy nie sg w stanie dotrzymac¢ warunkow racjonalnosci.

240 Czerwonka M., Gorlewski B., Finanse Behavioralne Zachowania inwestorow i rynku, Oficyna Wydawnicza
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2012, s. 12-13.
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Schemat 14. Teorie wyjasniajace powstawanie i wzmacnianie efektu momentum
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W zamian stosujg szereg heurystyk dajacych im drogg na skréty, w szczeg6lnosci jesli chodzi
o przetwarzanie informacji?*!. Badacze zauwazyli, Ze na decyzje inwestorow istotny wptyw
mogg mie¢ takze emocje oraz sposdb w jaki prezentowane sg dane. Pomimo powyzszych
zarzutow dotyczacych racjonalnosci, zalozenie o tym, ze podmioty zachowujg si¢ racjonalnie,
jest jednym podstawowych zalozen w badaniach nad rynkiem kapitatowym.

Poszukujac racjonalnych przestanek powstawania efektu momentum nalezy odniesc sie
do rozszerzonego podejscia do racjonalno$ci reprezentowanego przez M. Rubinsteina. W
swoim artykule pt.: ,,Rational Markets: Yes or No? The Affirmative Case” analizuje i opisuje
racjonalno$¢ uczestnikdéw 1 samych rynkow kapitalowych, przedstawiajac koncepcje roznych
pozioméw racjonalno$ci. Podejscie to wydaje si¢ by¢ wlasciwe do badan nad rynkami
kapitatowymi. Nadaje ono niejako dodatkowe wymiary kategoriom racjonalnosci inwestorow
jak 1 samych rynkéw. Koncepcja ta jest si¢ pomocna w wyjasnianiu powstawania i wzmacniania
czy oslabiania pojawiajacych si¢ na nich anomalii. Podej$cie do racjonalno$ci w tym ujeciu jest
znakomicie obrazowane stwierdzeniem: ,,Wyjasniaj ceny aktywow za pomocq modeli
racjonalnych. Tylko wtedy, gdy wszystkie takie proby zakonczq si¢ niepowodzeniem, uciekaj si¢
do analizy nieracjonalnych zachowarn inwestoréw.”?*?. M. Rubinstein definiuje racjonalnoéé

rynku na trzech poziomach:

e Minimalna racjonalno$¢ rynku. Pierwszy poziom to poziom minimalnej
racjonalnosci rynku. Poziom ten zaktada, ze uczestnicy, a tym samym same rynki nie sg
racjonalne. Rynki takie sa nieefektywne, nie daja mozliwosci osiggniecia
ponadnormatywny zyskow. Czgsto ponadnormatywne, nieracjonalne wzrosty cen akcji
lub pojawiajace si¢ anomalie nie daja mozliwo$ci ich uczestnikom na czerpanie
bezposrednich korzysci z tych wzrostow nawet jesli zachowujg si¢ oni racjonalnie.

e Racjonalny rynek. Drugi poziom to poziom rynku racjonalnego. Na tym poziomie
zaktada si¢, ze wszyscy uczestnicy rynku powinni zachowywac si¢ racjonalnie. Jest to
zatozenie teoretyczne, ktore po konfrontacji z rzeczywistoscig praktycznie nigdy nie
wystepuje. Uczestnicy nie zachowuja si¢ racjonalnie, a ich zachowania okazuja si¢ by¢
bardziej skomplikowane, niz te wynikajace z teoretycznych modeli.

e Maksymalna racjonalnos¢. Trzeci poziom to poziom maksymalnej racjonalnosci

241 Zielonka P., Gietda i Psychologia Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw wartosciowych,
CeDeWu.pl, Wydanie 1V, Warszawa, 2017, s. 9-11, 29-34.

242 Rubinstein M., Rational Markets: Yes or No? The Affirmative Case, Financial Analysts Journal 57 (2001), Nr.
3,s. 16.
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rynku. W przeciwienstwie do poprzednich poziomow, ten zaktada, ze wszyscy
uczestnicy rynku sg racjonalni i dzialaja racjonalnie. Zatozenie tego typu racjonalnosci
jest czesto uzywane w klasycznych modelach rynku kapitatowego, gdzie przyjmuje sig,
ze 1inwestorzy zachowuja si¢ racjonalnie chcagc maksymalizowaé uzytecznos¢.
Ekonomisci sg przywigzani do racjonalnych rynkow (w tym wypadku maksymalne;j
racjonalnosci), poniewaz modelowanie rynkdw bez tego zalozenia jest trudne lub wrecz
niemozliwe. Dotychczas, w ramach klasycznego podejscia, uwazano ze inwestorzy
podejmujg tylko racjonalne decyzje oraz w przewidywaniu przysztosci starajg si¢ by¢

obiektywni, a emocje nie maja wptywu na podejmowane decyzje?*.

Zakladano, ze
inwestor poprawnie odbiera naplywajace informacje z otoczenia i oraz prawidlowo

szacuje prawdopodobienstwo wystapienia zdarzen*.

M. Rubinstein krytykuje zalozenie maksymalnej racjonalno$ci. Twierdzi, ze rynki sa
przynajmniej minimalnie racjonalne. Podstawowa tego zatozenia jest stwierdzenie, ze
nadmiernie rentowne strategie inwestycyjne, nawet bazujace na nieracjonalnych anomaliach z
biegiem czasu ulegaja wygaszeniu i sg pozbawiane skuteczno$ci. Powodem jest ich nadmierna
eksploatacja przez coraz wigkszg ilo$¢ uczestnikow. Przy minimalnej racjonalno$ci rynku nie
ma racjonalnych mozliwos$ci osiggania zysku dla racjonalnych inwestorow. Mozna stwierdzi¢
natomiast, ze niektorzy nieracjonalni inwestorzy stajg si¢ bogatsi, co jest dowodem na
przynajmniej minimalng racjonalno$¢ rynkéw. Jesli rynki bytyby tylko minimalnie racjonalne,
inwestorom bedzie jeszcze tatwiej ulega¢ blgdnemu zalozeniu, ze moga pokonac rynek. Istotne
woweczas staje sie rzetelne doradztwo finansowe?*.

Ogolnie wydaje si¢, ze w obecnych badaniach rynku kapitalowego panuje konsensus,
ze rynki s3 przynajmniej minimalnie racjonalne®*®. Przyktadem nieracjonalnych zachowan sg

247

banki spekulacyjne=*’. M. Rubinstein wskazuje ponadto, Ze anomalie takie jak efekt momentum,

jesli rzeczywiscie istnieja, niekoniecznie oznaczaja, ze rynki s racjonalne®*®,

243 Rubinstein M., Rational Markets: Yes or No? The Affirmative Case, Financial Analysts Journal 57 (2001), Nr.
3,s. 15-29.

244 Zurawik B., Irracjonalnosé zachowarn inwestoréw gietdowych, Zarzadzanie i Finanse 2012, R. 10, nr 2, cz. 2,
s. 203.

245 Rubinstein M., Rational Markets: Yes or No? The Affirmative Case, Financial Analysts Journal 57 (2001), Nr.
3,s. 15-29.
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247 Zurawik B., Irracjonalnos¢ zachowan inwestorow gietdowych, Zarzadzanie i Finanse 2012, R. 10, nr 2, cz. 2,
s. 203.
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Nr. 3, S. 15-29.
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Poszukujac zrodet powstawania efektu momentum wydaje si¢, ze mozna oprzec je na
racjonalnych przestankach opartych na racjonalnosci zachowan jego uczestnikdw oraz na
przestankach behawioralnych uwzgledniajacych btedy poznawcze oraz emocje. Nalezy
zwroci¢ uwage nie tylko na czynniki powodujace powstawanie efektu momentum, ale takze
ksztaltujagce jego site oraz powodujace jego wzmacnianie lub wygaszanie.

Wciaz nie ma jednolitej i jednocze$nie uznanej teorii objasniajacej powstawanie efektu
momentum. Z punktu widzenia racjonalnych przestanek wyrdzni¢ mozna nast¢pujace czynniki

inicjujace oraz wptywajace na site efektu momentum:

1. Szum informacyjny. Szum informacyjny wptywa na szereg zjawisk w $wiecie w ekonomii.
Jest definiowany jako duzy wplyw liczebnie istotnych, niezaleznych, ale bardzo nieznaczacych
zdarzen. Zrédtem szumu informacyjnego jest dziatanie niezaleznych podmiotow w
konkretnych obszarach np.: branzach, sektorach, firmach, technologiach, czy cenach.
Dodatkowo nieznane jest do konca znaczenie tych informacji?*®. Szum informacyjny generuje
cykle koniunkturalne, bardzo odporne na zewnetrzne interwencje. Na rynkach kapitatowych
objawia si¢ to w sumie dziatan pojedynczych inwestoréw funkcjonujacych zupenie niezaleznie
od siebie. Oczywi$cie dziatanie pod wplywem szumu informacyjnego nie musi by¢ racjonalne,
co powoduje, ze badane teorie ekonomiczne niekoniecznie poddaja si¢ testom lub czasami
wrecz sprawiajg wrazenie zaniku pod jego wpltywem. Szum informacyjny jest podstawg
ptynnych rynkoéw 1 w swojej naturze jest generowany z wielu niezaleznych zroédet. Powoduje
on degradacj¢ informacji, co tym samym generuje mozliwo$¢ powstawania efektu
momentum?®°,

2. Czynnik ryzyka w strategiach momentum. Wsrod strategii inwestycyjnych, bazujacych
na efekcie momentum, czgsto uwzglednia si¢ rozne czynniki ryzyka wplywajace na Zrodia
zyskow pochodzacych z wykorzystywania tego efektu?!. Przede wszystkim chodzi o ryzyko
niskiej ptynnos$ci oraz ryzyko bankructwa notowanej na gietdzie 1 wchodzacej w sklad portfela
firmy. Obydwa te czynniki wptywaja, w odpowiednich warunkach na kontynuacje trendu i tym
samym na wzmacnianie efektu momentum. Najbardziej oczywistym przyktadem jest sytuacja,
w ktorej ceny bankrutujacej firmy gwattownie spadaja. Z uwagi na fakt, Ze informacja jest

dostepna powszechnie na rynku, zaden inwestor nie chce zaja¢ dtugiej pozycji na akcjach takiej

249 Babik W., Ekologia Informacji, Wydawnictwo Uniwersytetu Jagiellonskiego, Wydanie I, Krakow, 2014,
s.69, 71.

250 Black F., Noise, Journal of Finance 41, 1986, Nr 3, s. 529-543.

251 Avramov D., Cheng S., Hameed A., Time-Varying Momentum Payoffs and Illiquidity, Working Paper. 2013.
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firmy. Spadajace przez dtuzszy czas ceny powoduja powstanie wyraznego trendu spadkowego.
Wzmocnienie efektu momentum powstate w ten sposob, w rzeczywistosci moze by¢ pozorne,
poniewaz sytuacja moze spowodowaé brak plynnosci, moze zniwelowa¢ wykorzystanie
strategii inwestycyjnej. Inwestor nie bedzie moglt zrealizowac transakeji 1 odkupi¢ takich akcji
(przy okazji krotkiej sprzedazy). Z powodu braku ptynnosci trend spadkowy, przynajmniej
teoretycznie, bedzie si¢ dalej poglebiat. Oczywiscie nie jest mozliwe wyjasnienie catego efektu
momentum za pomocg tego czynnika, chociaz z cala pewno$cia w pewnych sytuacjach
przyczynia sie on do jego wyraznego, teoretycznego wzmocnienia®>?. Bazujac na powyzszych
zalozeniach nalezy stwierdzi¢, im wyzszy jest udzial w portfelu akcji firm, ktoére podczas
badania zmierzaty do bankructwa, tym silniejszy jest efekt momentum. Badania potwierdzity,
ze 40% zyskow strategii momentum pochodzi z firm, ktére podczas badania zbankrutowaty i
zostaly wycofane w pewnym momencie z utrzymywanych portfeli. Z drugiej strony nowo
wprowadzone firmy (wprowadzone zamiast wykluczonych) do portfeli momentum, maja
tymczasem niewielki wplyw na ich zyskownos$¢. Ponownie nalezy stwierdzié, ze portfele, gdzie
znajduje si¢ duzo firm obarczonych ryzykiem bankructwa, generuja silniejszy efekt momentum.
Analogicznie, jesli w portfelu wigkszo$¢ firm jest obarczona niewielkim ryzykiem upadku,
efekt momentum jest zdecydowanie stabszy. Oczywiscie zalezno$¢ ta wptywa na skutecznosé
stosowania strategii momentum. Akcje obarczone wysokim poziomem ryzyka upadku maja
zazwyczaj niskg kapitalizacje, jednoczesnie charakteryzujac si¢ w takich sytuacjach niska
ptynnoscia, co powoduje wysokie koszty takich transakcji i jednoczesny brak zainteresowania
przez inwestorow instytucjonalnych. Oznacza to, ze sprzedaz takich walorow moze by¢ trudna,
jesli nie niemozliwa. Spowoduje to, Ze pomimo teoretycznego istnienia, efekt momentum nie
bedzie miat mozliwosci zrealizowaé zyskow ze strategii, ktora go wykorzystuje®>.

3. Pozytywne sprzezenie zwrotne. Kolejnym czynnikiem wyjasniajacym powstawanie i
utrzymywanie si¢ efektu momentum jest pozytywne sprz¢zenie zwrotne. Pozytywne sprzg¢zenie
zwrotne (positive feedback lub positive feedback loop) mozna zdefiniowa¢ w najprostszy
sposob, jako samonapegdzajacy si¢ wzorzec zachowania inwestycyjnego, ktorego koncowy
rezultat wzmacnia stan poczatkowy. Proces ten moze si¢ kilkakrotnie powtarza¢?4. Powyzsze
zjawisko opisywane byto m.in. przez B. De Long’a, A. Shleifer’a, L. Summers’a i R.

Waldmann’a. Wskazuja oni powszechno$¢ zjawiska pozytywnego sprzezenia zwrotnego w

252 Avramov D., Cheng S., Hameed A., Time-Varying Momentum Payoffs and Illiquidity, Working Paper. 2013.
253 Eisdorfer A., Delisted firms and momentum profits, Journal of Financial Markets, 11 (2008), s. 160—179.
254 https://www.investopedia.com/terms/p/positive-feedback.asp [dostep z dnia: 29.02.2021].
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kreowaniu i utrzymywaniu si¢ trendow. W rzeczywistosci rynkowej oznacza to sytuacje, gdy
inwestorzy kupuja dane walory, tylko dlatego, ze ich ceny caly czas rosng. Analogicznie
sprzedaja, poniewaz ich ceny caty czas spadaja. Powyzsze zachowania si¢ powielaja i powoduja
dalszg kontynuacje¢ trendéw. Natura tego zjawiska byla 1 jest szeroko opisywana w literaturze.
Wzmacniane w ten sposob trendy moga powodowaé powstawanie anomalii sprzecznych z
HRE?®. Zjawisko to mozna wyrazié¢ cytatem: ,.Za tym kryje sie w zasadzie tylko proste
oczekiwanie, Ze ceny bedq nadal rosty, poniewaz juz wzrosty”?*. W tym zdaniu przedstawiony
jest obraz zjawiska. Rosnace ceny wywolujg oczekiwanie, ze bedg nadal rosty. Pozytywne
sprzezenie zwrotne, jako powod powstawania lub wzmacniania efektu momentum zostato
potwierdzone i opisane m.in. przez R. Stottner’a®™’. Potwierdza on, ze pozytywne sprzezenie
zwrotne moze powodowa¢ wzrosty lub spadki cen akcji bez fundamentalnych przyczyn.
Wyraza to nastepujaco: ,,Z powodu sprzezenia zwrotnego ceny na rynku finansowym mogq

wzrosngé (lub spasé) bez fundamentalnego powodu” **8

. Cytat podkresla nieracjonalny
charakter przyczyn sprze¢zenia zwrotnego. Zalezno$¢ ta jest potwierdzana takze w artykule
napisanym przez T.C. Chiang, X. Liang, J. Shi z tym zastrzezeniem, ze aby zjawisko to si¢
pojawito, do portfela musze¢ by¢ dobrane te akcje, ktore charakteryzuja si¢ wysoka ,,sktonno$cig”
do pozytywnego sprzezenia zwrotnego. Inwestycje w takie akcje, przy wykorzystaniu efektu
momentum, powinny daé wyzsza stope zwrotu niz inne biorace pod uwage wszystkie akcje®*®.
Zrédet powstawania pozytywnego sprzezenia zwrotnego mozna szuka¢ w efekcie
nazywanym window dressing, ktory ma racjonalne zrodta. Efekt ten dotyczy w szczegdlnosci
zachowan uczestnikow rynku w sytuacjach skrajnych, powodowanych przede wszystkim
znaczacym przewartosciowaniem akcji. Przyktadem moze by¢ powstanie banki cenowej, wsrod
spotek zaawansowanych technologii w 2000r. na rynku NASDAQ. Warto$¢ akcji spotek
technologicznych zostata wyniesiona wowczas do skrajnie wysokich pozioméw. Pojawiajace
si¢. wowczas w mediach wiadomosci, a takze ,,pseudowiadomosci”, nie pokazywaly

prawdziwej rzeczywistosci, zamazujac faktyczng warto$¢ notowanych spotek. Kreowaly one

255 De Long, Bradford J., Shleifer A., Summers, L.H., Waldmann R.J., Positive Feedback Investment Strategies
and Destabilizing Rational Speculation, Journal of Finance 45 (1990), Nr.2, s. 379-380.

256 Stottner R., Betriebswirtschaft & Management, Investitions- und Finanzierungslehre: Eine praxisorientierte
Einfiihrung mit Fallbeispielen, Frankfurt/M., Campus Verlag, 1998, s. 87.

257 Stottner R., Zur Instabilitit von Finanzmdrkten aus finanztechnologischer und theoretischer Sicht, Hengsbach,
Friedhelm (Hrsg.), Emunds, Bernhard (Hrsg.): Haben sich Finanzmarkte von der Realitét abgekoppelt? Bd. 16.
Frankfurt/M.: Oswald von Nell-Breuning-Institut fiir Wirtschafts- und Gesellschaftsethik der Philosophisch-
Theologischen Hochschule St. Georgen, 1996, s. 8-23.

258 Ibidem, s. 9.

259 Chiang T.C., Liang X., Shi J., Positive Feedback Trading Activity and Momentum Profits, Managerial Finance
38 (2012), Nr. 5, s. 508-529.
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obraz akcji jako ciaggle atrakcyjnych do zakupu. Sytuacje takie wptywaty na zachowania
zaréwno indywidualnych jak i instytucjonalnych inwestoréw powodujac, ze ceny tych walorow
jeszcze bardziej wzrastaty powodujac barke cenowq. Banka ta w koncu pekta®®®. Czesto
pozytywne sprzezenie zwrotne konczy si¢, a jego miejsce zajmuje negatywne sprzezenie
zwrotne powodujace przynajmniej chwilowo efekt przeciwny?%:.

4. Wplyw krotkiej sprzedazy. Jako kolejny, chociaz juz wspomniany czynnik powodujacy
powstawanie i wzmacnianie efektu momentum wyr6zni¢ mozna wptyw samego stosowania
krotkiej sprzedazy. A. Ali i M. Trombley wskazuja na pozytywna korelacje pomiedzy
zastosowaniem krotkiej sprzedazy akcji, a sitg efektu momentum. Zalezno$¢ ta dotyczy w
szczegolnosci notowanych firm, ktdre nie sa w najlepszej kondycji fundamentalnej, a ktérych
ceny akcji spadajg. Autorzy wskazuja na powszechnie znany fakt, ze wickszo$¢ zyskow ze
strategii momentum pochodzi z krotkiej sprzedazy, a nie z zajetych dhugich pozycjiZ®?.

5. Wykorzystywanie informacji poufnych przed przejeciami i akwizycjami. W pewnych
szczegblnych sytuacjach, na cykliczne zmiany cen akcji wplywaja informacje poufne
przekazywane pomiegdzy insiderami. Przez insidera rozumie si¢ w tej sytuacji osobe, ktora
sprzedaje lub kupuje akcje jakiego§ przedsigbiorstwa, uzyskujac z tego tytutu
ponadnormatywne zyski uzywajac do tego poufnych lub tajnych informac;ji?®. Jest to temat od
dekad przewijajacy sie¢ w mediach ujawniajacych nieetyczne zachowania manageréw, czy
urzednikow pracujacych przy przejeciach spotek. Wskazuja oni te zachowania jako Zrodta
nieracjonalnych wzrostow 1 uzyskiwanych zyskow przez nieuprawnione osoby. Potwierdzaja
to badania wskazujace na zauwazalng zalezno$¢ pomigdzy wielkoscia zakupow insiderow, a
oglaszaniem informacji o przejeciu spotek przez obce podmioty. Skutkuje to cyklicznie
pojawiajacymi si¢ procesami o wykorzystywanie poufnych informacji. Wzrost zakupow wsrod
menadzerow, dyrektoréw urzednikow obstugujacych przejecia spolek jest szacowany na
poziomie 50% w stosunku do normalnych okreséw, kiedy nie pojawiaja si¢ takie szczegdlne
sytuacje. Oczywiscie do tych poziomow nalezy jeszcze uwzgledni¢ zakupy realizowane przez

osoby trzecie, a posiadajace informacje poufne?®*. Dziatania tego typu z cala pewnoscia

260 Brunnermeier M.K., Nagel S., Hedge Funds and the Technology Bubble, Journal of Finance 59 (2004), Nr. 5,
s. 2013-2040.
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262 Ali A., Trombley M.A., Short Sales Constraints and Momentum in Stock Returns, Journal of Business Finance
& Accounting 33 (2006), Nr. 3-4, s. 587-615.

263 Doffou A., Insider Trading: A Review of Theory and Empirical Work, Journal of Accounting and Finance
Research, Vol. 11, No 1, Spring 2003.
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wplywaja na wzmacnianie trendow bedacych zrodltem efektu momentu.

6. Delegowanie zarzadzaniem portfelem. Zdecydowana ilo$¢ aktywow inwestowanych na
rynkach akcji jest przekazywana do zarzadzania profesjonalnym firmom. Oznacza to oddanie
w ich rece bilionow dolaréw na calym $wiecie. Najwigkszy obecnie na §wiecie (dane na rok
2019) fundusz inwestycyjny Black Rock (USA) zarzadza aktywami w wielkosci 6,52 bln
USD?%®. Bezposrednio zarzadzajacymi tymi funduszami sa czesto managerowie stosujacy
aktywne strategie inwestycyjne. Badania pokazaty znaczacy wptyw ich dziatan na powstawanie
i wzmacnianie efektu momentum ?®® . Wzmocnienie to wiaze si¢ z faktem mozliwosci
inwestowania zdecydowanie wigkszej ilosci kapitatu pochodzacych od r6znych podmiotow, a
przekazanych do zarzadzania. Paradoksalnie stopy zwrotu zarzadzajacych takimi portfelami
czg¢sto bywaja mniejsze niz Srednia stopa zwrotu z pasywnych inwestycji w fundusze
odwzorowujace np. indeksy gietdowe; obrazujacych dany rynek kapitalowy. Dobrze wyraza to
ponizszy cytat: ,,Po odliczeniu kosztow, zwrot z przecietnego aktywnie zarzqdzanego dolara
bedzie mniejszy niz zwrot z przecietnego pasywnie zarzqdzanego dolara®®’. Inwestowanie tak
duzej ilosci aktywow jaka posiadaja fundusze inwestycyjne docelowo moze powodowac
wzmocnienie efektu momentum, ktore bedzie si¢ odbywac przez kreowane poniekad sztucznie
pozytywnego sprzezenia zwrotnego opisanego wczesniej. Docelowo doprowadza to do
nadreakcji rynku danych akcji. Ostatecznie ceny i tak powinny odzwierciedla¢ witasciwe
wartosci, chociaz ze znacznym opéznieniem?°®,

7. Dzwignia kapitalu zagranicznego i cykliczne sprzezenie zwrotne. Kolejnym czynnikiem
wplywajacym na powstawanie 1 utrzymywanie si¢ efektu momentum jest zjawisko opisywane
przez M. Blair’a. Dotyczy ono sytuacji, w ktorej w okresie prosperity dzwignia finansowa
generowana przez inwestoroOw zagranicznych powoduje wzrosty cen akcji. Z jednej strony daja
one dodatkowe stopy wzrostu dla inwestoréw i instytucji je stosujacych, z drugiej jednak
prowadza do powstawania baniek cenowych®®. Cykl zycia baniek cenowych prowadzi predze;

czy pozniej do strat wsrdd znacznej czgsci inwestorow. Sam jednak proces ich tworzenia si¢
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oraz zanikania wplywa na postrzegania ryzyka przez inwestorow. Jego zwigkszona akceptacja
moze doprowadzi¢ do nadreakcji rynku. Caty system finansowy jest oparty na efekcie dzwigni
finansowej. Moze to powodowa¢ dhugoterminowe, pozytywne sprzezenia zwrotne. Te efekty
powodujace kontynuacj¢ trendow oraz cykliczne wahania w §wiatowym systemie finansowym
spowodowane przeptywem kapitalu mogg sta¢ si¢ podstawag do tworzenia si¢ 1 wzmacniania
efektu momentum?’°,

8. Dane fundamentalne. Badania wykazaty istnienie zjawiska okres$lanego jako ,,earnings
momentum”, po raz pierwszy opisanego przez R. Ball’a i P. Brown’a w 1968 1.2"* Zjawisko to,
chociaz odnosi si¢ do wielkosci zyskow firm, ma posredni wpltyw na ksztattowanie si¢ cen akcji.
Pojawia si¢ ono w sytuacji, gdy w odniesieniu do danego przedsi¢biorstwa zysk na akcje
przyrasta lub zmniejsza si¢ w danym roku lub kwartale w odniesieniu do poprzedniego roku
lub kwartatu obrachunkowego. Oczywiscie dla tego zjawiska tendencja zmiany zysku na akcje
ma charakter pewnego trendu. Rosnace zyski zazwyczaj 1acza si¢ ze wzrostem marz, sprzedazy
lub spadkiem kosztow?’%. Oczywiscie efekt earnings momentum moze mie¢ takze charakter
negatywny, kiedy to wspomniane wczes$niej zyski maleja. Zjawisko earnings momentum
generuje zatem pozytywne lub negatywne sygnaly fundamentalne. Nalezy podkresli¢, ze
wplyw ten przejawia si¢ takze w cykliczno$ci samej gospodarki, w ktorej tworza si¢ dtugo lub
krotkookresowe trendy. Inwestorzy poszukuja danych o zyskach firm notowanych na rynkach
kapitatowych, a w szczego6lnosci tam, gdzie mozna zauwazy¢ efekt earnings momentum.
Zaktadajac kontynuacje pozytywnej lub negatywnej tendencji w kontynuacji zyskow,
inwestorzy kupuja lub sprzedaja akcje tych firm. Powoduja tym samym powstawanie efektu
momentum na rynkach kapitatowych?®. Nie bez znaczenia w tej sytuacji na powstawanie
efektu momentum majg wptyw w tej sytuacji takze opdznione dane fundamentalne takie jak:
dane makroekonomiczne, polityczne, ale takze dodatkowe, pochodzace bezposrednio z samych
firm, np. poziom wyptacanych dywidend?’,

9. Mnoznik zyskéw. Bezposrednio z poziomem zyskoéw generowanych przez notowane na
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rynkach kapitalowych przedsi¢biorstwa taczy si¢ takze inny czynnik zwigzany z powstawaniem
1 wzmacnianiem efektu momentum. Mowa o earnings multiple (mnozniku zyskow), ktory jako
pierwsi przedstawili L. Chen, C. Moise, X. Zhao?". Jako jeden z powodow powstawania efektu
momentum wskazujg oni wlasnie mnoznik zyskéw. Definiuje si¢ go jako cen¢ rynkow3a jedne;j
akcji podzielona przez roczny zysk przypadajacy na jedna akcje (EPS)?’%. Mnoznik ten czgsto
jest okreslany jako cena do zysku, powszechnie pojawiajacy si¢ w literaturze i mediach jako
C/Z. Obliczajac ten wskaznik inwestorzy otrzymuja informacj¢, w ile lat s3 w stanie zyskami
firmy pokry¢ cene rynkowa akcji lub ile ptacg za np. jedng ztotowke zysku danej firmy. W
swoich kalkulacjach i typowaniu przedsi¢biorstwa do inwestycji, wychodza oni z zatozenia o
kontynuacji poziomu zyskow firmy jak i sytuacji rynkowej. Ma to przetozenie na poziom
wskaznika C/Z. Badacze wskazuja jednak na fakt, ze przyszio$¢ przynosi szereg szokoéw
majacych wptyw zar6wno na zyski firm, jak i poziomy dywidend. Wskazuja uwage na fakt, ze
inwestorzy kupujac dane akcje postrzegaja obecne wskazniki jako zjawiska dtugoterminowe.
Pozytywne wyobrazenie tej tendencji, co do ich niezmiennych pozioméw moze powodowaé
powstawanie trendow cenowych i tym samym kreowaé lub wzmacnia¢ efekt momentum.
Oczywi$cie rynki bywaja zmienne, co oznacza, ze w pewnym momencie poziom wskaznika
C/Z moze gwaltownie si¢ zmieni¢ powodujac odwrdcenie si¢ trendu. Moze to da¢ pole dla
inwestorow do zastosowania strategii odwrotnego inwestowania?’’.

Podejscie racjonalne jest jedng z drog, za pomoca ktérych mozna probowaé wyjasniacé
pojawianie si¢ wzmocnienia, a takze wygaszania efektu momentum. Drugim kierunkiem
wydaje sie by¢ podejscie behawioralne, bazujace na btgdach cyklicznych inwestoréw podczas
podejmowania decyzji. Szereg elementéw, zjawisk oraz teorii tego typu, moze wplywaé na

istote oraz pojawianie 1 wygaszanie si¢ efektu momentum.

2.4.2. Podejscie behawioralne

Rzeczywistos¢ rynkéw kapitalowych okazuje si¢ by¢ bardziej skomplikowana, niz

wynika to z modeli zaktadajacych tylko racjonalne zachowania inwestorow. Pomimo, ze

275 Chen L., Moise C., Zhao X., Myopic Extrapolation, Price Momentum, and Price Reversal, Working Paper (St.
Washington University, Louis-John M. Olin School of Business), 2009.
276 Marecki K., Rachunkowos¢ menedzerska w gospodarce finansowej przedsiebiorstwa, Warszawa 2002, Difin,

wyd. II.
277 Ibidem.
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powszechnie uznana za prawdziwg teoria HRE byla wielokrotnie testowana, to jednak nalezy
stwierdzi¢, ze faktem jest stwierdzenie, iz racjonalno$¢ inwestoréw wystepujaca tylko w
pewnych okre§lonych warunkach, jest ograniczona i wzgledna. Wyrazem braku racjonalnosci
moze byC szereg zjawisk majacych miejsce na gietdach papierow wartosciowych jak:
powtarzajace si¢ banki spekulacyjne i anomalie, powszechne zastosowanie i1 potwierdzana
wielokrotnie skuteczno$¢ analizy technicznej czy fundamentalnej jako grup metod do
przewidywania przysztych cen instrumentéw finansowych. Inwestowanie w obecnych czasach
jest Scisle zwigzane z naplywajacg informacjg. Wyr6zni¢ tutaj mozna dwa aspekty. Z jednej
strony do pewnych istotnych informacji nie wszyscy inwestorzy moga mie¢ dostep. Brak ten
powoduje, wystepowanie asymetrii informacyjnej?’8. Z drugiej strony problemem jest takze
nadmiar i intensywno$¢ informacji, z ktérymi inwestorzy muszg si¢ zmagac. Znaczenie w tym
momencie moze mie¢ takze rozréznienie pomiedzy dziataniem nieracjonalnym i irracjonalnym.
Nieracjonalno$¢ to dziatanie nie kierowane logika, a irracjonalno$¢ jest skutkiem dziatania
emocji. Wspomniana wcze$niej asymetria informacyjna daje pole dla dziatan irracjonalnych
inwestorow, majacych swéj wyraz w stosowaniu technik heurystycznych?”.

Stosunkowo nowe podejscie behawioralne do inwestycji, wyrazajace si¢ w powstaniu
dziedziny finansow behawioralnych, probuje m.in. wyjasni¢ pojawianie si¢, czy wzmacnianie
lub ostabianie efektu momentum na bazie odmiennych od racjonalnych zachowan ludzkich. Te
nieracjonalne zachowania majg bezposredni wptyw na funkcjonowanie 1 ksztattowanie si¢
rynkow kapitalowych. Zaliczy¢ do nich mozna przede wszystkim wspomniang niedoskonato$¢
w przetwarzaniu informacji lub inne btedy cykliczne wplywajace na sytuacj¢ emocjonalng
inwestorow. Podejscie behawioralne mozna takze podsumowac cytatem: ,,Wzrost znaczenia
finansow behawioralnych swiadczy o wzroscie znaczenia postrzegania emocji jako waznego
czynnika wplywajqcego na decyzje inwestorow”?°. Zgodnie z omawianym podejsciem w
zbiorze behawioralnych zrodet powstawania efektu momentum wymieni¢ mozna nastgpujace

zjawiska.

1. Bledy obrobki informacji. Powszechnie wystgpujace btedy cykliczne (bias) dotyczace
przetwarzania informacji przez inwestorow, mogg prowadzi¢ do nadreakcji lub niedostateczne;j

reakcji (underreaction), majacej obraz w zmieniajacych si¢ poziomach cen akcji, a tym samym

278 Jajuga K. i T., Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 111.

279 Zurawik B., Irracjonalnosé zachowan inwestoréw gietdowych, Zarzadzanie i Finanse 2012, R. 10, nr 2, cz. 2,
s. 204 -205.

280 Ibidem, s. 203.
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do wzmacniania lub ostabiania efektu momentum. W ramach tej grupy zjawisk istnieje wiele
teorii wyjasniajacych tego typu odksztatcenia, ktore jednoczesnie czgsto sg podstawa dla wielu

h281

stosowanych strategii inwestycyjnych“®*. Wyr6zni¢ mozna kilkanascie charakterystycznych

btedow cyklicznych (bias).

e Niedostateczna reakcja i nadreakcja uczestnikow rynku. N. Barberis, A. Shleifer i
R. Vishny zaproponowali koncepcj¢ bazujaca na zatozeniu, ze uczestnicy rynku przez caty
czas przyjmuja postawe oczekujaca kontynuacji albo odwrocenia cenowej tendencji
rynkowej. Opisywane zalozenie zawiera btad w przetwarzaniu docierajacych do inwestorow
informacji, polegajacy na tym, ze zwracaja oni uwage na silg, a nie na jej rzeczywiste
znaczenie. Jest to nieprawidtowa interpretacja informacji. Jednak biorgc pod uwage opinie
inwestorow 1 ich zachowania, tak dlugo jak szacuja oni, ze nastapi odwrdcenie trendu;
nastgpuje niedostateczna reakcja (underreaction) dotyczaca rynku lub notowanych
konkretnych waloréw, poniewaz uczestnicy mimo wszystko niechetnie zmieniajg zawartos$¢
swoich portfeli i zajete pozycje. Nadreakcja wystepuje natomiast w sytuacji odwrotnej, gdy
inwestorzy przewiduja lub zaktadaja kontynuacj¢ trendu cen akcji lub rynku na przyszie
okresy. Zgodnie z teoretycznymi zatozeniami HRE ceny te powinny podlega¢ btadzeniu

282 Odmienna interpretacja btedu w przetwarzaniu informacji moze polegaé takze

losowemu
na zalozeniu, Ze jest on wywotywany przez zbyt wolng lub przesadnie szybka reakcj¢, na
naptywajace z rynku informacje. Skutkiem jest wspomniana niedostateczna reakcja lub
nadreakcja, ktéra moze powodowac¢ odpowiednio koniec lub kontynuacje istniejgcego
trendu cen akcji. Zalezno$ci te: nadreakcja lub niedostateczna reakcja (underreaction)
wplywaja na wzmacnianie lub ostabianie si¢ efektu momentum?®®, Sytuacje te powoduja
oddalanie si¢ ceny papieru wartoSciowego od wartosci fundamentalnej 1 tym samym w ciagu
kilkunastu miesiecy doprowadzaja do kontynuacji kierunku zmian stop zwrotu.
Jednoczes$nie nie ma znaczenia, czy zmiana wartosci akcji jest dodatnia czy ujemna. Dopiero
kolejne okresy powoduja powrdt cen akcji do wiasciwych, $rednich fundamentalnie

poziomdéw. W odniesieniu do powyzszych wskazah mozna stwierdzi¢, ze rynek zazwyczaj

zbyt stabo lub zbyt mocno reaguje w réznych okresach czasu, w zaleznosci od rodzaju 1

281 Jegadeesh N., Titman S., Momentum: Working Paper. 2011.
282 Barberis N., Shleifer A., Vishny R., A model of investor sentiment, Journal of Financial Economics, 49 (1998),
Nr. 3, s.309-310.
283 Szyszka A., Zjawisko kontynuacji stop zwrotu na Gieldzie Papieréow Wartosciowych, Bank i Kredyt, sierpien
2006, s. 39.
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charakteru pojawiajacej si¢ informacji. Mozna przyjac, ze pojawiajaca si¢, w zaleznosci od
interpretacji, pozytywna informacja powoduje wzrost cen, a negatywna ich spadek. Na
przyktad, po pierwszych otrzymanych dodatnich stopach zwrotu, w nastgpstwie pewni
inwestorzy uwazajg, ze trend begdzie dalej kontynuowany. Daje to mozliwo$¢ zastosowania
strategii opartych o efekt momentum lub strategii przeciwnego inwestowania, oczywiscie w
ramach odpowiednich horyzontéw czasowych i rozwoju kierunku zmian stop zwrotu.
Inwestorzy intensywnie kupujac lub sprzedajacy akcje, powoduja nadreakcje rynku
spychajac ceny akcji w dot lub podbijajac w gore. Nastepnie ceny wracajg do wartosci
fundamentalnej w dtuzszym okresie czasu. Wedtug zasady, zgodnie z powyzszym opisem,
od 1 miesigca do 1 roku, strategia oparta o efekt momentum powinna by¢ skuteczna,
potwierdzajac istnienie tej anomalii, w przeciwienstwie do strategii przeciwnego
inwestowania. S. Titman 1 N. Jegadeesh przychylaja si¢ do stwierdzenia, ze czgs¢ efektu
momentum mozna wyjasni¢ za pomoca nadreaktywnosci rynku. Nie jest on jednak gléwna
przyczyng wyjasniajaca powstawanie i wzmacnianie tej anomalii?®,

e Nadmierna pewno$¢ siebie i Self Attribution. Zjawiska nadmiernej pewnosci siebie i
self attribution opisane zostalty wczesniej w rozdziale 1.2.2. jako jedna z heurystyk. Jesli
zachowania inwestoréw maja cechy nadmiernej pewnosci siebie, prowadzi¢ to bedzie do
nadmiernej reakcji rynku, co spowoduje kontynuacje trendu i tym samym wywola lub
wzmocni efekt momentum. Po dlugim okresie utrzymywania si¢ tego stanu, z powodu
zmiany postaw 1 tym samym zachowah inwestorow, nastgpuje odwrocenie trendu na
przeciwny, co niweluje skutki efektu momentum. Sytuacja taka daje pole do inwestycji
kontrarianskich. Wspomniana nadmierna pewno$¢ siebie jest jedna z najwczes$niej
poznanych btedéw cyklicznych ludzkiego zachowania, ktére opisywat juz A. Smith?3,
Nadmierna pewnos¢ siebie oznacza bledne oceny uczestnikow rynku odnosnie ich wiedzy 1
umiejetnosci. Zachowania takie konczg si¢ btednym osgdem scenariuszy 1 doprowadzaja do
iluzji kontroli np. nad rynkiem. Kolejng wspomniang heurystyka jest self attribution.
Oznacza ona zjawisko, w ktérym sukcesy, inwestorzy przypisujg wlasnym umiejetnosciom,
a porazki czynnikom zewngtrznym niezaleznym od nich. ZaloZzeniem w tej sytuacji, jest
punkt wyjScia méwiacy o tym, ze inwestor btednie postrzega siebie jako madrzejszego, niz

inni?®®. Czestym zjawiskiem zatem jest postrzeganie sukcesow przez inwestorow, ktérzy ich

284 Szyszka A., Zjawisko kontynuacji stop zwrotu na Gieldzie Papieréow Wartosciowych, Bank i Kredyt, sierpien
2006, s. 39.

285 Smith A., The Wealth of Nations, Pennsylvania State University Electronic Classics Series, 1776.

286 Daniel K., Hirshleifer D., Subrahmanyam A., Investor Psychology and Security Market Under- and
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zrodetl upatrujg we wiasnych umiejetnosciach lub inteligencji. Po przeciwnej stronie stoja
porazki postrzegane jako skutki czynnikow zewnetrznych?®’. Obydwa wskazane zjawiska
moga wywolywaé nadreakcje 1 niedostateczng reakcje (underreaction). Préba ich
wyjasnienia na podstawie tych dwoch heurystyk podje¢ta zostala przez K. Daniel’a, D.
Hirshleifer’a, A. Subrahmanyam’a. Model bazujacy na heurystyce nadmiernego zaufania do
wlasnych umiejetnosci i self atribution zaktada, ze istniejg dwie grupy uczestnikéw rynku.
Pierwsi to niedoinformowani, ktorzy dysponuja tylko publicznie dostepnymi informacjami,
druga grupa to poinformowani, ktérzy dysponuja informacjami niedostepnymi publicznie.
Nadmierna pewno$¢ siebie 1 self attribution w grupie poinformowanych oraz
przeprowadzane przez nich transakcje wplywaja na réwnowage popytu i1 podazy.
Doprowadza to do niedostatecznej reakcji (underreaction) cen kurséw akcji. Pozniej gdy
informacja jest podana do publicznej wiadomos$ci, powoduje odwrocenie tego efektu i
nadreakcje?®®. Z cala pewnoscig zaleznosci te maja wptyw na ksztaltowanie sie efektu
momentum.

o Efekt dyspozycji. Kolejne zjawisko objasniajace powstawanie efektu momentum
wynika z efektu dyspozycji; teorii, ktdra opisuje asymetri¢ w postrzeganiu zyskoéw i strat
przez uczestnikow réznych rynkéw. Pierwotnie efekt ten opisany przez H. Shefrin’a i M.
Statman’a wskazuje m.in. na rynkach kapitalowych na tendencj¢ do zbyt szybkiego
sprzedawania przez inwestorow aktywow, ktorych warto$¢ wzrosta lub ro$nie oraz wyjasnia
dlaczego przetrzymywane sg akcje, ktoérych ceny spadajg lub spadly. Zjawisko to wynika
bezposrednio z teorii perspektywy. Bezposrednio mozna stwierdzi¢, ze polega ono na tym,
iz taki sam poziom straty jest duzo mocniej odczuwany, niz zyski o takiej samej wielkosci.
Doktadny opis efektu dyspozycji znajduje si¢ w rozdziale 1.2.2. Natura efektu dyspozycji,
dotyczac zaréwno wzrostow, jak 1 spadkoéw akcji, moze ulega¢ opoOznieniu w czasie.
Powoduje to tworzenie efektu momentum jako wyniku systematycznej niedostatecznej
reakcji (underreaction) lub nadreakcji inwestorow w zaleznos$ci od kierunku zmian cen i tym
289

samym posiadania akcji, na ktorych poniesli strat¢ lub zyskali

e Zmiana wynikow finansowych przedsi¢biorstw. L.K. Chan, N. Jegadeesh 1 J.

Overreactions, Journal of Finance, 53 (1998), Nr. 6, s. 1839-1885.

287 Szyszka A., Zjawisko kontynuacji stop zwrotu na Gieldzie Papieréow Wartosciowych, Bank i Kredyt, sierpien
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Lakonishok 2% tacza powstawanie efektu momentum z opdzniona reakcja inwestoréw na
niespodziewane zmiany wynikow finansowych notowanych na gietdzie akcji. W swoich
badaniach udowodnili, ze potowa zyskow ze strategii momentum w okresie 6-miesigcznym
pochodzi z sesji wokot dat publikacji raportow kwartalnych notowanych przedsiebiorstw.
Stwierdzili, ze jesli inwestorzy byli zaskakiwani np. niezwykle dobrymi wynikami firmy,
wowczas prawdopodobnie ten efekt (zaskoczenia) bedzie mial miejsce jeszcze przez dwa
kolejne kwartaty. Ma to zwigzek z efektem konserwatyzmu poznawczego, ktory polega na
tym, ze inwestorzy z nieufnoscig podchodza do zaskakujacych zmian wynikéw firm, nawet
jesli sa bardzo pozytywne. Potrzebuja czasu, aby wlasciwie na nie zareagowac. Pod
wplywem tych informacji ich optymizm lub pesymizm w koncu si¢ konczy, co ma wptyw
na kontynuacje lub zmiang istniejagcego trendu cen akcji, a tym samym na wzmocnienie lub
ostabienie efektu momentum??.

e Spoélki nie bedace przedmiotem zainteresowania profesjonalnych analitykow.
Kolejnym nieracjonalnym powodem powstawania efektu momentum jest opisana przez H.G.
Hong’a, T. Lim’a i J.C. Stein’a?*? hipoteza, ktora méwi, ze efekt momentum dotyczy czesciej
spotek, ktore rzadziej sa przedmiotem zainteresowania profesjonalnych analitykow.
Zalezno$¢ ta mozna thumaczy¢ mniejszym dostgpem do informacji, dotyczacych przede
wszystkim fundamentéw takich spotek. Ten brak zainteresowania i jednoczes$nie mniejsza
sktonno$¢ do inwestycji z ich strony powoduje silniejszy efekt momentum powodowany

opoznieniem nadreakcji lub niedostatecznej reakcji?®.

2. Efekt finanséw behawioralnych. Jak wspomniano wcze$niej teoria projekcji jest obecnie
glowna, merytoryczng baza dla finanséw behawioralnych. Na jej podstawie stworzono szereg
pobocznych teorii, zidentyfikowano kolejne btedy cykliczne (bias) w zachowaniach np.
inwestorow czy wyrazajacych si¢ w heurystykach. Heurystyki te moga by¢ zrédiem
ponadprzecigtnych zyskow lub tez strat i problemow dla inwestora. Zaliczy¢ do tego zbioru
mozna strategie wykorzystujace efekt momentum.

Do wspomnianych pobocznych teorii zaliczy¢ mozna kilkanascie zjawisk. Jednym z

290 Chan L.K., Jegadeesh N., Lakonishok J., Momentum Strategies, The Journal of Finance, December 1996, vol.
51, issue 5, s. 1681-1713.

291 Szyszka A., Zjawisko kontynuacji stop zwrotu na Gieldzie Papieréow Wartosciowych, Bank i Kredyt, sierpien
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Momentum Strategies, NBER Working Paper, No. w6553, Posted: 13 Jul 2000, s. 1-34.
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nich jest zjawisko okreslane jako Endowment-Effekt. Polega ono na tym, ze ludzie bardziej
cenig dobra, ktore posiadaja, niz te identyczne, ale nie bedace ich wiasnoscia. Odnoszac ten
efekt do inwestycji w akcje, moze to prowadzi¢ do sytuacji przewarto$ciowywania konkretnych
akcji, w odniesieniu do innych. W pewnych sytuacjach powoduje to ich nadmiernie dlugie
przetrzymywanie 1 tym samym utrzymywanie ich wartosci odbiegajacych od ich wartosci
fundamentalnych. Nie mozna nie zauwazy¢ odniesienia tego zjawiska do teorii projekcji?®*.

Kolejnym efektem z grupy finansoéw behawioralnych jaki mozna wskaza¢ a weze$niej
opisanym w rozdziale 1.2.2. jest efekt Status Quo. Po raz pierwszy zostat on opisany przez W.
Samuelson’a i R. Zeckhauser’a. Efekt ten jest alternatywa dla wigkszos$ci teorii. Polega on na
nie wykonywaniu zadnych decyzji i ruchow np. inwestycyjnych lub utrzymywaniu w mocy
wczesniej podjetych decyzji w tym zakresie. Paradoksalnie, badania pokazuja, ze w szeregu
projektéw inwestycyjnych, w tym planéw emerytalnych; inwestowanie poprzez utrzymywanie
stanu rzeczy bywa powszechnym zachowaniem inwestycyjnym stosowanych przez
zarzadzajacych, nawet duzych funduszy?®®.

Nastgpnym zjawiskiem z zakresu finanséw behawioralnych jest teoria House-Money
lub Breakevent-Effect. Efekt ten zostat opisany w 1990 r. przez R. Thaler’a 1 E. Johnson’a.
Opisuja oni sytuacje, w ktorej inwestorzy sag w stanie podja¢ wigksze ryzyko w stosunku do
akcji, jesli osiagneli na nich w przesztosci zysk. Jednocze$nie preferuja zamykanie pozycji w
stosunku do akcji, na ktorych wczesniej poniesli starty. Powoduje to z natury tego zjawiska
utrwalanie istniejacego efektu momentum 2% . Zjawisko to mozna zobrazowaé zdaniem:
»2Momentum jest zjawiskiem napgdzanym przez zachowania inwestorow: powolne reagowanie
na nowe informacje; asymetryczne reakcje na wygrane i przegrane inwestycje”?%’.

Wyjasnienie powstawania 1 utrwalania efektu momentum przez pryzmat zachowan
inwestorow mozna odnalez¢ takze w pracach L. Menkhoff’a. Wskazuje on takze efekt
stadnego zachowania inwestorow oraz efekt potwierdzenia (confrmation bias), jako zrodto

98

wzmacniajace efekt momentum w krétkim okresie czasu?%,

Innymi czynnikami wptywajacymi na sile efektu momentum jest znaczenie uwagi jaka
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przyktada si¢ do inwestycji. L. Chen 1 H. Yu wskazuja, ze efekt nadreakcji 1 niedostateczne;j
reakcji (underreaction) mozna wytlumaczy¢ takze za pomoca uwagi jaka poswieca si¢
inwestycjom. Zauwazalna jest prosta zalezno$¢. Niedostateczna uwaga powoduje
niedostateczna reakcje. Nadmierna uwaga powoduje nadreakcje?®. Powstala nadreakcja lub
niedostateczna reakcja prowadzi do kreowania i zmian w sile efektu momentum.

3. Efekty oparte na bazie blednego szacowania statystycznego. Prowadzac rozwazania na
temat powoddéw powstawania efektu momentum, nie mozna nie wspomnie¢ o btgdnych
osadach statystycznych, ktére wplywaja na zachowania duzej iloSci inwestorow i
automatycznie moga generowaé¢ powstawanie anomalii na rynkach kapitatowych 3%
Przyktadem moze by¢ efekt opisywanej wczesniej heurystyki reprezentatywnosci, ktora
wskazuje zjawisko blednego szacowania prawdopodobienstwa wystepowania pewnych
zdarzen. Chodzi o kwesti¢ przeszacowania prawdopodobienstwa wystgpowania rzadkich
zdarzen lub niedoszacowania stosunkowo prawdopodobnych (extrapolation bias) lub zdarzen,
ktére inwestorzy moga sobie tatwo przypomnie¢ w stosunku do zdarzen, ktére mialy np.
miejsce wczesniej (recency bias). Bledna ocena sytuacji do$wiadczana przez inwestorow,
spowodowana wystepowaniem wspomnianych heurystyk, moze doprowadzi¢ do niezgodnych
z racjonalno$cig zachowan, kreujacych nieracjonalne tendencje cenowe. Docelowo moze to
wywolywa¢ powstawanie trendow wzmacniajagcych poszczegdlne anomalie rynku
kapitatlowego, w tym oczywiscie efektu momentum.

4. Cykliczne efekty zachowan. Doswiadczenia rynkowe inwestoréw wskazuja takze na inne
aspekty zachowan, ktore moga wptywa¢ na ksztattowanie si¢ efektu momentum. Sg nimi
cyklicznie pojawiajace si¢ ekstremalne sytuacje podczas inwestycji gietdowych, ktore
wywotujg silne emocje jak panika czy euforia. Z reguty sytuacja gietdowa obejmujgca obydwie
te emocje jest intensywnie przedstawiana i akcentowana w mediach. Pojawiaja si¢ informacje
powodujace aktywacje innych uczestnikow rynku, ktérzy wcze$niej nie brali udzialu w
inwestycjach lub przyjmowali pozycje oczekujaca, zachegcajac ich, w zaleznosci od przekazu,
do zakupdw lub do sprzedazy konkretnych waloréw. Ogolnie ten cykliczny efekt wzmacnia lub
ostabiania obrazu rynku wzmaga nierownowage pomie¢dzy popytem i podaza na akcje.
Powoduje to mniej lub bardziej trwale nieracjonalne przeszacowanie lub niedoszacowanie

wartos$ci poszczegdlnych akcji. Efekt ten opisal juz J.M. Keynes w ramach swojej teorii znanej

299 Chen L., Yu H., Investor Attention, Visual Price Pattern, and Momentum Investing, Working Paper, 2013.
300 Ellsberg D., Risk, Ambiguity, and the Savage Axioms, Quar-terly Journal of Economics, 75 (1961), Nr. 4, s.
643-669.
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jako ,.beauty contest”*%!. Tendencje utrzymujacych si¢ przez dhuzszy czas zmian cen wplywaja
na ksztaltowanie si¢ trendow cenowych i tym samym anomalii rynkowych, w tym efektu
momentum.

W rozdziale 1.3.1. stwierdzono, ze efektywnos$¢ polskiego rynku kapitatowego data
podstawy do analizy wystepujacych na nim anomalii w tym jednej z najsilniejszych i
najistotniejszych czyli efektu momentum. Na tle HRE przedstawiona zostata jego natura i
zakres wystepowania. Przedstawione przyczyny jego powstawania wzmacniana i wygaszania
usystematyzowane zostaty na te o racjonalnym i behwioralnym charakterze. Dato to obraz
tworzenia si¢, wzmacniania 1 wygaszania efektu momentum. Dopetieniem powinna by¢
prezentacja podstaw metodycznych i1 analizowania danych pochodzacych z badania efektu
momentum. W pierwszym kroku istotne jest pokazanie metodyki badania klasycznego efektu
momentum. Metodyka ta data podstawe do przeprowadzenia hybryd badan efektu momentum
przystosowanego przez autorow do poszczegdlnych rynkdéw i okreséw czasu. W tym kontekscie
istotne jest takze przedstawienie podstawowych narzedzi do obliczania stop zwrotu,
agregowania i prezentowania danych, z ktéorych wyciagane sa wnioski na temat efektu

momentum.

301 Keynes J.M., The General Theory of Employment, Interest and Money, Neuauflage 2007, London, Palgrave
Macmillan, 1936.

116



Rozdzial 3

Podstawy metodyczne badania efektu momentum

3.1. Klasyczna metodyka badania efektu momentum

Jak wspomniano wczesniej, badania nad efektem momentum zapoczatkowane zostaty

przez N. Jegadeesh’a i S. Titman’a®%

. Zaproponowana przez nich metoda w swojej klasycznej
formie polegala na badaniu jak ksztaltuja si¢ stopy zwrotu portfeli akcji, tworzonych na czas
ich utrzymywania w przysztosci (Holding-Period) wynoszace odpowiednio 1, 2, 3 lub 4
kwartaly. Tworzy si¢ je na podstawie ich przesztych stop zwrotu z okresow zwanych
rankingowymi (Ranking-Period) wynoszacymi analogicznie 1, 2, 3 lub 4 kwartaty. Inwestycje
bazujace na efekcie momentum rozpoczyna si¢ od stworzenia, ze wzgledu na przeszle stopy
zwrotu, dwoch skrajnych portfeli. Buduje si¢ je w ten sposdb, ze notowane na rynkach
kapitatlowych akcje lub inne instrumenty finansowe, dzieli si¢ wedlug przesztych stop zwrotu
na decyle. Schemat 15 przedstawia sposob doboru instrumentéw finansowych do portfeli
badajacych efekt momentum. Z decyla akcji najbardziej rosnacych i najbardziej spadajacych w
zadanym okresie, czyli najbardziej wygranych 1 najbardziej przegramych, tworzy si¢ dwa
portfele akcji do przysztych inwestycji. Kupuje si¢ akcje, ktore najbardziej wzrosty w
odpowiednim okresie rankingowym (portfel wygranych) i sprzedaje, korzystajac z mechanizmu
krotkiej sprzedazy te, ktore najbardziej stracity na warto$§ci w tym samym okresie (portfel
przegranych). Wagi poszczeg6lnych portfeli, co do warto$ci musza by¢ takie same. Portfel, w
ktorym znajduja si¢ akcje najbardziej znizkujace nazywane sg decylem przegranych (losers).
Portfel, gdzie znajduja si¢ akcje najbardziej rosngce nazywa si¢ decylem zwycigzcow (winners).
Procedure tworzenia portfeli w klasycznym efekcie momentum przedstawia schemat 15. W
kazdym miesigcu realizowana jest zatem strategia kupowania zwycigezcow 1 sprzedawania
przegranych. Krzyzujac warianty okresow doboru portfeli (rankingowania) z przesztosci,
wedhug ktorych tworzy si¢ portfele, z okresami utrzymywania portfeli, uzyskuje si¢ docelowo

16 strategii inwestycyjnych. Ilo§¢ miesigcy, na podstawie ktorych ustalane sg portfele akcji,

302 Jegadeesh N., Titman S., Profitability of Momentum Strategies: an Evaluation of Alternative Explanations,
The Journal of Finance, 2001, no. 2, s. 699-720.
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oznacza si¢ zazwyczaj literg J, a ilo§¢ miesiecy, przez ile utrzymuje si¢ portfele akcji literg K.

Schemat 15. Procedura doboru akcji do portfeli bazujacych na efekcie momentum
(przypadek dla okresu rankingowego i utrzymywania portfela wynoszacego 3 miesiace)

Biezacy
- 3 miesiace moment + 3 miesiace
Decyl zwycieski (1)
IE
_____________ Demz POz YCIE Oczekiwanie
_____________ Dema wzrostow
Decyl 4
Decyl 5
Decyl &
____________ Dml? Oczekiwanie
............ Dems € spadkow
NGO
Decyl 9 P E POZ-
KROT\(\
Decyl przegrany (10)

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Tabela nr 4 pokazuje poszczegdlne strategie efektu momentum dla danego badania.
Konstrukcja klasycznego badania efektu momentum powoduje, ze co miesigc tworzone s3

nowe portfele dla wszystkich okreséw rankingowych, jak i utrzymywania.

Tabela 4. Nazwy portfeli w podczas klasycznej metodyki badania strategii momentum.

okresy utrzymywania
JIK K=3 k=6 K=8 k=12
J=3 portfel 3,3 | portfel 3,6 | portfel 3,9 | portfel 3,12
okresy J=6 portfel 6,3 | portfel 6,6 | portfel 6,9 | portfel 6,12
rankingowania J=9 portfel 3.3 | portfel 3.6 | portfel 39 | portfel 812
J=12 portfel 12,3 | portfel 12,6 | portfel 12,9 |portfel 12,12

Zro6dlo: Opracowanie wlasne.
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W pierwotnym zatozeniu S. Titman’a i N. Jegadeesh’a, aby wzmocni¢ efekt momentum,
tworzone portfele powinny naklada¢ si¢ na siebie. W caltym okresie badania portfele sa
utrzymywane przez indywidualny okres K miesigcy. Po tym czasie portfele, ktorych okres zycia
si¢ konczy sg zamykane. Oczywiscie przez caty badany okres otwierane sg nowe portfele. W
oryginalnym podejsciu, kazdego miesigca nastgpuje wyrdwnanie (rebalancing) akcji w
portfelach, w ten sposob, aby zachowywac ich jednakowa wage pieni¢zng na kolejny okres. Po
kazdym miesigcu obliczane s3 zyski ze wszystkich strategii momentum oraz agregowane w
odpowiednich macierzach. Jako zrodio dla badan przyjmuje si¢ wszystkie akcje, dla ktorych
mozna zdefiniowac stopy zwrotu 1 mozna stworzy¢ portfele dla krotkich 1 dtugich pozycji. Dla

h3%. W wickszosci

uproszczenia przyjmuje si¢ zatozenie zerowych kosztow transakcyjnyc
badan zaktada si¢, ze dla danego miesigca stopa zwrotu dotyczy ceny zamknigcia dla danego
waloru w ostatniej sesji w miesigcu.

Zaproponowana przez S. Titman’a i N. Jegadeesh’a metodyka z biegiem czasu stata si¢
merytoryczng baza dla dzisiejszych dociekan nad naturg efektu momentum. Pierwsze badania
efektu momentum w swojej metodyce bardzo przypominaly te przeprowadzone przez N.
Jegadeesh’a 1 S. Titman’a. Kolejne dotyczace istnienia efektu momentum na rynkach
europejskich przeprowadzone przez G. Rouwenhorst’a szeroko korzystaly z ich metodyki,
chociaz przy do$é¢ ograniczonej ilosci notowanych spotek, ktore byty brane pod uwage3.
Tworzenie portfeli w danym miesigcu dla klasycznego efektu momentum przedstawia schemat
16. Takze na polskim rynku kapitalowym A. Szyszka przeprowadzajac pierwsze, szerokie
badanie efektu momentum korzystat z klasycznej metody N. Jegadeesh’a i S. Titman’a, z ta
roznicy, ze byt zmuszony do symulowania krotkiej sprzedazy, z uwagi na brak stosowania tego
instrumentu finansowego w polskich warunkach3®.

Badania tej anomalii; w zalezno$ci od specyfiki rynku, celu badan, rodzajow
instrumentow czy stosowanych filtrow do wyboru akcji, sa realizowane na rdzne
zmodyfikowane sposoby w stosunku do pierwotnej metodyki. Przyktady odrebnego podejscia
sprzecznego z klasyczng formg mozna by mnozy¢. Wsrod zagranicznych badan wyr6znié
mozna badanie rynku niemieckiego przez M. Glaser’a i M. Weber’a, ktorzy stosuja filtry do

wyboru akcji do badania.

303 Jegadeesh N., Titman S., Returns to buying winners and selling losers: implications for stock market efficiency,
,,Journal of Finance”, 1993, Vol. 48, no. 1, s. 68-70.

304 Rouwenhorst G., International Momentum Strategies, “Yale School of Management”, August 1996, s. 267—
284,

305 Szyszka A., Zjawisko kontynuacji stop zwrotu na Gieldzie Papieréow Wartosciowych, Bank i Kredyt, sierpien
20006, s. 37-49.
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Schemat 16. Mapa portfeli tworzonych przy badaniu efektu momentum w klasycznej
formie

{ Momem rworzenia pierwszych porteli |
Miesigc Kwartaly

-4 -3 -2 -1 4
rozpoczecialMiesigce L2lfolefef-7le]s4]3[-2-1]12]34]s]6 |7 ]a]o[lof11]12]13]14]
inwestycji  |Nazwa portfela (KJ/J)

1510

okres utrzy mywania portfela
ckres rankingowy portfela

Zro6dlo: Opracowanie wihasne.

Zwracaja uwage na fakt, ze badajac akcje o najwigkszych obrotach, przy zajetych dlugich
pozycjach, generuje si¢ silniejszy efekt momentum w przeciwienstwie do tych
charakteryzujacych sie matym obrotami®®. Kolejnym badaniem jest badanie australijskiego
rynku akcji przeprowadzone przez M.P. Doan’a, V. Alexeev’a 1 R. Brooks’a. Stwierdzili oni
modyfikujac swojg metode, ze sita efektu momentum maleje jesli do portfeli dobierane sg akcje

z branzy wydobywczej®”’. Zmianie ulega takze metodyka badania, np. w przypadku badan E.

306 Glaser M., Weber M., Momentum and Turnover: Evidence from the German Stock Market, Schmalenbach
Business Review 55, 2003, no. 2, s.108-135.

307 Doan M.P., Alexeev V., Brooks R., Concurrent momentum and contrarian strategies in the Australian stock
market, Australian Journal of Management, 41(1), October 2014, s. 77-106.
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Ersoya, U. Unlii, ktérzy zastosowali mniejsza iloé grup akcji branych pod uwage do badan.
Zamiast klasycznie dziesieciu portfeli tworzyli trzy3*®. Badania, gdzie na szeroka skale
zastosowane byly filtry stuzace do doboru akcji, biorgc pod uwage szereg roznych kryteriow,
byty to badania opisane w rozprawie doktorskiej M. Grénitz’a3%.

Roéwniez polscy badacze modyfikowali swoje metody uzyte do badania efektu
momentum. Podobng do klasycznej metodyki badania efektu momentum na polskim rynku
kapitalowym stosuje T. Wojtowicz. Odmienny w jego badaniu byt okres rankingowy i okres
utrzymywania wynoszacy 1, 3, 6 1 9 miesiecy. Dodatkowo klasyfikacja akcji do portfeli miata
miejsce podczas ostatniej sesji w miesigcu, wiec stopy zwrotu byly obliczane dla przedostatnich
sesji w miesigcu dla poszczegdlnych okresow; co stanowi modyfikacj¢ klasycznej metodyki.
Ta modyfikacja wynikata z indywidualnego podejscia badacza. Powodem zmienionych
dlugos$ci okresOw rankingowania i ich utrzymywania, jest przeswiadczenie badacza, ze dla
badanego okresu stosowanie 12-miesi¢cznego okresu rankingowania i utrzymywania jest zbyt
odlegle z punktu widzenia okresu, ktérego dotyczyto badanie®°,

Ciekawe podejscie do metodyki badania efektu momentum przedstawia J. Pawtowska.
Jej metoda uwzglednia az 12 okreséw rankingowych (od 1 do 12 miesigcy). Wiasciwie okres
utrzymywania wynosi tylko 1 miesigc. Rozréznieniem jest udziat (procentowa ilo$¢) akcji z
jakich tworzone sg portfele wynoszac odpowiednio 2,5%, 5%, 7,5% 1 10%. Dodatkowo przyjete
zostaly koszty transakcyjne wynoszace 0,4%, co rowniez jest odstgpstwem od klasycznej
metodyki®!.,

Kolejng hybryda klasycznego badania N. Jegadeesh’a i S. Titman’a dotyczacg metodyki,
jest badanie przeprowadzane przez P. Sekule. Istotng charakterystyka tego badania jest
ograniczenie ilosci spotek wzigtych do badania. Dodatkowo uwzglednia on w swoich
badaniach dywidendy, ktore zazwyczaj sa wykluczane. Jednocze$nie stopy zwrotu sg liczone

za pomocg logarytmicznej stopy zwrotu®!2,

308 Ersoy E., Unlii U., Size, book to market ratio and momentum strategies: Evidence from Istanbul Stock
Exchange, International Journal of Economic Perspectives, 7(3), 2013, s. 28-33.

309 Grénitz M., Der Momentum-Effekt und Momentum-Handelsstrategien Eine quantitative Analyse, Dissertation
zur Erlangung des akademischen Grades Doktor der Wirtschafts- und Sozialwissenschaften, Vorgelegt im
Fachbereich Wirtschaftswissenschaften der Universitit Kassel, Kassel, Oktober 2014.

310 Wojtowicz T., Efekt Momentum na GPW w Warszawie w latach 2003-2011, Ekonomia Menagerska, 2011, nr
9,s. 63-74.

311 Pawtowska I., Efektywnosé strategii momentum w inwestowaniu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie, [w:] Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 855, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 74. t.1 (2015), s. 447-454.

312 Sekuta P., Strategia momentum na GPW w Warszawie Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 4/2016
(82), cz. 2, 5. 289-298.
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Badaniem, w ktorym powszechnie zastosowano szereg filtrow ograniczajacych
powszechny doboér akcji, jest badanie przeprowadzone przez P. Merto i P. Konarzewskiego,
gdzie wylaczono szereg zjawisk mogacych niewtasciwe wplywac na obraz efektu momentum.
Przyktadem moga by¢ akcje o zbyt matej realnej wartosci akcji®®®.

Roézne sposoby przeprowadzania badan pokazuja, ze badanie efektu momentum moze
przyjmowaé rozne czgsto odmienne formy. Przyczyn mozna wskaza¢ kilka. Klasyczna
metodyka badan miata najprawdopodobniej pokazac tylko i uwidoczni¢ istnienie tej anomalii
na rynkach, nie poszukujgc optymalnej metody jej obliczania czy pdzniejszego uzycia do celow
np. inwestycyjnych. Specyfika poszczegdlnych rynkéw, w tym ich ograniczenia np. dotyczace
uzycia krotkiej sprzedazy, a takze zamierzenia badaczy powoduja; ze nastgpito odejscie od
pierwotnej, klasycznej metodyki. Z drugiej strony rozwoj wiedzy na temat tej anomalii pozwala
na poszukiwanie bardziej optymalnych metod jej pomiaru; czy tez odkrywania jej glebszej
istoty, umozliwiajacej znalezienie przyczyn silniejszej korelacji przesztych i przysztych stop
zwrotu danych portfeli. W tym $wietle na pewno istotne znaczenie moze mie¢ sposéb doboru
odpowiednich akcji i tworzenie najefektywniejszych portfeli. Odkrycie zmiennych, za pomoca
ktérych ten dobdr moze by¢ efektywniejszy, moze si¢ przetozy¢ bezposrednio na rzeczywistg
skuteczno$¢ metod inwestycyjnych stosowanych na rynkach kapitatowych, bazujacych na
efekcie momentum.

Zasygnalizowane badania polskich autorow, ktére wykazujga rozny stopien
podobienstwa do klasycznej metodyki, maja pokaza¢ podobny trend na polskim rynku
kapitatowym. Korzys$ci zmian i modyfikacji pierwotnej metody badan, powinny by¢ podobne
jak w przypadku innych rynkéw kapitalowych. Szczegdlnie inspirujgce mogg by¢ badania
przeprowadzone przez P. Merto 1 P. Konarzewskiego, w ktorych analizujg szereg elementow
nieuyymowanych w innych badaniach; jak chociazby korelacje pomigdzy poszczegdlnymi
portfelami; czy tez analizowanie innych decyli pod katem zyskownosci, a nie tylko skrajnych,
najbardziej wygranych i przegranych. Natura efektu momentum powoduje, ze badania
przeprowadzane w tej pracy nie moga by¢ ograniczane do jedynej klasycznej metody
zaproponowanej przez N. Jegadeesh’a i S. Titman’a.

Pomimo rosnacej réznorodnos$ci metodyki badania efektu momentum, uzyskiwane

wyniki badan powinny by¢ prezentowane w jednoznaczny sposob, umozliwiajacy w mniejszym

313 Merto P., Konarzewski P., The Momentum effect exemplifies the influence of investors’ irrational behaviour
on changing prices of shares and stocks: An analysis of the momentum effect on the Warsaw Stock Exchange,
Financial Internet Quarterly ,,e-Finanse”, 2015, vol.11/nr 1, s. 56 — 64.
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lub wigkszym stopniu poréwnywanie ich mi¢dzy sobg. Konieczne jest zaprezentowanie
narzedzia, ktore to umozliwi; czyli zbiorczej macierzy, ktéra bedzie agregowala stopy zwrotu
z poszczegbdlnych konfiguracji poszczegdlnych badanych portfeli. Mowa tu o narzedziu

zZwanym macierzg momentum.

3.2. Teoretyczna koncepcja tworzenia map momentum

Otrzymywane w procesie badania stopy zwrotu z portfeli, wymagaja wiasciwej
prezentacji. Stuzy do tego mapa momentum bedaca narzedziem, dzigki ktéremu mozna w
sposoOb oczywisty prezentowac stopy zwrotu z poszczeg6dlnych strategii momentum. Przyjmuje
ona form¢ dwuwymiarowej macierzy, w ktorej pokazane sag wyniki z poszczego6lnych portfeli
w danym okresie, w odniesieniu do czasu ich utrzymywania i okresu rankingowego, na
podstawie ktorego powstaly. Tworza one niejako siatke wynikow ze zdefiniowanych portfeli.
Jak wspomniano wcze$niej, dla danego okresu badawczego akcje klasyfikuje si¢ od najwyzszej
do najnizszej stopy wzrostu. Z akcji rosngcych tworzy si¢ portfele ,,dtugie”, ktére z zatozenia
mialy dalej rosng¢, z malejacych natomiast portfele ,,krotkie”, ktérych warto$¢ miatyby dalej
spadac aby portfel zarabiat. Dla pozycji dtugich i krétkich stosuje si¢ przynajmniej poczatkowo
osobne macierze momentum. Graficzny obraz macierzy momentum stanowi typowa macierz,
gdzie w nagtowku okresla si¢ okresy przetrzymywania portfeli, a w pierwszej kolumnie okresy,
na podstawie ktorych zostaly wytypowane. W poszczego6lnych polach znajduja si¢ stopy zwrotu
dla poszczeg6lnych portfeli. Dodatkowo moga si¢ znajdowa¢ w nich takze inne wielkosci, jak
np.: mediana, odchylenie standardowe, warto$¢ testu istotnosci i inne przyjete w badaniu.
Celem mapy momentum jest prezentacja stop zwrotu z poszczegdlnych portfeli lub grup
portfeli oraz tatwa prezentacja wynikow z mozliwych strategii inwestycyjnych opartych o efekt
momentum. Zazwyczaj tworzy si¢ osobno macierze momentum dla portfeli rosnacych, a
osobno dla malejacych. Finalnie kreowana jest jedna wspdlna macierz obejmujagca w danym
miesigcu wspolng stope zwrotu z konkretnych portfeli krotkich 1 diugich. Oczywiscie wyniki
mozna agregowa¢ w ramach jednej macierzy w zaleznos$ci od potrzeb badania. Przyktadowa

macierz momentum przedstawiona jest w tabeli 5.
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Tabela S. Przykladowa mapa momentum

JIK K=3 K=6 K=0 K=12
J=3 2,1% 1,9% 1,8% 1,1%
J=b 2.5% 2.0% 1,7% 0,9%
J=8 1,9% 1,7% 1,1% 0,5%
J=12 1,6% 1,5% 1.0% 0,2%

Zro6dlo: Opracowanie wiasne.

Przedstawiona powyzej koncepcja dotyczy macierzy momentum dla klasycznego efektu
momentum, jednak samo narzedzie moze by¢ uzyte takze dla innych form badan, np. efektu
momentum wystgpujacego w trakcie 1 poza trwaniem sesji, ktore beda przedmiotem dalszych
rozwazan. Roznica generalnie dotyczy rodzaju i zakresu zbieranych stop zwrotu®!4,

Wiasciwy dobdr danych do macierzy momentum wymaga réwniez osobnej uwagi. W
zaleznos$ci od konkretnego wachlarza zmiennych rozne walory moga by¢ klasyfikowane do
tworzenia portfeli lub z niego wykluczane. Rozne zestawy akcji tworzace portfele inwestycyjne
beda dawaty rozne stopy zwrotu. Oznacza to, ze precyzyjne okreslenie tych zestawow
zmiennych wptynie na jednoznaczno$¢ wynikéw oraz poszukiwanie najlepszego zestawu dla

potrzeb badawczych czy tez inwestycyjnych. Akcje charakteryzujace si¢ pewnymi cechami

moga dawac wyzsze stopy zwrotu niz inne, ich nie posiadajace.

3.3. Zasady doboru danych Zrodlowych do badania efektu momentum

3.3.1. Uwarunkowania jakosciowe doboru danych

Badanie efektu momentum na polskim rynku kapitalowym przeprowadzane w
niniejszej pracy, wymaga danych dotyczacych notowan akcji charakteryzujacych sie
odpowiednimi cechami. Otrzymane na ich podstawie wyniki powinny da¢ jednoznaczne
odpowiedzi dotyczace postawionych hipotez, ewentualnie umozliwia¢ osiggnigcie celow

teoretycznych i empirycznych badania. Obecnie wigkszo$¢ przeprowadzanych w Polsce badan

314 Granitz M., Der Momentum-Effekt und Momentum-Handelsstrategien Eine quantitative Analyse, Dissertation
zur Erlangung des akademischen Grades Doktor der Wirtschafts- und Sozialwissenschaften, Vorgelegt im
Fachbereich Wirtschaftswissenschaften der Universitit Kassel, Kassel, Oktober 2014, s. 74.
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efektu momentum stosuje zmodytikowang, w stosunku do klasycznej, metodyke. Jako przyktad
modyfikowanych badah mozna poda¢ badania T. Wojtowicza®®, J. Pawtowskiej®!®, czy jedno
znowszych P. Merlo i P. Korzeniowskiego®'. Takie podejécie podyktowane wydaje si¢ bardziej
precyzyjnymi lub nieco inaczej formulowanymi celami badan. Chodzi takze o bardziej
realistyczne pokazanie efektu momentum, np. z punktu widzenia jego wiekszej uzytecznosci
dla inwestoréw. Wydaje sie, ze z tych powodow; aby doktadniej przeprowadzi¢ badanie takze
pod katem weryfikacji hipotez i realizacji celow pracy, dane powinny spetniaé¢ nastepujace

warunki bazowe:

1. Dane musza by¢ wyrazone w polskich ztotych. Do$¢ oczywista cecha, obrazujaca
fakt, ze akcje notowane sg w na polskim rynku kapitatowym.
2. Dane cen akcji musza by¢ wyrazane w interwatach dziennych, w szczegdlnosci w
przypadku sesyjnego i1 pozasesyjnego efektu momentu, gdzie badanie wymaga
uzyskiwania codziennych stdép zwrotu pomiedzy momentami otwarcia i zamknigcia
danej i kolejnej sesji gietdowe;.
3. Dane dzienne cen akcji powinny uwzglednia¢ nastepujace wartosci takie jak:

- cena otwarcia,

- cena zamknigcia.
Jak poprzednio brano pod uwage, dane te sg istotne z punktu widzenia badan efektu
momentum podczas trwania sesji oraz poza nig.
4. Ceny akcji nie powinny uwzglednia¢ dodatkowych przeptywdw pieni¢znych
pochodzacych z, np.: dywidend, praw poboru, denominacji 1 innych zjawisk
wplywajacych dodatkowo na ich warto$¢. Pojawiajace si¢ elementy tego typu mogtyby
zakrzywi¢ obraz wystepujacego efektu momentum; tym bardziej, Ze pojawiaja si¢ one
zazwyczaj w sposob nie do konca planowy i przewidywalny3!8,

5. Pojawiajace si¢ splity 1 scalenia akcji powinny by¢ takze eliminowane, aby uniknaé

315 Wojtowicz T., Efekt Momentum na GPW w Warszawie w latach 2003-2011, Ekonomia Menagerska, 2011, nr
9,s.63-74.

316 Pawtowska J., Efektywnosc strategii momentum w inwestowaniu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie, [w:] Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 855, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 74. t.1 (2015), s. 447-454.

317 Merto P., Konarzewski P., The Momentum effect exemplifies the influence of investors’ irrational behaviour
on changing prices of shares and stocks: An analysis of the momentum effect on the Warsaw Stock Exchange,
Financial Internet Quarterly ,,e-Finanse”, 2015, vol.11/nr 1, s. 56—64.

318 Szyszka A., Zjawisko kontynuacji stop zwrotu na Gieldzie Papieréow Wartosciowych, Bank i Kredyt, sierpien
20006, s. 37-49.
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istotnych bledow obliczeniowych. Akcje, ktore doswiadczajg splitow 1 scalen w
okresach rankingowania oraz utrzymywania portfeli, nie powinny bra¢ udzialu w
tworzeniu portfeli stuzacych do badania efektu momentum.

6. Dane cen akcji nie powinny ujmowac akcji, ktore z dowolnych powodow w okresie
rankingowym lub utrzymywania znikng¢ty z tabeli notowan. Zakres usuwania danych
cen akcji dotyczy takze sytuacji, gdy w okresie rankingowania lub utrzymywania
portfela, notowania danych akcji z jaki$ powoddéw zostaly zawieszane. Jednoczesnie w
badaniu nie beda brane pod uwage akcje, ktore pojawity si¢ podczas notowania w
okresie rankingowym lub utrzymywania portfela. Takie zatozenia pozwolg unikng¢
znaczacych bledéw nadmiernego wzmacniania lub ostabiania efektu momentum.

7. Podobnie jak w wigkszo$ci prac angielskojezycznych nie powinno si¢ uwzgledniaé
w obliczeniach kosztéw transakcyjnych, czy opodatkowania zyskow?!e.

8. Czesto podejmowanym tematem podczas analizy efektu momentum jest kwestia
uwzgledniania akcji, ktorych kondycja ekonomiczna powoduje, ze sa bliskie
bankructwa®?. Swiadomos¢ takiego faktu powoduje u inwestorow, zazwyczaj szybka
ich reakcj¢ zmierzajaca do wyzbywania si¢ tego typu waloréw. W praktyce powoduje
to gwaltowne spadki ich cen i to czg¢sto w bardzo krotkim okresie czasu. W
przeciwienstwie do okresow, gdzie ceny akcji do$wiadczaja ponadnormatywnych
spadkow, pojawi¢ si¢ moga sytuacje przeciwne. S3 one rzadsze, jednak skutkujg
ponadnormatywnym wzrostem cen akcji. Obydwie tego typu sytuacje powoduja
wykluczenie danych waloréw z badania w okresie rankingowym i utrzymania.

9. Czg¢sto podejmowanym tematem jest kwestia wielkos$ci spotek branych pod uwage
do badania efektu momentum. Czg$¢ autorow wskazuje mate spotki, jako te; ktore
nadmiernie wzmacniaja lub ostabiajg efekt momentum, w szczegoélnosci przy okazji
gwattownych spadkow ich cen. Pomimo tego wydaje si¢, ze do analizy efektu
momentum nalezy bra¢ pod uwage mate spoiki, o niewielkiej kapitalizacji. Na korzys¢
takiego podejscia $§wiadczy fakt, ze ich gwalttowne, znaczace zmiany cen istotnie
znieksztalcajg efekt momentum, stad czasami sugeruje si¢ jednak, aby takie walory

usuwa¢ z badania®?!,

319 Szyszka A., Zjawisko kontynuacji stop zwrotu na Gieldzie Papieréow Wartosciowych, Bank i Kredyt, sierpien
2006, s.42.

320 Merto P., Konarzewski P., The Momentum effect exemplifies the influence of investors’ irrational behaviour
on changing prices of shares and stocks: An analysis of the momentum effect on the Warsaw Stock Exchange,
Financial Internet Quarterly ,,e-Finanse”, 2015, vol.11/nr 1, s. 56—64.

321 Grénitz M., Der Momentum-Effekt und Momentum-Handelsstrategien Eine quantitative Analyse, Dissertation
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Naturalnie powyzsza lista nie wyczerpuje w petni cech, ktore moga by¢ wzigte pod uwagg przy
kwalifikacji jakosciowej danych. Z cata pewno$ciag mozna ja modyfikowaé i rozszerzaé w
zaleznosci od celu 1 tym samym sposobu badania. Dane uzyskane z poszczeg6élnych portfeli na
bazie pewnych konkretnych zmiennych wymagajg jeszcze dodatkowej obrobki. Podobnie jak
przy zmiennych stuzacych do doboru konkretnych papieréw wartosciowych, nalezy wykluczy¢
pewne sytuacje wptywajace na wielkos¢ efektu momentum. Chodzi o caty zestaw stosunkowo
istotnych zjawisk, ktore pojawiajg si¢ podczas samego procesu procesu inwestycji na podstawie

strategii opartej o efekt momentum.

3.3.2. Obrébka danych

Dane ujmowane pierwotnie do badania powinny by¢ oczyszczone wedtug zasad okre§lonych
m.in. w rozdziale 3.3.1. Dodatkowo chodzi o usunigcie z badan akcji, ktore moglyby silnie
znieksztatcaé obraz analizowanego efektu momentum podczas jego przeprowadzania. Metodg
eliminowania wielko$ci wskazanych jako falszujace ostateczny wynik zastosowali m.in. w
swoim badaniu P. Merlo i P. Konarzewski. Chodzi o eliminacje takich danych ktore rzekomo
moga wplywac na ostateczny wynik okreslajacy site efektu momentum; oraz za ich pomoca w
rzeczywistosci nie mozna realizowac strategi opartej o efekt momentum. Bezspornie takim
przyktadem jest eliminowanie z badah przeprowadzonych przez P. Merlo 1 P. Konarzewskiego,
cen akcji mniejszych niz 5 PLN oraz tych, ktéore wzrosty o ponad 200% w okresie
utrzymywania portfela. Zabezpieczenie to zostalo wprowadzone po to, aby zapobiec
znieksztatceniu wyniku przez spotki $mieciowe, ktorych ceny moga zmieniac si¢ o kilkadziesiat
procent dziennie a w rzeczywistosci, na ktorych praktycznie moze nie dokonywac si¢ obrot. Z
drugiej strony ten sam skutek moga powodowac¢ dziatania spekulantoéw windujac z watpliwych
powodoéw ceny do ponadnormatywnych pozioméw 2. Inni badacze w pewnym zakresie
eliminujg takze pewnego rodzaju akcje lub pewng ilo$¢ akcji; prowadzac badania tylko na

podstawie, np. tylko kilkudziesieciu wybranych waloréw. Przykladem moze by¢ G.

zur Erlangung des akademischen Grades Doktor der Wirtschafts- und Sozialwissenschaften, ajVorgelegt
1m Fachbereich Wirtschaftswissenschaften der Universitit Kassel, Kassel, Oktober 2014, s. 90-91.

322 Merto P., Konarzewski P., The Momentum effect exemplifies the influence of investors’ irrational behaviour
on changing prices of shares and stocks: An analysis of the momentum effect on the Warsaw Stock Exchange,
Financial Internet Quarterly ,,e-Finanse”, 2015, vol.11/nr 1, s. 56 — 64.
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Rouwenhorst, ktory jako jeden z pierwszych badal efekt momentum na najwazniejszych
gietdach Europy tylko na podstawie pewnej iloSci notowanych spdtek. Badania te sa
powszechnie uznawane jako pierwsze potwierdzajace istnienie efektu momentum na rynkach
europejskich®?%. Z badan na polskim rynku kapitalowym wykluczajacym czes¢ walorow,
wyrézni¢ mozne badanie przeprowadzone w 2015 roku przez P. Sekute. Kryterium doboru
waloréw do badania byta wielkos¢ 1 ptynno$¢ akcji. Badanie objgto 120 akcji najwigkszych 1
najbardziej ptynnych spotek z indeksu WIG20, mWIG40 i sWIG8032,

Innym aspektem, na ktéry nalezy szczegdlnie zwroci¢ uwage jest fakt; ze formalny,
okreslony okres badania nalezy rozszerzy¢ zardwno wstecz jak i do przodu. Dane uzyte do
analizy efektu momentum powinny obejmowac okres rankingowy poprzedzajacy rzeczywisty
okres badania. Tak samo powinno si¢ pobiera¢ dane z okresu nastepujacego po dacie
zakonczenia badania, ktory stanowi tak wtasciwie okres utrzymywania portfeli. Jest to dziatanie
analogiczne do klasycznego badania efektu momentum przeprowadzonego przez N.

Jegadees'h’a i S. Titman’a3®

. Podazajac tym tokiem myslenia mozna stwierdzi¢, ze w
przypadku badan, ktore sa podstawa niniejszej pracy, uyymowac nalezy dane dotyczace notowan
w okresie od 02.01.2007 do 31.12.2019.

Podsumowujac jeszcze temat redukcji danych i usuwanie akcji z portfeli podczas
przeprowadzania badania, wyr6zni¢ nalezy kolejne powody redukcji danych:
1. Jak wskazano w poprzednim rozdziale, nie brane beda pod uwage do potencjalnych portfeli;
akcje, ktore nie byly notowane przez caty okres rankingowy, jak i utrzymywania. Warunkiem
przyjecia do badania byloby notowanie w calym okresie rankingowym i utrzymywania.
Oczywistg sprawg jest fakt, iz brak notowan w catych wspomnianych okresach, praktycznie
uniemozliwiatby sprawne 1 rzetelne stosowanie strategii inwestycyjnych opartych o efekt
momentum.
2. Taka sama sytuacja dotyczy akcji, ktore w okresach rankingowania i utrzymywania portfela
na jakiejkolwiek sesji, charakteryzowaly si¢ zerowym obrotem. Ze zrozumiatego powodu
braku mozliwosci rzeczywistego obrotu akcjami powodowatby, 1z realizacja strategii opartych
na efekcie momentum nie moglaby by¢ zrealizowana. Nie mozna ich sprzeda¢ lub odkupié z

powodu braku przeciwnej strony popytowej lub podazowej, co przejawia si¢ wtasnie w braku

323 Rouwenhorst G., International Momentum Strategies, “Yale School of Management”, August 1996, s. 267—
284.

324 Sekuta P., Strategia momentum na GPW w Warszawie Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 4/2016
(82), cz. 2, 5. 289-298.

325 Jegadeesh N., Titman S., Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market
Efficiency, The Journal of Finance, Vol. XLVIII, No. 1, 1993.
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obrotu.

3. Nie klasyfikowane do tworzenia portfeli beda takze akcje, ktore w okresie rankingowania
lub utrzymywania miaty zauwazalne, bardzo duze skoki miesi¢czne kurséw o ponad 100% lub
ponizej 50%. Zjawisko nadmiernych wzrostow lub spadkow jest szczegodlnie czesto zauwazalne
w sytuacjach, gdy wartosci akcji znajdujg si¢ w obszarach kilku groszy za akcje. Na tym
poziomie cenowym kazdy wzrost lub spadek cen akcji powoduje bardzo wysokie, nawet
miedzysesyjne rdznice procentowe w cenie.

4. Z powodow opisanych w poprzednim punkcie, nie brane beda takze pod uwage akcje,
ktorych warto$¢ rynkowa bylaby nizsza niz 0,1 PLN. Takie ceny akcji charakteryzuja
zazwyczaj walory o bardzo stabej kondycji ekonomicznej, ktore czgsto stanowig pole
zainteresowan tylko spekulantéw. Moga oni powodowa¢ ponadnormatywne wzrosty lub spadki.
Jednoczes$nie nalezy zaznaczy¢, ze wzrost lub spadek takich akcji o nawet 0,01 PLN powoduje
zmiang ich wartos$ci na poziomie 10%. Moze to skutkowaé znaczagcym znieksztatcaniem efektu
momentum.

Szczegolnie w odniesieniu do ostatniego punktu, znaczenia nabiera sposob w jaki
liczone sa stopy zwrotu oraz metody obliczania stop zwrotu z zestawow portfeli. Roznice w
wyborze stop zwrotu 1 metod ich obliczania z zestawu portfeli; w zalezno$ci od wybranych
metody sa na tyle duze, ze bardzo istotny staje si¢ sposdb obliczania stop zwrotu z
poszczegbdlnych strategii. Wybor metody moze wptywacé bardzo istotnie na wynik, ze moze

nawet spowodowac potwierdzenie lub zanegowanie badanego efektu momentum.

3.4. Analiza map momentum
3.4.1. Metodyka obliczania stop zwrotu portfeli

W badaniu efektu momentum waznym aspektem pozostaje sposob obliczania stop
zwrotu, ktory jest podstawowa miarg stuzaca do oceny oplacalnosci kazdej inwestycji. W
zalezno$ci od wybranej metody mozna oczekiwa¢ nieco odmiennych wynikow. Przy obliczaniu
stop zwrotu z portfeli akcji stosuje si¢ zazwyczaj dwie metody. U podstaw wyrdznia si¢ prostg
stope zwrotu oraz logarytmiczng stope zwrotu. Czasami mozna spotkac jeszcze geometryczng

stope zwrotu?®.

326 Pera K., Bula R., Mitrega D., Modele Inwestycyjne, C.H.Beck, 2014, s. 17.
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Sposob obliczania dwoch pierwszych przedstawia si¢ za pomocg wzorow:

Prosta Stopa Zwrotu = Closet/Closet-1-1

Logarytmiczna Stopa Zwrotu=In(Close:/Closet-1)

gdzie:

Close; — kurs zamknigcia aktualnego dnia handlu

Closet.1 — kurs zamknigcia dla dnia poprzedzajacego dzien handlu

Nalezy zaznaczyC, ze prosta stopa zwrotu odzwierciedla rzeczywista, wyrazong w danej
walucie stope zwrotu z inwestycji w dany instrument finansowy czy portfel, chociaz czgsto
okresla si¢ ja jako najmniej doktadna; jesli chodzi o oceng inwestycji (poniewaz dotyczy tylko
inwestycji o takim samym okresie trwania)3?’. Tej cechy nie posiada logarytmiczna stopa
zwrotu. Wbrew intuicji, zastosowanie logarytmicznej stopy zwrotu jest przydatne w sytuacji,
gdy poréwnujemy stopy zwrotu z réznych, czgsto odlegltych okresow czasu notowan akcji,
gdzie poziomy cen akcji moga by¢ zdecydowanie rézne, nawet kilkudziesiecioprocentowe.
Logarytmiczna stopa zwrotu jest mniej wrazliwa na wahania cen kursow. W przypadku krotkich
okresOw czasu oraz relatywnie matych r6znic migdzy cenami papierow wartosciowych wydaje
si¢, ze roznice pomiedzy prosta i logarytmiczng stopg zwrotu nie maja wickszego znaczenia.
Logarytmiczna stopa zwrotu w stosunku do prostej stopy zwrotu nieco zaniza wynik w
przypadku wzrostow®? jak i spadkow cen akcji.

W niniejszej pracy wszystkie obliczenia przeprowadzane s3 na podstawie prostej stopy
zwrotu. Motywowane jest to badaniem efektu momentum jako rzeczywistej strategii
inwestycyjnej lub wskazan dla takiej strategii. Chodzi o realne stopy zwrotu wyrazane w
ztotowkach. Logarytmiczna stopa zwrotu moze znieksztatca¢ wyniki jakie uzyskiwatby
inwestor. Wedlug R. Hudsona prosta stopa zwrotu powinna by¢ wykorzystywana do obliczania

rzeczywistych efektow bogactwa, co wlasnie powinno by¢ skutkiem inwestycji®?°,

327 Miskolczi P., Note on simple and logarithmic return, Applied Studies in Agribusiness and Commerce,
September 2017, 11(1-2), s. 127-136.

328 Hudson R. Gregoriou A., Calculating and Comparing Security Returns is Harder than you Think: A
Comparison between Logarithmic and Simple Returns: Hull University BusinessSchool, 2010, s.2-5.

329 Ibidem, s. 16.
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W badaniach efektu momentum wyr6zni¢ mozna odmienne metody agregowania
zyskow z poszczegolnych portfeli w poszczegdlnych okresach3. Jest to o tyle istotne, ze w
zalezno$ci od sposobu zliczania, a nastgpnie agregowania tych danych, mozna otrzymac nieco
inne wyniki. Newralgicznymi miejscami, w ktorych dochodzi do réznic, s momenty
comiesi¢cznego zazgbiania si¢ portfeli. Podczas praktycznie kazdego badania efektu
momentum, w kazdym miesigcu tworzone sa rézne portfele w zaleznosci od odmiennych
okres6w utrzymywania. Oznacza to, ze w przypadku 4 okresow rankingowych np. 3, 6, 9, 12
miesiecy wstecz, tworzonych jest 16 portfeli. Dla akcji wybranych wedtug stép zwrotu z
ostatnich 3 miesi¢ecy stworzone zostang portfele utrzymywane przez np. kolejne 3, 6, 9, 12
miesi¢cy. Analogicznie dla 6-miesigcznego okresu rankingowego tworzone jest kolejne 4
portfele. Analogicznie postepuje si¢ dla 9 i 12 miesiecznego okresu rankingowego. Oczywiscie
oznacza to stworzenie w danym miesigcu 16 portfeli. W kolejnym miesiagcu powstaje znéw 16
portfeli, w kolejnym 16 portfeli itd. Po trzech miesigcach pierwsze portfele charakteryzujace
si¢ 3 miesiecznym okresem utrzymywania ulegaja zamknigciu. Mozna przyjac, ze srodki z ich
zamknigcia przesunig¢te beda do portfeli, ktore zostang otwarte w miesigcu czwartym. Szereg
metod badania efektu momentum, szczegdlnie w klasycznej formie agreguje miesi¢czne stopy
zwrotow z poszczegllnych portfeli. Z uwagi na zazgbianie si¢ okresOw utrzymywania
poszczegblnych portfeli, rozréznienia si¢ dwie podstawowe metody obliczania stop zwrotu.

Schematycznie przedstawia to schemat nr 17. Metody te okresla si¢ jako:

1. Event-time

2. Calendar-Time

Pierwsza z metod: event-time polega na poziomym agregowaniu zyskow z poszczegdlnych
portfeli lub akcji przez caty okres ich zycia. Poszczegolne miesigczne okresy traktowane sg lub
mogg by¢ traktowane, jako oddzielne okresy rozliczeniowe. Przedstawione na rysunku okresy:
al, a2, a3 przyjmuje si¢ jako kolejne okresy rozliczeniowe. Przyktadowo dla okresow al, a2,
a3 warto$¢ portfela oraz stopa zwrotu po pierwszym okresie al stanowi podstawe obliczen dla
stopy zwrotu w okresie a2; natomiast a2 podstawe dla okresu a3. Iloczyn stop zwrotow z

okresow al i1 a2 stanowi podstawe do obliczenia stopy zwrotu dla okresu a3 itd. Stopy zwrotu

330 Grénitz M., Der Momentum-Effekt und Momentum-Handelsstrategien Eine quantitative Analyse, Dissertation
zur Erlangung des akademischen Grades Doktor der Wirtschafts- und Sozialwissenschaften, Vorgelegt im
Fachbereich Wirtschaftswissenschaften der Universitit Kassel, Kassel, Oktober 2014, s. 61-82.
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w danym okresie pochodzace z réznych portfeli ulegajg usrednieniu dajac jako wynik finalng

Srednig stopg zwrotu w danym okresie.

Schemat 17. Porownanie metod obliczania miesi¢cznych stop zwrotu z portfeli
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Zrédlo: Granitz M., Der Momentum-Effekt und Momentum-Handelsstrategien Eine quantitative Analyse,
Dissertation zur Erlangung des akademischen Grades Doktor der Wirtschafts- und Sozialwissenschaften,
Vorgelegt im Fachbereich Wirtschaftswissenschaften der Universitat Kassel, Kassel, Oktober 2014, 5. 77.

Druga metoda: calendar-time polega na agregacji pionowej stop zwrotu w danym
miesigcu. W metodzie calendar-time nastgpuje agregacja miesiecznych stop zwrotu z réznych
portfeli lub akcji utrzymywanych przez r6zne okresy czasu. Przyktadowo na rysunku wida¢, ze
w danym miesiacu sg to stopy zwrotu z akcji lub portfeli a3, b2 i c1, ktore daja zwrot w miesigcu
wrzesniu. Agregacja nastepuje poprzez wyciagnigcie sredniej z tych stop zwrotu. Jest to dos¢
powszechnie uzywana metoda do agregacji stop zwrotu przy badaniu efektu momentum.
Posiada ona jednak kilka wad. Jedna z nich jest efekt bazowy®3!. Zjawisko to odnosi sie do
agregacji stop zwrotu roznych akcji przetrzymywanych przez rozne okresy czasu.>*? Przyjmuje
si¢ tu zalozenie, ze warto$¢ poczatkowa przy obliczaniu stop zwrotu jest zawsze taka sama.
Metody te odmiennie pokazuja stopy zwrotu ze strategii efektu momentum w danym okresie.
Metodyka obliczania stop zwrotu za pomocg obydwu metod z poszczegdlnych miesigcy,
sktadajacych si¢ na ogdlng stope zwrotu w danym okresie, przedstawiona jest w tabeli 6 ponize;.
Juz te proste obliczenia pokazuja, ze wyniki sg podobne, chociaz nieco r6znigce si¢ od siebie.

Brak standardowej, najlepszej metody obliczania stop zwrotu ze strategii efektu momentum

331 Grénitz M., Der Momentum-Effekt und Momentum-Handelsstrategien Eine quantitative Analyse, Dissertation
zur Erlangung des akademischen Grades Doktor der Wirtschafts- und Sozialwissenschaften, Vorgelegt im
Fachbereich Wirtschaftswissenschaften der Universitit Kassel, Kassel, Oktober 2014, s. 61-82.

332 Pera K., Bula R., Mitrega D., Modele Inwestycyjne, C.H.Beck, 2014, s. 17.
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oraz r6zne sposoby obliczania, sugeruja rozne mozliwosci kalkulacji 1 jednoczesnie mozliwo$¢

uzyskiwanych réznych wynikow3%,

Tabela 6. Matematyczna prezentacja metod agregacji wynikow: event-time i calendar-
time (wyrazone w % stopy zwrotu)

Metoda Miesiac 1 |Miesiac 2 |Miesiac 3| Wynik Srednia
Akcje A 10% 20% 32,0%
Event-time 3,6%
Akcje B -20% -6% -24,8%
Calendar-time | Srednia | 10,00% | 0,00% -6,00% 3,4% 3,4%

Zrédlo: Na podstawie: Granitz M., Der Momentum-Effekt und Momentum-Handelsstrategien Eine quantitative
Analyse, Dissertation zur Erlangung des akademischen Grades Doktor der Wirtschafts- und
Sozialwissenschaften, Vorgelegt im Fachbereich Wirtschaftswissenschaften der Universitit Kassel, Kassel
Oktober 2014, 5. 79.

Obydwie metody agregowania danych moga by¢ uzywane do zbierania danych
dotyczacych badania efektu momentum dla stop zwrotu obliczanych zaréwno prosta jak i
logarytmiczng stopa zwrotu. Obliczenia te moga dotyczy¢ portfeli najbardziej zwycieskich, jak
1 przegranych akcji. Uzyskiwane dane powinny by¢ zbierane w taki sposob, aby spetniaé
wymogi jakie stawia badanie.

Wyniki uzyskane podczas badan powinny by¢ prezentowane za pomocg macierzy
momentum. Oczywiscie najprostsze wyniki muszg by¢ zagregowane do pewnego zbiorczego
poziomu. Na réznych poziomach badania powinny funkcjonowaé¢ odpowiednie macierze

momentum ze zbiorczymi wynikami.

3.4.2. Prezentacja wynikow analizy map momentum

Mapa momentum, jako podstawowe narzedzie do prezentacji wynikow jest
wykorzystywane praktycznie podczas wszystkich etapéw badania efektu momentum. W

zaleznosci od sposobu jego przeprowadzania wyglad mapy momentum bedzie ulegat

333 Grinitz M., Der Momentum-Effekt und Momentum-Handelsstrategien Eine quantitative Analyse, Dissertation
zur Erlangung des akademischen Grades Doktor der Wirtschafts- und Sozialwissenschaften, Vorgelegt im
Fachbereich Wirtschaftswissenschaften der Universitdt Kassel, Kassel, Oktober 2014, s. 61-82.
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modyfikacjom. Przyktadowo, jak w badaniu J. Pawlowskiej>** lub L. Czapiewskiego®®; w
sytuacji gdy zwigksza si¢ ilo$¢ okreséw rankingowych a zmniejsza si¢ ilo§¢ okresow ich
utrzymywania, zmianie ulega wyglad wierszy i kolumn. Cz¢sto wyniki macierzy momentum

336 macierz

sg laczone. Polega to na tym, ze np. jak w przypadku badan T. Wojtowicza
momentum zawiera wiecej wariantow; tzn. zyski ze spolek przegranych 1 wygranych oraz
taczny ich wynik. Czgsto lacznie ujmuje si¢ takze wyniki z kilku badanych okresow.

W ponizszej pracy macierz momentum bedzie wykorzystywana na kilku poziomach
zaleznych od poziomu agregacji danych. Od poziomu najbardziej rozdrobnionych,
jednostkowych do gtownych zagregowanych. Na poczatku do map momentum wpisywane
beda stopy zwrotu ze wszystkich 16 strategii dla kazdego miesigca. Tworzone beda osobne
macierze momentum dla krétkich i dlugich pozycji, dla klasycznego efektu momentum.
Podobnie dla sesyjnego 1 pozasesyjnego efektu momentum, gdzie przedstawia si¢ wszystkie
pojedyncze stopy zwrotu dla sesyjnego i pozasesyjnego efektu, dla pozycji krétkich i dtugich.
Po nastgpujacej stopniowo agregacji danych, macierze momentum postuza do prezentacji
zagregowanych danych zaréwno dotyczacych stop zwrotu dla dhuzszych okresow czasu tj.
kwartatu, roku czy tez catego okresu badania. W zaleznosci od potrzeb macierze b¢da dotyczyly
poszczegblnych wariantéw krotkich, dhlugich pozycji oraz sesyjnych i1 pozasesyjnych
wariantow stop zwrotu. W badaniu tworzone beda takze macierze przedstawiajagce wyniki
pochodzace z portfeli przegranych jak 1 wygranych oraz zbiorcze wyniki z obydwu wariantow.

Teoretyczne zagadnienie dotyczace analizowania efektu momentum jest tylko pewnym
pryzmatem, pokazujacym wszystkie mozliwe dostgpne opcje, ktore badacz moze wybra¢ w
procesie badania efektu momentum. W szczegdlnosci wybdr poszczegdlnych waloréw do
portfeli, bedacy podstawg badan efektu momentum, wydaje si¢ najbardziej znaczacy. Przeglad
rzeczywistych zmiennych jakie beda stuzy¢ do tego celu mozna okresli¢ jako teoretyczne

przygotowanie do faktycznego badania efektu momentum,

334 Pawtowska J., Efektywnosc strategii momentum w inwestowaniu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie, [w:] Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 855, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 74. t.1 (2015), s. 447-454.

335 Czapiewski L., Efekt momentum na GPW w Warszawie w latach 1995-2015, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 4/2018 (94), cz. 2, s. 19-35.

336 Wojtowicz T., Efekt Momentum na GPW w Warszawie w latach 2003-2011, Ekonomia Menagerska, 2011, nr
9,s.63-74.
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3.5. Zmienne shluzgce do wyboru portfeli akcji do badania efektu momentum

W literaturze, przy opisach badania efektu momentum bardzo cze¢sto przyjmuje si¢
metode doboru akcji podobna do tej zaproponowanej przez N. Jegadeesh’a i S. Titman’a®¥'.
Zaktada ona, ze dzielac wszystkie akcje notowane na danym rynku w okresie rankingowym, na
decyle wedlug osigganych stop zwrotu, do badania bierze si¢ tylko te, ktore najbardziej wzrosty
1 najbardziej spadty. Oczywiscie z uwagi na natur¢ obrotu akcjami pewne walory musza by¢
wylaczane z tworzonych portfeli. Powodem moga by¢ cechy akeji istotnie znieksztatcajace
badany obraz efektu momentum lub wrecz uniemozliwiajg jego obliczenie np. z powodu braku
ich notowan. Oczywiscie szereg badaczy bierze pod uwage jeszcze inne dodatkowe parametry
ograniczajace dobor akcji do portfeli. Przyktadem jest wspomniane w rozdziale 2.3. badanie P.
Merto i P. Konarzewskiego®®. Wprowadzaja oni kilka ograniczen wykluczajacych szereg akcji
mogacych nadmiernie kreowa¢ efekt momentum — wykluczenie m.in. akcji $mieciowych i tych,
ktérych ceny nadmiernie rosty. Zagraniczni badacze czgsto wprowadzali ograniczenie
ilociowe akcji. Przyktadem tego jest takze wspomniany w rozdziale 2.3. G. Rouwenhorst®*°.
Dziatanie to teoretycznie powinno pomodc jeszcze lepiej kreowaé portfele akcji z punktu
widzenia stosowania strategii efektu momentum. Powinno si¢ dazy¢ do uzyskania takiej
metody doboru waloréw do portfeli, ktora bedzie najlepiej wykorzystywata ten efekt podczas
inwestycji. W tym konteks$cie wyr6zni¢ mozna szereg wielkos$ci stajacych si¢ niejako filtrem,

za pomoca ktorego portfele akcji sa jeszcze bardziej optymalizowane3*

. Wyr6zni¢ mozna
szereg takich zmiennych. Z tych najbardziej znanych w literaturze powszechnie wyrdznia si¢
takie jak: kapitalizacja firmy, warto$¢ wolumenu danych walorow, czy obrotdw na danej sesji.
Praktyka badan nad efektem momentum pokazuje, ze wskazane jest stosowanie filtrow w celu
zawezenia zawartosci portfeli akcji. Wyrdzni¢ mozna kilkanascie zmiennych, za pomocy

ktorych powinno si¢ ogranicza¢ akcje przydzielane do portfeli. Najwazniejsze z nich, jak

wspomniano wczesniej w rozdziale 2.3.13.3.2. to:

337 Jegadeesh N., Titman S., Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market
Efficiency, The Journal of Finance, Vol. XLVIII, No. 1, 1993.

338 Merlo P., Konarzewski P., The Momentum effect exemplifies the influence of investors’ irrational behaviour
on changing prices of shares and stocks: An analysis of the momentum effect on the Warsaw Stock Exchange,
Financial Internet Quarterly ,,e-Finanse”, 2015, vol.11/nr 1, s. 56 — 64.

339 Rouwenhorst G., International Momentum Strategies, “Yale School of Management”, August 1996, s. 267—
284,

340 Granitz M., Der Momentum-Effekt und Momentum-Handelsstrategien Eine quantitative Analyse, Dissertation
zur Erlangung des akademischen Grades Doktor der Wirtschafts- und Sozialwissenschaften, Vorgelegt im
Fachbereich Wirtschaftswissenschaften der Universitit Kassel, Kassel, Oktober 2014, s. 145.
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1. Kapitalizacja firmy. Jedng z wazniejszych zmiennych klasyfikujacych dane walory
do badania jest ich kapitalizacja. Wigksze mozliwo$¢ oddziatywania na efekt
momentum majg zazwyczaj ceny akcji o mniejszej lub niskiej kapitalizacji. Ceny takich
waloréow o wiele tatwiej ulegajag wahaniom. Powoduje to, ze akcje firm o niewielkiej
kapitalizacji powinny by¢ wiaczane do portfeli przegranych spotek jesli badacz liczy na
jego dalszy, glebszy spadek. Oczywiscie liczbowo ujmowana kapitalizacja firmy jest
zalezna od rynku, na ktérym dane walory sa notowane. Tak samo sita oddzialywania
inwestoroOw na ich ceny jest z tego powodu r6zna. Na zjawisko to zwrdcili juz uwage
H. Hong, T. Lim i J.C. Stein®! i G. Rouwenhorst**?, a na polskim rynku kapitatowym
P. Merlo i P. Konarzewski®*.

2. Wolumen akcji. Podazajac dalej, spotki o niewielkiej kapitalizacji zazwyczaj
charakteryzuja si¢ nizszym wolumenem. Rézne sg podej$cia do doboru akcji wedhug
tego kryterium. Wedlug jednego z nich wolumen akcji w dni gdy ceny rosng (maleja)
powinien by¢ wigkszy niz wolumen odpowiednio w dni, gdy maleja (rosng), aby
zaklasyfikowac akcje do badania zarowno dla portfeli czy to dlugich, czy krotkich.
Oczywista zmienng jest takze nominalna warto§¢ wolumenu. Wiadomo takze, ze
wolumen akcji firm o pogarszajacej si¢ sytuacji ekonomicznej, czy tez zmierzajacych
do bankructwa; zaczyna czgsto wraz z malejagca ceng gwattownie male¢. Pomimo
pozornie bardzo duzego potencjalu wptywu na efekt momentum, akcje takich firm
powinny by¢, przy pewnych zatozeniach; wylaczane z portfeli, m.in. z tego powodu, ze
nie mozna ich pozniej tak wlasciwie sprzedaé (lub odkupi¢ przy krotkiej sprzedazy).
Ograniczenie tego rodzaju powszechnie stosowat w swojej pracy M. Grinitz>**,

3. Ptynnos$¢. Jest to kolejna zmienna, za pomoca ktorej klasyfikuje sie poszczegolne
akcje do portfeli. W zalezno$ci od celu badania mozna przyjmowac ta wielkos$¢ jak
kryterium wytaczajace pewne walory z portfeli. Jest to poniekad pochodna wolumenu.

Pewne walory charakteryzujace si¢ niska lub zerowg ptynnoscia powinny by¢

341 Hong H., Lim T., Stein J.C., Bad News Travels Slowly: Size, Analyst Coverage, and the Profitability of
Momentum Strategies, The Journal of Finance, Vol. LV. No. 1, February 2000, 5.265- 295.
342 Rouwenhorst G., International Momentum Strategies, “Yale School of Management”, August 1996, s. 267—

343 Merto P., Konarzewski P., The Momentum effect exemplifies the influence of investors’ irrational behaviour
on changing prices of shares and stocks: An analysis of the momentum effect on the Warsaw Stock Exchange,
Financial Internet Quarterly ,,e-Finanse”, 2015, vol.11/nr 1, s. 56 — 64.

344 Granitz M., Der Momentum-Effekt und Momentum-Handelsstrategien Eine quantitative Analyse, Dissertation
zur Erlangung des akademischen Grades Doktor der Wirtschafts- und Sozialwissenschaften, Vorgelegt im
Fachbereich Wirtschaftswissenschaften der Universitit Kassel, Kassel, Oktober 2014, s. 145.
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wykluczane z portfeli. Powdd jest podobny jak w poprzednim przypadku. Moze si¢
okaza¢, iz pomimo istnienia rzekomo silnego efektu momentum, nie mozna odkupic¢
akcji przy okazji krotkiej sprzedazy. Zmienna ta jako element ograniczajacy jest
uzywana przez M. Grinitz’a®®.

Wydaje sig, ze stosowanie filtrow ma na celu wzmacnianie wlasciwego efektu momentum i
wykluczenie potencjalnych zaklocen. Jest to zagadnienie szczeg6lnie istotne dla badaczy
poszukujacych lub potwierdzajacych efekt momentum na rynkach. Z drugiej strony, realne
strategie inwestycyjne roéwniez powinny z niego korzysta¢, poniewaz wymagaja mozliwego
wzmocnienia w celu uzyskania maksymalnej mozliwej stopy zwrotu. Precyzyjne okreslenie
wptywu wskazanych zmiennych, docelowo powinno da¢ mozliwo$¢é osiggnigcia
ponadprzecietnych stop zwrotu, w tym tych rozszerzajacych strategie efektu momentum w
klasycznej formie. Filtry, ich znajomo$¢ powinny by¢ zatem szczeg6lnie wazne dla funduszy
inwestycyjnych ~ wykorzystujagcych  strategie momentum. Odnalezienie = zmiennych
ostabiajacych efekt momentum moze mie¢ natomiast znaczenie dla podmiotow stosujacych

strategie kontrarianskie.

3.5.1. Znaczace zmiany cen akcji

Jednym ze zdarzen wplywajacych na dobor akcji do portfeli badajacych efekt
momentum lub inwestowania wykorzystujacego jego zasady; jest kwestia akcji nadmiernie
tracagcych lub zyskujacych na wartosci. Skrajnych zmian cen akcji nie nalezy jednak
identyfikowa¢ jako zmiennej. Sa one raczej nieplanowanymi zdarzeniami. Akcje, przy
notowaniach ktorych miata miejsce taka sytuacja, powinny by¢ wykluczane z badania,
przynajmniej na czas wplywu takiej zmiany cen. W tabelach notowan nierzadko mozna
zauwazy¢ skrajne spadki, przyjmujace czgsto postac utraty np. 90% wartosci w bardzo krotkim
okresie czasu. Powody tych skrajnych zmian cen zazwyczaj spowodowane sg przez
pogarszajaca si¢ sytuacje ekonomiczng firm lub tez bezposrednie bliskie jej bankructwo.
Gwaltownie wycofujacy si¢ z inwestycji w takie akcje inwestorzy, potrafig skrajnie przeceni¢

ich warto$¢. Innym, cho¢ zazwyczaj nie tak spektakularnym powodem spadku wartosci akceji

345 Granitz M., Der Momentum-Effekt und Momentum-Handelsstrategien Eine quantitative Analyse, Dissertation
zur Erlangung des akademischen Grades Doktor der Wirtschafts- und Sozialwissenschaften, Vorgelegt im
Fachbereich Wirtschaftswissenschaften der Universitit Kassel, Kassel, Oktober 2014, s. 145.
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sa splity. Nowa, pomniejszona wartos¢ akcji wielokrotnie staje si¢, czegsto bezpodstawnie,
powodem wzrostu ich cen. Takie dziatanie zarzadzajacych, poprzez wykorzystanie heurystyki
zakotwiczenia, czg¢sto miato wywotywaé popyt, w pewnej mierze zapewne nieswiadomych
inwestorow, przyzwyczajonych do innych pozioméw cen3%.

Wreszcie niewielkie, w pewnym sensie przewidywalne spadki byty powodowane przez
zmniejszenie ceny z powodu np. wyptacanej dywidendy. Kurs akcji skorygowane o kwote
dywidendy spowoduje w obliczeniach jego pewien skokowy spadek. Powszechnie wyklucza
si¢ z badan zjawiska zmian cen zwigzane z dywidendami, splitami, prawami poboru, czy
scaleniami itd. Wyjatkiem jest L. Czapiewski, ktory w swoich badaniach nie wyklucza z badan
tego typu akcji**.

W przeciwienstwie do znaczacych spadkow cen akcji, w tabeli notowan moga si¢
pojawiac takze skrajnie wysokie wzrosty. Ograniczenie tego typu polegajace na wykluczeniu z
nich spoltek ktorych warto$¢ wzrosta wigcej niz 200% w okresie rankingowym lub
utrzymywania wprowadzili w swoich badaniach P. Merto i P. Konarzewski®**®. Powody tego
moga by¢ rézne. Z jednej strony moga to by¢ spektakularne wzrosty wywolane przez
inwestorow, czy moze spekulantow, na skutek jakiej$ niezwykle korzystnego zdarzenia dla
firmy, czy tez manipulacji. Nie jest to wlasciwie nic zaskakujacego, ze dany walor moze
wzrosng¢ w bardzo krétkim czasie nawet o kilkadziesiat procent. Czesto jednak rzekomo
gwaltownie rosngce ceny waloréw sa skutkiem scalania akcji (re-split) przez zarzadzajacych.
Taka operacja w tabeli notowan wyglada jak nagty, duzy wzrost cen danego waloru. Laczenie
akcji nastgpuje wedtug pewnego okreslonego mnoznika wymiany pod konkretnymi warunkami.
Przyktadowo, jesli scalenie w stosunku 50:1 oznacza ze z 50 akcji w cenie np. 4 grosze powstaje
1 akcja w cenie 2 PLN®*. Takie dziatania zarzadéw firm maja rézne cele np. zwickszenie
warto$ci nominalnej, czy uruchamianie efektu window dressingu. Jak wspomniano wczes$niej
takie skokowe zmiany cen akcji moga znaczaco wplynaé na ksztattowanie si¢ efektu

momentum.

346 Merlo P., Konarzewski P., The Momentum effect exemplifies the influence of investors’ irrational behaviour
on changing prices of shares and stocks: An analysis of the momentum effect on the Warsaw Stock Exchange,
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3.5.2. Wielkos¢ spotek

Z cata pewnoscig wielko$¢ 1 zwigzana z tym kapitalizacja firm notowanych na gietdach
powinna by¢ stosowana jako zmienna klasyfikujaca walory do badania efektu momentum. Na
ten aspekt wskazali juz H. Hong, T. Lim, J.C. Stein®*. Aspekt ten byt brany takze pod uwage
takze przez E. Ersoy, U. Unlii®?!, ktorzy tworzyli specjalne decyle zalezne od wielkosci spotek.
Powodow takiego stanu mozna wskazac kilka. Przede wszystkim na ceny akcji spotek o matej
kapitalizacji mozna stosunkowo tatwo wplywaé za pomoca mniejszych kwot pieniedzy, niz
przy spotkach o duzej kapitalizacji. Jak wspomniano we wcze$niejszym rozdziale wielkos¢
spotki wptywa na ksztattowanie si¢ efektu momentum. Nalezy zwrécié takze uwage na fakt nie
bedacy jednak reguly; Ze mniejsze firmy dziatajace w swoich niszach maja mniejszg site, aby
broni¢ si¢ przed ewentualnymi czynnikami rynkowymi. W praktyce oznacza to, ze
przynajmniej, teoretycznie tatwiej moze pogorszy¢ si¢ ich sytuacja ekonomiczna i bedzie
podaza¢ S$ciezka zmierzajaca do bankructwa. Gielda jako barometr gospodarki, a takze
poszczeg6lnych, notowanych firm zazwyczaj znaczaco wezesnie reaguje na pogarszajaca si¢ w
nich sytuacje ekonomiczng. Powoduje to docelowo, czesto dos¢ gwaltowne, spektakularne
spadki cen. Jednocze$nie czesto, z drugiej strony nawet niewielka, pozytywna informacja moze
spowodowa¢ poczatek hossy na danej spolce. Jesli takie walory znajduja si¢ w portfelu
rosnagcym czy malejacym, znaczace zmiany cen wplywaja na ksztaltowanie sie efektu
momentum, poprzez jego nadmierne wzmocnienie lub ostabienie. Na wptyw efektu wielkosci

t352

firm w tej formie wskazat juz G. Rouwenhorst™“. Wielko$¢ firm, ktérych akcje znajdujg si¢ w

portfelu, bedacym baza dla badania efektu momentum, z catg pewnoscig ma na niego wpltyw.

3.5.3. Wolumen i plynnos¢ akcji

Zmienna, za pomoca ktorej badacze czesto wptywaja na dobdr akcji w portfelach
stuzacych do badania efektu momentum jest wolumen i zwigzana z nig bezposrednio ptynnos¢

akcji. Dotyczy ona oczywiscie danych historycznych. Maly lub wrecz zerowy wolumen

350 Hong H., Lim T., Stein J.C., Bad News Travels Slowly: Size, Analyst Coverage, and the Profitability of
Momentum Strategies, The Journal of Finance, Vol. LV. No. 1, February 2000, s.265- 295.

351 Ersoy E., Unlii U., Size, book to market ratio and momentum strategies: Evidence from Istanbul Stock
Exchange, International Journal of Economic Perspectives, 7(3), 2013, s. 30.

352 Rouwenhorst G., International Momentum Strategies, “Yale School of Management”, August 1996, s. 267—
284.
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wplywa na mozliwo$¢ obrotu akcjami na gietdach. Zjawisko to w skrajnych sytuacjach
uniemozliwia stosowanie strategii momentum w rzeczywistych inwestycjach. Brak mozliwos$ci
wykonania zakupu lub sprzedazy akcji, pomimo pozornego wzmacniania efektu momentum

ma znaczenie dla kazdego badania. Z tego powodu P. Merto i P. Konarzewski®®®

wykluczali
akcje, ktorych wartos¢ jednostkowa wynosita mniej niz 5 PLN. Jest to zazwyczaj bezposrednio
zwigzane z sytuacjg ekonomiczng firmy, ktorej walory sa notowane na rynku. Znaczne
wzmocnienie lub ostabienie efektu momentum w sytuacji, gdy w portfelu znajduja si¢ akcje
spoiki, ktorej kondycja finansowa zaczyna by¢ coraz stabsza nalezy ocenia¢, pod katem wtasnie
jej ptynnosci. Akcje takiej firmy, jesli znajda si¢ w portfelu z zajetymi dtugimi pozycjami,
ostabig efekt momentum, a w portfelu z krétkimi pozycjami wzmocnig go. Mimo wszystko, w
sytuacjach, gdy inwestorzy dowiadujg si¢ o zblizajagcym si¢ bankructwie firmy moga wywotaé
zanik obrotéw z uwagi na fakt, Ze jest juz malo chetnych lub wlasciwie ich nie ma, do zakupu
takich walorow. Wielokrotnie zdarzato si¢, ze pomimo odpowiedniej dla inwestora ceny, nie
mozna byto wykona¢ transakcji z uwagi na brak strony podazowej lub popytowej, co byto
obrazowane zerowym wolumenem. Szerokie badania zalezno$ci tego zjawiska od wolumenu i

obrotu przeprowadzit w swojej pracy M. Grinitz***,

3.6. Ksztaltowanie efektu momentum za pomoca sposobu doboru akcji do
portfeli

Do zmiennych filtrujacych dane przeznaczone do badania efektu momentum zaliczy¢
mozna jeszcze kilka innych kategorii. Wptywaja one z rozng sila na znieksztalcanie, a
wlasciwie czesto ksztaltuja efekt momentum. Nie sg one bezposrednio zwigzane z cenami
walorow, czy ich obrotem. Wychodzac od zaproponowanej przez N. Jegadeesh’a i S. Titman’a
procedury badania efektu momentum, wyr6zni¢ mozna pierwotne zmienne wplywajace na
ksztalt efektu momentum. Chodzi o sposob doboru akcji do portfeli zwycieskich 1 przegranych.
Jak wspomniano, w okresach rankingowym wynoszacych odpowiednio 3, 6, 9, 1 12 miesiecy

po podziale akcji na decyle; wybierano decyl akcji, ktory w tych okresach uzyskal najwyzsze

353 Merto P., Konarzewski P., The Momentum effect exemplifies the influence of investors’ irrational behaviour
on changing prices of shares and stocks: An analysis of the momentum effect on the Warsaw Stock Exchange,
Financial Internet Quarterly ,,e-Finanse”, 2015, vol.11/nr 1, s. 56—64.

354 Granitz M., Der Momentum-Effekt und Momentum-Handelsstrategien Eine quantitative Analyse, Dissertation
zur Erlangung des akademischen Grades Doktor der Wirtschafts- und Sozialwissenschaften, Vorgelegt im
Fachbereich Wirtschaftswissenschaften der Universitit Kassel, Kassel, Oktober 2014, s. 145.
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stopy zwrotu oraz decyl akcji, ktory charakteryzowatl si¢ najnizszymi. Sam proces doboru tych
akcji jest forma filtra i wplywa na ksztalt efektu momentum. Wyr6zni¢ w nim mozna szereg
kategorii, ktore beda miaty wptyw na badany efekt momentum, tj:

1. ilos¢ akceji dobieranych do portfeli zwycieskich 1 przegranych. Nalezy przyjaé, ze jest to
szczegoblnie istotna zmienna. W pierwotnej wersji dobor dotyczy decyli najbardziej rosngcych
1 malejacych stop zwrotu akcji. Wydaje si¢, ze przy mniejszych rynkach mozna zwigkszy¢
procentowy udziat akcji dobieranych do portfela zwycieskiego 1 przegranego. Oczywiscie
mozna sprobowa¢ zmniejszac ilos¢ akcji w portfelach biorgc pod uwage przypadki skrajne,
gdzie jest bardzo mata ilo§¢ walorow w portfelu, ale paradoksalnie takie dziatanie moze nie
pokaza¢ wlasciwego efektu momentum. Przykladem moze by¢ J. Pawlowska, ktéra w swoich
badaniach réznicuje wielko$é tworzonych portfeli wygranych i przegranych 3*°. Wartosci stop
zwrotu w okresie ich utrzymywania moga by¢ inne niz w okresie rankingowym, co dla
niewielkiej ilosci akcji moze zupetie zakrzywi¢ wynik badania. Wigksza ilo$¢ akcji w portfelu
da zdecydowanie peiniejszy obraz efektu momentum w procesie badania. Odmienny sposob
przyporzadkowywania akcji do poszczeg6lnych portfeli byt przeprowadzony m.in. przez E.
Ersoy i U. Unlii®®,

2. Dhlugos$¢ okresu rankingowego i utrzymywania akcji. Pierwotnie, w klasycznym ujeciu,
aspekt ten zostat wyrazony w warto$ciach: 3, 6, 9 i 12 miesigcy okresu rankingowego jak i
utrzymywania akcji. Jest on jednak czgsto modyfikowany przez badaczy w stosunku do badan
pierwotnych S. Titman’a i N. Jegadeesh’a. Polskim przyktadem moga by¢ np. badania T.

87 czy J. Pawlowskiej. Oczywiscie, skracanie okresow rankingowych znajduje

Wojtowicza
swoje uzasadnienie w zatozeniach badania, gdzie np. uznaje si¢, ze utrzymywanie akcji w
dhuzszym okresie niz 1 miesiac jest bezcelowe z uwagi na zbyt dtugi wymiar czasu®*®. Nie
zostalo ustalone, ktory z wariantow jest najlepszy i1 najlepiej obrazuje efekt momentum. Efekt
momentum z samej teorii jest anomalig wystepujaca w okresie od 1 do 12 miesigcy od momentu

stworzenia portfeli, wedlug konkretnych zalozen teoretycznych. Wydaje sie, ze okres zardwno

355 Pawtowska J., Efektywnosc strategii momentum w inwestowaniu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie, [w:] Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 855, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 74. t.1 (2015), s. 449.

356 Ersoy E., Unlii U., Size, book to market ratio and momentum strategies: Evidence from Istanbul Stock
Exchange, International Journal of Economic Perspectives, 7(3), 2013, s. 30.

357 Wojtowicz T., Efekt Momentum na GPW w Warszawie w latach 2003-2011, Ekonomia Menagerska, 2011, nr
9,s. 63-74.

358 Pawtowska J., Efektywnos¢ strategii momentum w inwestowaniu na Gieldzie Papieréow Wartosciowych w
Warszawie, [w:] Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 855, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 74. t.1 (2015), s. 447-454.

141



rankingowy jak i utrzymywania portfeli zalezy od zatozeh badacza lub inwestora, ktoéry
korzysta ze zjawiska efektu momentum.

3. W sposobie prezentacji efektu momentum nie mozna nie wspomnie¢ o kwestii istnienia
krotkiej 1 dhugiej sprzedazy. W szczegdlnosci dotyczy ona polskiego rynku kapitatowego, gdzie

dostepno$¢ mechanizmu krotkiej sprzedazy jest ograniczona®>®

. Tym samym stosowanie peinej
strategii opartej na efekcie momentum w polskich warunkach powinno by¢ technicznie
ograniczone tylko do dlugich pozycji. Potencjalne zastosowanie czgsciowej strategii opartej na
dhugich pozycjach nie jest efektywnym rozwigzaniem. Juz badania S. Titman’ai N. Jegadeesh’a,

czy tez w polskich warunkach A. Szyszki®®°

, pokazaty tendencje méwiaca, ze zyski uzyskiwane
z krotkich pozycji sa zazwyczaj wyzsze, niz z pozycji dlugich. Badania efektu momentum
prowadzone sa z zatozeniem pelnego dostepu do mechanizmu krotkiej sprzedazy dla
wszystkich badanych cen akcji. Badania na polskim rynku kapitalowym zazwyczaj zaktadaja
teoretycznie istnienie krotkiej sprzedazy, co oczywiscie nie odpowiada rzeczywistosci®:.

4. Aspektem, ktorego przy badaniu efektu momentum nie mozna pomingé, jest sposob
obliczania stop zwrotu z poszczegdlnych portfeli i sposobu ich agregowania. Wspomniana
wczesniej metody obliczania wynikow za pomoca metody calendar-time, event-time lub ich
pochodnych nie s3 jedynymi sposobami obliczania stop zwrotu z poszczegolnych portfeli, co
wplywa oczywiscie na ostateczny wynik. Bardziej szczegdélowe roznice dotycza obliczen
jednostkowych stop zwrotu. Ich wielkos¢ jest zalezna od tego, czy bedzie to prosta czy
logarytmiczna stopa zwrotu. Nalezy wskaza¢ takze, m.in. aspekt sposobu kalkulacji

comiesiecznych zyskow z poszczegdlnych portfeli®®2

. W niniejszym badaniu nie bedzie si¢
przyjmowato takiego dziatania, a portfele nie beda comiesigcznie wyrownywane. Wyniki z
konkretnego miesigca nie beda stanowity podstawy dla obliczen w kolejnych miesigcach.
Rozw¢j wiedzy o efekcie momentum prowadzi badaczy na zupelnie nowe obszary
wiedzy. Wydaje sie, ze klasyczna forma efektu momentum nie jest jedyna jego formg. Badania

efektu momentum przeprowadzane na calym S$wiecie pokazujg szereg zmodyfikowanych

359 https://rss.knf.gov.pl/RssOuterView [dostep z dnia: 10.05.2020].

360 Szyszka A., Zjawisko kontynuacji stop zwrotu na Gieldzie Papierow Wartosciowych, Bank i Kredyt, sierpien
2000, s. 37-49.

361 Wojtowicz T., Efekt Momentum na GPW w Warszawie w latach 2003-2011, Ekonomia Menagerska, 2011, nr
9, s. 63, Szyszka A., Zjawisko kontynuacji stop zwrotu na Gietdzie Papierow Wartosciowych, Bank i Kredyt,
sierpien 20006, s. 37-49, Pawtowska J., Efektywnosé strategii momentum w inwestowaniu na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie, [w:] Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 855,
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 74. t.1 (2015), s. 447.

362 Granitz M., Der Momentum-Effekt und Momentum-Handelsstrategien Eine quantitative Analyse, Dissertation
zur Erlangung des akademischen Grades Doktor der Wirtschafts- und Sozialwissenschaften, Vorgelegt im
Fachbereich Wirtschaftswissenschaften der Universitit Kassel, Kassel, Oktober 2014.
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podejs¢ do badania efektu momentum w stosunku do jego klasycznej, pierwotnej formy.
Wiasciwie, zmienne ksztattujagce efekt momentum moga przyjmowaé forme rdznorakich
aspektow, ktore na niego wptywaja. Jest rzeczg zrozumiala, ze wptyw ten jest rozny w réznych
okresach czasu 1 na r6znych rynkach. Dobér zmiennych do konstruowania portfeli oraz aspekty
roznych okresoOw rankingowych i utrzymywania akcji stanowi kolejne pole do badan i testow
w celu odkrycia najbardziej korzystnych opcji przede wszystkim dla inwestorow. Jednoznaczne
wyznaczenie zmiennych majacych wplyw na efekt momentum jest trudne i zawsze bedzie
powodowac niejednoznacznosci. Wydaje si¢, ze dalszym kierunkiem badan efektu momentum
powinien by¢ podziat efektu momentum w ramach sesji jak 1 poza nig. Zupeknie niepoznany i
nie analizowany obszar otwiera pole zaréwno dla badaczy jak i inwestorow poszukujacych

nowych metod inwestycyjnych.
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Rozdzial 4

Efekt momentum wystepujacy podczas trwania sesji oraz
poza nig

4.1. Zalozenia teoretyczne

Klasyczny sposob podejscia do efektu momentum po raz pierwszy opisanego przez S.
Titman’a i N. Jegedeesh’a, wydaje si¢ nie by¢ jedyng forma tej anomalii. W literaturze pojawity
si¢ wzmianki o innych miejscach gdzie mozna go wskaza¢. Mowa o efekcie momentum, ktory
mozna wyréznia¢ w trakcie trwania sesji oraz poza nig>®3. Przewidywanie istnienia sesyjnego i
pozasesyjnego efektu momentum, mozna wywodzi¢ z obserwacji prowadzonych dla efektu
momentum wystepujacego dla zyskow przedsigbiorstw notowanych na rynkach kapitatowych
w formie earning momentum 3% . Wigze si¢ to ze zjawiskiem prezentacji wynikoéw
przedsiebiorstwa, ktére zazwyczaj ma miejsce poza godzinami pracy gieldy. Sytuacja ta
powoduje kreowanie popytu i podazy juz w okresie pozasesyjnym, co moze wplywac
niekoniecznie bezposrednio na ksztaltowanie si¢ cen akcji podczas kolejnych sesji, czy
konkretnych godzin tych sesji. Podazajac tym tropem mozna oczekiwa¢ rdznego natg¢zenia
wystepowania efektu momentum, oddzielnie dla okresu podczas pracy gietdy jak 1 poza nia.

Na rynkach kapitatlowych powszechnie obserwowane jest zjawisko zmiennosci cen

nawet w bardzo krotkich okresach czasu®®®

. W systemie notowan ciagtych akcji wystepuje
zjawisko roznic w cenach tego samego waloru pomiedzy zamknigciem 1 otwarciem kolejne;j
sesji, co nie jest oczywiscie niczym szczegolnym. Dalsze obserwacje pozwalajg na stwierdzenie,
ze pomigdzy cenami zamknigcia i otwarcia kolejnej sesji takze wystepuja roznice w cenach,
ktére mozna nazwa¢ lukami. Na podstawie tego jakze powszechnego zjawiska wida¢ rdznice

dajace pole do rozwazan nad glebsza, inng istotg efektu momentum. Z tego powodu M. Grénitz

W swojej pracy zwraca uwage na fakt, ze nie jest do konca jasny moment czasu w danym dniu

363 Granitz M., Der Momentum-Effekt und Momentum-Handelsstrategien Eine quantitative Analyse, Dissertation
zur Erlangung des akademischen Grades Doktor der Wirtschafts- und Sozialwissenschaften, Vorgelegt im
Fachbereich Wirtschaftswissenschaften der Universitit Kassel, Kassel, Oktober 2014, s. 228-234.

364 Chordia T., Shivakumar L., Earnings and Price Momentum, Journal of Financial Economics, 80 (2006), Nr.
3, s. 627-656, Lohre H., Leippold M., International Price and Earnings Momentum, European Journal of
Finance, 18 (2012), Nr. 5-6, s. 535-573.

365 https://www.bankier.pl/wiadomosc/Ustalanie-kursow-na-GPW-1710292.html [dostgp z dnia: 14.06.2019].
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kiedy faktycznie powstaje efekt momentum®®®. Praktyczny brak badan na temat faktycznego
momentu powstawania efektu momentum powoduje, ze zauwazalna jest luka w wiedzy na
temat tej anomalii. Wymaga ona uzupelnienia i wskazania gdzie rzeczywiscie tworzy si¢ efekt
momentum w perspektywie dziennej, w trakcie trwania sesji, czy poza nig. Gldéwna hipoteza
tej pracy jest wlasnie zweryfikowanie istnienia efektu momentum w trakcie trwania sesji oraz
poza nig. Dodatkowo jednym z celéw pracy jest analiza samego zjawiska efektu momentum
podczas trwania sesji jak i poza nig. Dazac do wyjasnienia powstatej luki badawczej konieczne
wydaje si¢ znalezienie odpowiedzi na nizej postawione pytania, ktére w duzej mierze dotycza

takze klasycznego efektu momentum:

1. Pierwsze postawione pytanie powinno brzmie¢; czy da si¢ w ogole wyrodznié
wystepowanie efektu momentum w trakcie trwania sesji jak 1 poza nig? Obserwujac
jednostkowe notowania z kilku kolejnych dni, zauwazalne sg roznice pomig¢dzy
cenami zamkniecia i otwarcia. Moze to dawaé sugestie do wystgpowania anomalii.
Dopiero jednak petniejsze badania wykaza jej kierunek i site.

2. Kolejne pytanie; jaki powinien by¢ model obliczania sesyjnego i pozasesyjnego
efektu momentum? Do$¢ oczywista wydaje si¢ konstrukcja polegajaca na sumowaniu
r6éznic wartosci nominalnych pomigdzy ceng zamknigcia i otwarcia danej sesji oraz
sumy roznic pomigdzy ceng otwarcia 1 zamknig¢cia pomie¢dzy kolejnymi sesjami.
Wszystko oczywiscie dla pewnego dtuzszego niz jedna sesja okresu czasu. Pewnag
trudno$¢ moze stanowi¢ okreslenie momentu poczatkowego i koncowego tego okresu.
Z uwagi na fakt, ze sesyjny efekt momentum ,,zaczyna si¢” na poczatku kazdej sesji,
a ,,pozasesyjny”’ na jej koncu; powstaje pytanie o punkt odniesienia w przesztosci,
niezbe¢dny do okreslenia historycznych stop zwrotdw, na podstawie ktorych bedzie si¢
dobiera¢ akcje do tworzonych portfeli. Analogicznie ten sam dylemat dotyczy okresu
utrzymywania tych portfeli w przysztosci 1 metody obliczania stop zwrotu z
utworzonych portfeli.

3. Oczywiscie niezbedng kwestia, ktora wymaga poglebionych badan jest pytanie, czy
zalezno$ci pomiedzy przesztymi a przysztymi stopami zwrotu, wystepuja analogicznie

jak w klasycznym modelu efektu momentum? Istotna jest w tym wypadku takze

366 Granitz M., Der Momentum-Effekt und Momentum-Handelsstrategien Eine quantitative Analyse, Dissertation
zur Erlangung des akademischen Grades Doktor der Wirtschafts- und Sozialwissenschaften, Vorgelegt im
Fachbereich Wirtschaftswissenschaften der Universitit Kassel, Kassel, Oktober 2014, s. 228-234.
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kwestia okreslenia wlasciwego okresu czasu z przesziosci, okresu rankingowego jaki
nalezy przyja¢ do oceny stop zwrotu poszczegdlnych akcji w trakcie sesji, jak 1 poza
nig. Czy okres utrzymywania portfeli powinien by¢ taki sam, jak w klasycznym
modelu analizy efektu momentum zaproponowanym przez N. Jegadeesh’a i S.
Titman’a? Czy zaleznos$ci okresu rankingowego w stosunku do okresu utrzymywania,
powinny by¢ analogiczne dla efektu momentum w trakcie trwania sesji jak 1 poza nia;
tak jak dla klasycznego efektu momentum?

4. Oprécz powyzszych zagadnien, w odniesieniu do praktyki inwestycyjnej nalezy
postawi¢ pytanie; czy za pomocg krétkich 1 dlugich pozycji, przy zastosowaniu
podzielonego efektu momentum, mozna osiagna¢ cykliczny, ponadprzecietny zysk,
przynajmniej jesli nie wezmie si¢ pod uwage kosztéw transakcyjnych.

5. Oczywiscie niezb¢dne bedzie takze pytanie; czy uda si¢ zaobserwowaé zalezno$¢
pomigdzy sesyjnym 1 pozasesyjnym efektem momentum? Jest to szczegdlnie istotne
pytanie biorgc pod uwage fakt, ze sa one sktadowymi klasycznego efektu momentum.
Czy jesli uda si¢ udowodni¢, ze zaleznos¢ miedzy nimi istnieje, to czy jest ona stata,
czy tez okresowa?

6. Kolejne zagadnienie powinno dotyczy¢ kwestii filtrow stosowanych do wyboru
akcji do portfeli. Nalezy zidentyfikowa¢ jakie zmienne powinny by¢ brane pod uwage
przy doborze akcji do portfeli. Czy nalezy zastosowac podejscie takie samo jak w
odniesieniu do klasycznego efektu momentum, czy moze nalezy sformutowa¢ nowe
kryteria i ewentualne zmienne?

7. Oczywiscie fundamentalnym pytaniem powinno by¢ to, o przyczyny powstawania
efektu momentum w trakcie trwania sesji jak 1 poza nig. Wydaje si¢, ze popyt lub podaz
akcji, ktora narasta poza trwaniem sesji daje swoje ujscie na poczatku kolejnej sesji.
Tym samym wplywa to na cen¢ waloréw podczas rozpoczgcia kolejnej sesji. Nie bez
znaczenia powyzszy mechanizm dziala takze podczas przerw weekendowych lub
swigtecznych. Zapewne bedzie si¢ dato go odnie$s¢ do pojawiajacych si¢ informacji,
dotyczacych wynikéw finansowych, czyli earning momentum. Takie informacje w
zderzeniu z oczekiwaniami inwestorow z cala pewno$ciag wptywaja na zmiany cen

otwarcia w kolejnej sesji.

Odpowiedzi na powyzej postawione pytania z catg pewnos$cig poglebig wiedz¢ na temat

zjawiska sesyjnego 1 pozasesyjnego efektu momentum, a takze postawig nowe pytanie w
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stosunku takze do jego klasycznej formy. Schematycznie sesyjny i1 pozasesyjny efekt

momentum przedstawiony zostat na rysunku 2.

Rysunek 2. Sesyjna i pozasesyjna forma forma efektu momentum
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Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Roéznice pomigdzy klasycznym a sesyjnym i pozasesyjnym efektem momentum w ciggu dnia
przedstawiajg natomiast tabele 7 1 8.

Z punktu widzenia niniejszej pracy, badania rozszerzonego spojrzenia efektu
momentum nalezy rozpocza¢ od analizowania efektu momentum z punktu widzenia dwoch

sktadowych:

e efekt momentum w trakcie trwania sesji,

e cfekt momentum wystepujacy poza sesja.

W pierwszym kroku nalezy zbada¢ gdzie z punktu widzenia trwania sesji powstaje efekt
momentum. Poglebienie 1 rozszerzenie wiedzy na temat efektu momentum ma umozliwi¢
znalezienie dodatkowych zalezno$ci w ksztattowaniu si¢ cen papierow wartosciowych, co

moze by¢ podstawa do dalszych badan oraz tworzenia nowych bardziej optacalnych strategii
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Tabela 7. Klasyczny efekt momentum uj¢cie dzienne

dzien miesiaca poczatek dnia

otwarcie sesji

zamkniecie sesji

koniec dnia

1. dzien 0:00 cena otwarcia (1) cena zamkniecia (1) 23:59
2. dzien 0:00 cena otwarcia (2) cena zamkniecia (2) 23.59
3. dzien 0:00 cena otwarcia (3) cena zamkniecia (3) 23:59
28. dzien 0:00 cena otwarcia (28) cena zamkniecia (28) 23:59
29. dzien 0:00 cena otwarcia (29) cena zamkniecia (29) 23:59
30. dzien 0:00 cena otwarcia (30) cena zamkniecia (30) 23:59

|:| obszar klasycznego efektu momentum

Zrodlo: Opracowanie wtasne.

Tabela 8. Sesyjny i pozasesyjny efekt momentum ujecie dzienne

dzien miesigca poczatek dnia

ofwarcie sesji

Zamkniecie sesji

koniec dnia

1. dzien 0:00 cena otwarcia (1) cena zamkniecia (1) 23:59
2. dzien 0:00 cena otwarcia (2) cena zamkniecia (2) 2359
3. dzien 0:00 cena otwarcia (3) cena zamkniecia (3) 2359
28. dzien 0:00 cena otwarcia (28) cena zamkniecia (28) 2359
29 dzien 0:00 cena otwarcia (29) cena zamkniecia (29) 23:59
30. dzien 0:00 cena otwarcia (30) cena zamkniecia (30) 2359

|:| obszar sesyjnego efektu momentum
|:| obszar pozasesyjnego efektu momentum

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

inwestycyjnych; w tym powigzanych z innymi instrumentami finansowymi, np. lokatami
overnight. Moze to takze da¢ impuls do powstania metod inwestycyjnych umozliwiajacych
zarabianie poza sesjg lub pozwalajacych zwigksza¢ efektywno$¢ klasycznych metod. Moze si¢
takze okazac, ze nie jest to ostateczny podziat i ze faktycznie efekt momentum moze powstawac
np. w pierwszych lub ostatnich godzinach trwania sesji. Moze si¢ takze okazaé, ze efekt
momentum powstaje w konkretnych godzinach trwania sesji. Dodatkowo na jego proces
powstawania moga mie¢ wplyw inne zmienne, ktore pozornie wydaja si¢ nieistotne.
Odpowiedz na te pytania powinna sta¢ si¢ tematem innych badan.

Podobnie jak w przypadku klasycznego efektu momentum, w przypadku badania jego
sesyjnej 1 pozasesyjnej formy, uzgadniania wymaga szereg aspektow badawczych. W
pierwszym kroku wydaje si¢, ze niezbednym bedzie przedstawienie sposobu obliczen. Mowa

jest tu z jednej strony o sposobie obliczania stop zwrotow, a z drugiej o sposobie zbierania 1
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agregowania danych. Ustalenie tych zasad pomoze stworzy¢ model obliczania sesyjnego i

pozasesyjnego efektu momentum.

4.2. Obliczanie sesyjnego i pozasesyjnego efektu momentum

Pierwszym istotnym zagadnieniem wymagajagcym sprecyzowania jest sposéb w jaki
nalezy podej$¢ do obliczania sesyjnego i pozasesyjnego efektu momentum. Na najbardziej
szczegbtowym poziomie, podstawowe obliczenia stop zwrotu nalezy oprze¢ na prostej stopie
zwrotu. Jest to motywowane faktem, iz stopa zwrotu w istotnych przeprowadzanych badaniach
na polskim rynku kapitatowym byla obliczana w ten wiasnie sposob®®’. Z drugiej strony ten
sposob obliczania stop zwrotu jest prawidlowy dla obliczen stop zwrotu z rzeczywistych
inwestycji®®®. Ponizsza propozycja metodyki obliczen, przy wykorzystaniu prostej stopy zwrotu,
wydaje si¢ by¢ analogiczna jak dla badania klasycznego efektu momentum.

Dla efektu momentum w obrgbie trwania sesji zaproponowa¢ mozna nastg¢pujaca
formute obliczania stopy zwrotu dla notowan danej spoétki, dla jednostkowego okresu

czasu, czyli z sesji na sesje:

Jednostkowa stopa zwrotu z okresu sesyjnego = (closet — opent)/opent

W pryzmacie dhluzszego okresu, dla danej spotki, stope zwrotu dla efektu momentum
podczas trwania sesji; powinno si¢ oblicza¢ jako sume zwrotdw z poszczegdlnych
okresow sesyjnych w stosunku do warto$ci poczatkowej dla danego badanego
okresu.

Wyrazi¢ j3 mozna wzorem:

367 Pawtowska J., Efektywnosc strategii momentum w inwestowaniu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie, [w:] Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 855, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 74. t.1 (2015), s. 447-454, Wojtowicz T., Efekt Momentum na GPW w Warszawie w latach
2003-2011, Ekonomia Menagerska, 2011, nr 9, s. 63-74, Merlo P., Konarzewski P., The Momentum effect
exemplifies the influence of investors "irrational behaviour on changing prices of shares and stocks: An analysis
of the momentum effect on the Warsaw Stock Exchange, Financial Internet Quarterly ,.e-Finanse”, 2015,
vol.11/nr 1, s. 56 — 64.

368 Miskolczi P., Note on simple and logarithmic return, Applied Studies in Agribusiness and Commerce,
September 2017, 11(1-2), s. 127-136.
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n
Z Stopa zwrotu z okresow sesyjnych = (closet — opent)/opent1

=1
gdzie:

opent — oznacza cen¢ otwarcia dla danej sesji
closet — oznacza cen¢ zamknigcia dla danej sesji

opent] — oznacza cen¢ otwarcia dla pierwszej sesji dla badanego okresu np. miesigca.

W praktyce, np. dla danego miesiaca, uzyskanie stop zwrotu z okreséw trwania sesji, oznacza
sumg zwrotow ze wszystkich jednostkowych sesji w stosunku do kursu otwarcia sesji podczas
pierwszej sesji z danego miesiaca.

Analogicznie dla efektu momentum, poza okresem trwania sesji, zaproponowa¢ mozna
nastepujacg formule obliczania stopy zwrotu dla najkrétszego okresu czasu, czyli pomigdzy

ceng zamkni¢ciem danej sesji a otwarciem kolejnej:
Jednostkowa stopa zwrotu z okresu pozasesyjnego = (opent — closet-1)/closet-1

Dla dluzszego okresu czasu np. miesigca stopa zwrotu uzyskiwana z efektu momentum poza
trwaniem sesji, powinna natomiast przyjmowac¢ forme¢ sumy zwrotow z poszczegdlnych sesji

w stosunku do warto$ci otwarcia pierwszej sesji w miesigcu. Wyrazi¢ ja mozna wzorem:

n

E Stopa zwrotu z okresu pozasesyjnego = (opent — closet-1)/opentl
t=2

gdzie:

opent — oznacza cen¢ otwarcia dla danej sesji
closet-1 — oznacza cen¢ zamknigcia dla poprzedniej sesji

opent] — oznacza cen¢ otwarcia pierwszej sesji dla badanego okresu

Na przyktad, dla danego miesigca, uzyskanie stop zwrotu z danego okresu, poza trwaniem sesji;
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jest sumg zwrotow ze wszystkich okresow pozasesyjnych w stosunku do pierwszej ceny
otwarcia. Wydaje sie, ze stopy zwrotu z obydwu efektow momentum w danym okresie powinny
w sumie da¢ wynik pochodzacy z klasycznego efektu momentum dla tego okresu, np. miesiaca.
Jedynym momentem niecigglosci jest pierwsza sesja w miesigcu dla pozasesyjnego efektu
momentum. Tworzenie portfeli zwyciezcow 1 przegranych w przypadku sesyjnego i
pozasesyjnego efektu momentum powinno odbywac si¢ analogicznie jak dla jego klasycznej
formy; z tg r6znica, iz nie odnosi si¢ ich bezposrednio do notowan danej akcji, a do ich sesyjne;j
1 pozasesyjnej czesci. Obrazowo sposob w jaki tworzy si¢ poszczegdlne portfele w zaleznosci
od okresow ich rankingowania i utrzymywania dla tego rodzaju badania przedstawia schemat
20.

Wydaje sie, ze poprzez analogie, obliczenia majace na celu zbadanie rozdzielonej formy
efektu momentum, powinny bazowa¢ na metodyce badania jego klasycznej formy. Na poczatku
dla kazdego rodzaju akcji powinno si¢ obliczy¢ sesyjna i pozasesyjna stopg zwrotu dla danego
okresu, najlepiej miesigca. Nalezy podkresli¢, ze nie bazujemy w tych obliczeniach na samych
zwrotach z notowan akcji, ale z ich sesyjnych lub pozasesyjnych r6znic w cenach. Stopg zwrotu
dla miesigczne] sesyjnej czgsci oblicza si¢ jak wspomniano wcze$niej, odnoszac sume
nominalnych réznic w cenach podczas trwania wszystkich sesji do ceny otwarcia z poczatku
badanego okresu. Analogicznie oblicza si¢ stope zwrotu dla pozasesyjnej czesci z tg roznica, ze
bierze si¢ roznice pomigdzy cenami otwarcia konkretnych sesji a zamknigcia sesji je
poprzedzajacych. Nastepnie dla danego waloru oddzielnie grupuje si¢ sesyjne i pozasesyjne
stopy zwrotu, ktore stanowia niejako odrgbne walory. Osobno dla sesyjnych czgs¢ akeji i
osobno dla pozasesyjnych czesci akeji tworzy si¢ portfele zwyciezcow 1 przegranych, podobnie
jak w klasycznym efekcie momentum. Tworzenie portfeli dla sesyjnego i1 pozasesyjnego efektu
momentum przedstawiaja schematy 18 1 19.

Stopy zwrotu powinno si¢ oblicza¢ na podstawie stop zwrotu z ostatnich 1, 2, 3, 4
kwartatow. Stopy zwrotdéw dla sesyjnej czesci akeji, np. dla okresu rankingowego wynoszacego
3 miesigce otrzymuje si¢ w nastepujacy sposob; dla kazdego miesigca sumuje si¢ nominalng
warto$¢ zwrotdw z wszystkich okresow sesyjnych dla danej akcji. Nastgpnie oblicza si¢ stope
zwrotu z danego okresu rankingowego; w ten sposob, ze dzieli si¢ ceng otwarcia pierwszej sesji
sprzed 3 miesiecy powigkszong o sum¢ zwrotdw (z okresow sesyjnych) z tego okresu, do tej
wlasnie ceny otwarcia sprzed 3 miesiecy. Warto$¢ wyraza si¢ w procentach. Uzyskana w ten
sposob stopa zwrotu stanowi podstawe do tworzenia portfeli zwyciezcow 1 przegranych dla
czesci sesyjnej akcji.
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Schemat 18. Jednostkowe tworzenie porfelii dla sesyjnego lub pozasesyjnego efektu
momentum

Biezacy

- 3 miesiace moment + 3 miesigce
Czesc zwycigska (1) DtUGIE POZYCIJE Oczekiwanie

wzrostow

Czesc (2)

Oczekiwanie

I\ spadkow

Czes¢ przegrana (3) KROTKIE POZYCJE I/

Zro6dlo: Opracowanie wihasne.

Analogicznie obliczenia przeprowadza si¢ dla stop zwrotu dla okresu pozasesyjnego, z ta
rdznica, ze odniesieniem do obliczen jest pozasesyjny okres odniesienia. Podobnie jak w
klasycznym efekcie momentum, dla zar6wno okresu sesyjnego i1 osobno pozasesyjnego,
zestawiajac 4 okresy rankingowe 1 4 okresy utrzymywania. Wynikiem jest 16 klasycznych
strategii efektu momentum.

Wydaje sig, ze sposob tworzenia portfeli wygranych 1 przegranych w sesyjnych i
pozasesyjnych czgsci ceny akcji; powinien by¢ analogiczny jak dla badania klasycznego efektu
momentum. Dla potrzeb badania, z uwagi na ograniczong ilo$¢ akcji wzigtych do badania; dla
sesyjnej czesci ceny akcji; do portfela wygranych powinno si¢ klasyfikowa¢ 30% czesci
sesyjnych notowan cen akcji, ktére mialy najwyzsze stopy zwrotu z okresu rankingowego; a
30% sesyjnych cze$ci notowan, ktore daly najnizsza stope zwrotu do portfela przegranych,

analogicznie jak dla badania E. Ersoy i U. Unlii®®°.

369 Ersoy E., Unlii U., Size, book to market ratio and momentum strategies: Evidence from Istanbul Stock
Exchange, International Journal of Economic Perspectives, 7(3), 2013, s. 28-33.
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Schemat 19. Jednostkowe tworzenie porfelii dla sesyjnego i pozasesyjnego efektu
momentum
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Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Podobnie jak w badaniu klasycznego efektu momentum®’® dla portfela wygranych czesci akcji
przyjmuje si¢ pozycje dtuga, a dla przegranych pozycj¢ krotka. Analogicznie portfele tworzy
si¢ w przypadku pozasesyjnego efektu momentum. W badaniu, w niniejszej pracy stworzone
portfele beda utrzymywane odpowiednio 1, 2, 3 1 4 kwartaly. Stopy zwrotu w okresie
utrzymywania portfeli dla sesyjnej czesci efektu momentum akcji oblicza si¢ analogicznie jak

stopy w okresie rankingowym.

370 Jegadeesh N., Titman S., Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market
Efficiency, The Journal of Finance, Vol. XLVIII, No. 1, 1993.

154



Schemat 20. Proces tworzenia portfeli na bazie efektu momentum podczas i poza
trwaniem sesji
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Zrédlo: Opracowanie wlhasne.

Metodyka badania przyjeta w pracy obejmuje ponizsze aspekty. Dla okresu
utrzymywania portfeli w trakcie trwania sesji nalezy codziennie zajmowac pozycje¢ dtuga na

portfelach wygranych i1 krétka na portfelach przegranych. Oznacza to, ze dla kazdej akcji z
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portfela nalezy odpowiednio otwiera¢ pozycje dtuga (krotka) na poczatku sesji i zamykac ja na
koncu. Miesigczna stopa zwrotu jest ilorazem sum nominalnych warto$ci uzyskanej z kazde;j
sesji 1 ceny otwarcia pierwszej sesji w tym miesigcu. Dla dluzszych okreséw stope zwrotu
oblicza si¢ w ten sposob, ze do kursu z danego momentu odnosi si¢ kurs sprzed np. 3 miesigcy,
kiedy tworzony byl portfel powigkszony o wartosci zwrotow z okresoOw sesyjnych z
poszczeg6lnych 3 miesigcy. 3 miesigczny okres stanowi w tym momencie okres utrzymywania
portfela. Powyzsze obliczenia nalezy przeprowadzi¢ w ten sam sposob dla wszystkich
pozostatych okresoOw utrzymywania portfeli czyli: 6, 9, 12 miesigcy. Analogiczne postgpowanie
nalezy przeprowadzi¢ dla pozasesyjnego efektu momentum. R6znica bedzie polegac na tym, iz
punktem odniesienia bedzie stopa zwrotu z okresu pomiedzy ceng otwarcia danej sesji, a
zamknigciem poprzedniej. Jednocze$nie dla miesigcznego okresu stop zwrotu punktem
odniesienia b¢dzie cena otwarcia z pierwszej sesji w miesigcu. Nalezy zwroci¢ uwage na fakt,
ze stopy zwrotu dla sesyjnego 1 pozasesyjnego efektu momentum powinny zmierza¢ do stopy
zwrotu dla klasycznego efektu momentum w tym samym okresie.

Dane do analizy sesyjnego i pozasesyjnego efektu momentum muszg spetnia¢ podobne
zatozenia jak te dla klasycznego efektu momentum. Musi istnie¢ cena zamknigcia 1 otwarcia
podczas zakonczenia i rozpoczecia si¢ sesji gietdowej. Rdznica cen pomiedzy zamknigciem 1
otwarciem aby mozliwe byty obliczenia, powinna by¢ rézna od zera, co w praktyce zdarza si¢
nierzadko. Zatozenie to jest o tyle istotne, ze w praktyce bez jego wystepowania, obliczanie
sesyjnego i pozasesyjnego efektu momentum sprowadza si¢ do obliczania klasycznego efektu
momentum. Aby powyzsze elementy zaistnialy, podobnie jak w klasycznym efekcie
momentum musi wystepowac istotny obrdt na akcjach. Oczywiscie jego wynikiem powinno
by¢ istnienie ceny zamknigcia 1 otwarcia.

Same wyniki obliczen powinny by¢ wlasciwie zaprezentowane. Chodzi zaréwno o
wyniki jednostkowe - te dotyczace wynikow z poszczegdlnych portfeli, jak i te juz zagregowane,
koncowe. Zestaw narzgdzi charakterystyczny dla klasycznego efektu momentum bedzie

wlasciwy réwniez dla jego sesyjnej 1 pozasesyjnej formy.

4.3. Mapa momentum dla sesyjnego i pozasesyjnego efektu momentum

Dla wykazania istnienia pozasesyjnego i sesyjnego efektu momentum konieczne jest

uzycie map momentum oddzielnie dla danych z sesyjnej 1 pozasesyjnej jego formy, jako
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praktycznie dwoch odrgbnych badan. Budowa map momentum begdzie identyczna jak dla
badania klasycznego efektu momentum. W przypadku badania przeprowadzanego w tej pracy,
bedzie to zestawienie stop zwrotu dla poszczegolnych 16 strategii inwestycyjnych, ktére bazuja
na odpowiednich okresach rankingowania i okresach utrzymywania portfeli. Dla pogltebienia
analizy wskazane jest, aby rozdzieli¢ map¢ momentum dla akcji, na ktoérych zajeta bedzie
pozycja dluga a na ktorych krétka. Oznacza to, ze w praktyce zaro6wno dla sesyjnego jak i
pozasesyjnego efektu momentum beda istnialy dwie mapy momentum, czyli ostatecznie w
sumie cztery. Mapa momentum dla pozycji dtugich 1 krotkich bedzie tworzyta jedng finalng
mape¢ momentum dla kazdego z wariantow badanego efektu momentum.

Danymi stuzacymi do wypetnienia map beda stopy zwrotu dla poszczegolnych strategii
z badanego okresu z poszczegdlnych wariantow. Wyniki z poszczegdlnych podokreséw beda
zagregowane dla kazdej z 16 strategii. Wyniki przedstawione w mapach momentum dadza

odpowiedz pytanie czy istnieje sesyjny 1 pozasesyjny efektu momentum.

4.4. Prezentacja wynikow analizy map momentum dla sesyjnego i
pozasesyjnego efektu momentum

Sesyjny 1 pozasesyjny efekt momentum jak wspomniano ma swoje zrodla w
klasycznym badaniu efektu momentum. Pomimo rozszerzonego zakresu, dokonanego przez
podziat klasycznego efektu momentum, przez analogi¢ mozna uzywac tych samych narzedzi
do prezentacji danych. Badanie efektu momentum podczas 1 poza trwaniem sesji w stosunku
do klasycznego efektu momentum powoduje konieczno$¢ zbierania danych niejako podwdjnie.
Zamiast macierzy momentum dla portfela rosnacego i malejacego wystgpuje konieczno$¢
wyroznienia dla kazdego z tych wariantéw stop zwrotu dla sesyjnego i1 pozasesyjnego efektu
momentum. W praktyce dla danego miesigca zamiast dwdch macierzy i danych z portfela
rosngcego 1 malejgcego powstang cztery. W kolejnym kroku nastapi agregacja poszczegdlnych
wynikow do okresow rocznych oraz catego okresu badania. Agregowanie danych z tych badan
bedzie przebiega¢ analogicznie jak w przypadku klasycznego efektu momentum. Jednoczesnie
w ten sam sposob mozna posumowacé efektywnos¢ poszczegdlnych strategii na réznych
poziomach agregacji. Ich interpretacja bedzie identyczna jak dla klasycznego efekt momentum.

Opis teoretycznego modelu sesyjnego i pozasesyjnego efektu momentum powinien staé

si¢ teoretyczng podstawg do rzeczywistych badan. Badania te powinny w swoim zatozeniu dac¢
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odpowiedz na kilka istotnych pytan. Z punktu widzenia tej pracy przede wszystkim istotna jest
odpowiedz, czy rzeczywiscie taka forma efektu momentum istnieje. Pozytywna odpowiedz
otworzy drzwi do szeregu kolejnych rozwazan, w tym potwierdzenia tej formy efektu
momentum na innych rynkach kapitalowych, a zapewne takze jego intensywnosci w
poszczegdlnych momentach okresu sesyjnego lub pozasesyjengo. Docelowo moze to takze dac

wskazowki do stworzenia lub tez zasugerowac konkretng metode inwestycyjna.

158



Rozdzial 5

Proces badania efekt momentum na GPW w latach 2008-
2018

5.1. Metodyka badania

Dotychczasowe rozwazania na temat klasycznej formy efektu momentum miaty
charakter gldwnie teoretyczny. Stuzyly one tylko usystematyzowaniu dostgpnego w literaturze
krajowej 1 zagranicznej dorobku z tego zakresu na réznych rynkach kapitatowych.
Powszechno$¢ wystepowania efektu momentum na gietdach $wiata a takze na rynku polskim3
powoduje, ze konieczne jest dalsze poglebianie wiedzy na jego temat, w szczegdlnosci w

372 Dodatkowo pozostaja

pryzmacie pojawiajacych si¢ gtosow wskazujacych na jego ostabianie
jeszcze kwestie zalezno$ci efektu momentum od koniunktury rynkowej oraz dyskutowanego i
czgsto potwierdzanego, najistotniejszego zrodta zyskow w portfelach, zaleznego od zajetych

pozycji (dtugich lub krotkich)3"3

. Pojawiajace si¢ elementy rozszerzajace dotychczasowe
pojmowanie efektu momentum, w tym sugestia, ze efekt momentum moze istnie¢ podczas
trwania sesji lub poza nig, otwierajag nowe pola do badan3’*. Nie mozna nie wspomnie¢ o
nowych podejéciach do analizowania danych, np. nie tylko portfeli najbardziej wygranych lub
przegranych, ale takze tych pozostatych, czy tez analiz zaleznosci miedzy ich wynikami®’.
Powyzsze wskazane luki w wiedzy otwierajg jednoznacznie pole do dalszych badan. Wyniki

badan z cala pewnos$cig uzupelniag obraz zagranicznego i polskiego rynku kapitatowego oraz z

371 Szyszka A., Zjawisko kontynuacji stop zwrotu na Gieldzie Papierow Wartosciowych, Bank i Kredyt, sierpien
2006, s. 37-49.

372 Pawtowska J., Efektywnosc strategii momentum w inwestowaniu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie, [w:] Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 855, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 74. t.1 (2015), s. 447-454.

373 Wojtowicz T., Efekt Momentum na GPW w Warszawie w latach 2003-2011, Ekonomia Menagerska, 2011, nr
9, s. 63-74, Szyszka A., Zjawisko kontynuacji stop zwrotu na Gieldzie Papierow Wartosciowych, Bank i
Kredyt, sierpien 2006, s. 37-49.

374 Granitz M., Der Momentum-Effekt und Momentum-Handelsstrategien Eine quantitative Analyse, Dissertation
zur Erlangung des akademischen Grades Doktor der Wirtschafts- und Sozialwissenschaften, Vorgelegt im
Fachbereich Wirtschaftswissenschaften der Universitit Kassel, Kassel, Oktober 2014, s. 145.

375 Merto P., Konarzewski P., The Momentum effect exemplifies the influence of investors’ irrational behaviour
on changing prices of shares and stocks: An analysis of the momentum effect on the Warsaw Stock Exchange,
Financial Internet Quarterly ,,e-Finanse”, 2015, vol.11/nr 1, s. 56 — 64.
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duzym prawdopodobienstwem dadza rekomendacj¢ dla powstania skuteczniejszych i
efektywniejszych metod inwestycyjnych. Schemat 21 pokazuje zalezno$ci pomiedzy celami i
hipotezami w poszczeg6lnych rozdziatach pracy.

Dla pogtebienia wiedzy na temat wymienionych wyzej probleméw dotyczacych efektu
momentum w niniejszej pracy postawiono szereg hipotez. Jako gtowna hipoteze pracy przyjeto
nastgpujace stanowisko, ze: na GPW w Warszawie w latach 2008 - 2018 zjawisko
momentum wystepuje w trakcie trwania sesji oraz poza nia i ma wplyw na dochodowos¢

akcji (HG). Oprocz realizacji hipotezy gldéwnej przyjeto takze nastepujace hipotezy czastkowe:

H1 - Na GPW w Warszawie efekt momentum wystepuje w okresach dekoniunktury
jak i koniunktury.

H2 - Wigkszo$¢ zyskéw z portfeli zainwestowanych w efekt momentum pochodzi z
pozycji dlugich a nie krotkich.

H3 - Im mniejsza ilo$¢ akcji uwzgledniona do budowy portfela tworzonego na bazie

efektu momentum, tym wyzsza bedzie jego stopa zwrotu.

Dodatkowo dla rozszerzenia wiedzy na temat efektu momentum przyjeto jako gtowny cel pracy;
zidentyfikowanie zestawu zmiennych i regul tworzenia najefektywniejszych portfeli w
akcje na GPW opartych na efekcie momentum w latach od 2008 do 2018. Wskazano takze

dodatkowo nastepujace cele empiryczne:

e zbadanie efektywno$ci réznych portfeli akcji na GPW wykorzystujacych efekt
momentum w latach 2008 — 2018 (C1),

e systematyzacja efektu momentum na GPW w okresach réznej koniunktury w latach

2008 - 2018 (C2),

e analiza efektywnosci portfeli akcji bazujacych na efekcie momentum dla jego dlugich i
krétkich pozycji (C3),

e systematyzacja efektu momentum podczas trwania sesji oraz poza nig (C4).

W celu weryfikacji tak postawionych hipotez oraz osiggni¢ciu zatozonych celow

empirycznych postawionych w niniejszej pracy przeprowadzono trzy nastgpujace badania:
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Schemat 21. Zaleznosci pomiedzy lukami w wiedzy o efekcie momentum

hipotezamie

I
I
|
|
|
I
|
I
|
|
|
|
I
I
I
|
|
|
L

celami i

Luki w wiedzy na temat efektu momentum

|

|

(T1) Migjsce
finansow
behawioralnych
wirod nauk
ekonomicznych

(T2) Definicja
efektu momentum
oraz
uporzadkowanie
wiedzy o jego
wystepowaniu na
najwazniejszych
gieldach swiata

(T3)
Systermatyzacja
metodycznych

podstaw badania
efektu
momentum

{T4) Przestanki
powstania efektu
momentum w

racjonalnego 1
behawioralnego

kontekscie
podejscia

{C1) Zbadanie
efektywnosci
roznych portfeli
akeji na GP'W
wykorzystujacych
efekt momentum w

latach 2008 — 201§

(c2)
Systematyzacja
efektu momentum
na GPW w
okresach rozne)
koniunktury w
latach 2008 - 2018

(C3) Analiza
efektywnosci
portfel akeji
bazujacych na
efekecie momentum
dla jego diugich i
krotkich pozycji

{H1) Na GPW w
Warszawie efekt
momentum
wystepuje w
okresach
dekoniunktury jak i
koniunktury

(H2) Wigkszosc
zyskow z portfeli
zainwestowanych

w efekt momentum
pochodzi z dlugich
pozyc)i

(H3) Im mniejsza
ilosé akeji wzieta
do budowy portfela
IworFonego na
bazie efektu
momentum, tym
WyzZsza stopa
Zwrotu

(CG) Werytikacja istnienia efektu momentum i jego
wplywu na dochodowosé akeji na GPW

(C4)
Systematyzacja
efektu momentum
podezas trwania
sesji oraz poza nia

(HG) Na GPW w Warszawie w latach 2008-2018 zjawisko

momentum wystgpuje w trakcie trwania sesji oraz poza nig i ma

wphvw na dochodowosc akcii

~~

(CA) Rekomendacje dla inwestycji bazujacych na efekcie momentum

Zroédlo: Opracowanie wlasne.
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1. Badanie klasycznego efektu momentum w okresie od 2008 do 2018, przeprowadzone
na wszystkich walorach z parkietu podstawowego GPW wchodzacego w sktad indeksu
WIG.

2. Badanie klasycznego efektu momentum w okresie od 2008 do 2018 bazujace na
ograniczonej ilosci walorow wchodzacych w sktad indeksu WIG20.

3. Badanie efektu momentum podczas trwania sesji oraz poza nig, przeprowadzonego
na akcjach spotek duzych, wchodzacych w okresie od 2008 do 2018 w sktad indeksu
WIG20.

Wszystkie badania wykonane w pracy przedstawione s3g na schemacie 22. Pierwsze z badan
dotyczace klasycznego efektu momentum przeprowadzono na wszystkich akcjach notowanych
na gtownym parkiecie GPW w latach od 2008 do 2018. Do badania wzigte byly notowania akcji
wchodzace w badanym okresie w sklad indeksu WIG. Dobor taki nie byl przypadkowy.
Pierwsze pelne badania efektu momentum w Polsce, w tym zrealizowane przez A. Szyszke,
dotyczyly wszystkich notowanych w badanym okresie na GPW walorow®’. Przeprowadzone
w tej pracy badanie ma na celu stwierdzenie czy efekt momentum istnieje w badanym okresie,
oraz czy nie ulega ostabieniu z uwagi na fakt, Zze anomalia ta jest coraz szerzej poznana; co
sugeruje m.in. w swoich badaniach T. Wojtowicz®’’. Potwierdzanie tego faktu jest takze celem
pracy J. Pawlowskiej3’®. Stwierdzenie faktu istnienia efektu momentum jest podstawa do
weryfikowania hipotez czastkowych H1 1 H2 pracy. Hipoteza H1 odnosi si¢ do pytania: czy na
GPW efekt momentum wystepuje zarowno w okresach koniunktury jak i dekoniunktury? Temat
ten nie byt podejmowany w pierwszym klasycznym badaniu przeprowadzonym przez S.

379

Titman’a 1 N. Jegadeesh’a®’®, oraz w kolejnych najwazniejszych badaniach zagranicznych

rynkow kapitatowych przeprowadzanych przez G. Rouwenhorst’a®®

Weber’a38!,

czy tez M. Glaser’a i M.

376 Szyszka A., Zjawisko kontynuacji stop zwrotu na Gieldzie Papierow Wartosciowych, Bank i Kredyt, sierpien
2000, s. 37-49.

377 Wojtowicz T., Efekt Momentum na GPW w Warszawie w latach 2003-2011, Ekonomia Menagerska, 2011, nr
9,s.72.

378 Pawtowska J., Efektywnosc strategii momentum w inwestowaniu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie, [w:] Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 855, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 74. t.1 (2015), s. 449.

379 Jegadeesh N., Titman S., Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market
Efficiency, The Journal of Finance, Vol. XLVIII, No. 1, 1993.

380 Rouwenhorst G., International Momentum Strategies, “Yale School of Management”, August 1996, s. 267—
284,

381 Glaser M., Weber M., Momentum and Turnover: Evidence from the German Stock Market, Schmalenbach
Business Review 55, 2003, no. 2, s.108-135.
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Schemat 22. Badanie klasycznego oraz sesyjnego i pozasesyjnego efektu momentum

Klasyczna forma efektu momentum

Klasyczna forma efektu momentum

(na podstawie cen akcji wchodzacych w skiad WIG)

Klasyezna forma efektu momentum

(na podstawie cen akep1 wehodzacych w sklad WIG20)

Sesyjna forma efektu momentum

(na podstawie cen akey1 wehodzacych w sklad WIG20)

Pozasesyjna forma efektu momentum

(na podstawie cen akey1 wehodzacych w sklad WIG20)

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

W polskich warunkach badanie dotyczace zalezno$ci istnienia efektu momentum od
koniunktury przeprowadzal jako jedyny tylko T. Wojtowicz w okresie 2003 - 201032,
Wskazanie do tego, ze strategie momentum sg skuteczniejsze w okresach bessy daje rowniez

A. Szyszka®®?

. Wydaje sig, ze to zagadnienie wymaga uzupehienia wiedzy o kolejne okresy.
Odkrycie statej zalezno$ci pomiedzy efektem momentum a koniunkturg rynkowa moze dac¢
szereg wskazowek 1 rozwigzah dla inwestorow oraz moze by¢ polem dla nowych badan; tym
bardziej, ze dotychczas tematyka ta nie jest zbyt szeroko omawiana. Hipoteza czgstkowa H1
moéwigca o wystepowaniu efektu momentum w okresach koniunktury i dekoniunktury bedzie

jednym z zagadnien wchodzacych w sktad pierwszego 1 drugiego badania obejmujacego spotki

382 Wojtowicz T., Efekt Momentum na GPW w Warszawie w latach 2003-2011, Ekonomia Menagerska, 2011, nr
9,s.72.
383 Szyszka A., Zjawisko kontynuacji stop zwrotu na Gieldzie Papieréow Wartosciowych, Bank i Kredyt, sierpien
2006, s. 44.
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notowane na GPW w ramach indeksu WIG oraz WIG20 w okresie 2008 - 2018.

Kolejna hipoteza czastkowa H2 postawiong w tej pracy jest hipoteza zaktadajaca, ze
wigkszo$¢ zyskow z portfeli zainwestowanych w strategi¢ bazujaca na efekcie momentum
pochodzi z dlugich pozycji a nie krotkich. Weryfikacja tej hipotezy jest istotna z dwoch
powodow. Juz w pierwszym historycznym badaniu przeprowadzonym przez N. Jegadeesh’a i

S. Titman’a®®

stwierdzono, ze wickszos$¢ zyskéw pochodzi z pozycji krotkich. Na polskim
rynku taka samg zalezno$¢ wskazuje A. Szyszka®®. Da sie jednak zauwazy¢, ze niektorzy
badacze wskazuja na mozliwo$¢ wiekszych zyskow pochodzacych z dlugich pozycji niz
kroétkich, chociaz tylko w krotkim czasie. Wymieni¢ tu nalezy na polskim rynku kapitatowym
prace J. Pawtowskiej®®. M. Glaser i M. Weber wskazuja na taka samg zalezno$¢, jednak przy
zastosowaniu odpowiednich filtrow doboru akcji. Zwracaja oni uwage, ze akcje o najwigkszych
obrotach generuja silniejszy efekt momentum przy zajetych dlugich pozycjach, w

przeciwienstwie do tych charakteryzujacych sie matym obrotem®’

. Weryfikacja tej hipotezy, z
punktu widzenia polskiego rynku kapitalowego jest szczegélnie istotna z powodu matej
dostepnosci instrumentu krétkiej sprzedazy. Zwigkszenie zyskownosci strategii dlugich na
rynku polskim przy zastosowaniu pewnych filtréw, mogloby otworzy¢ mozliwosci dla
inwestorow do stosowania nowych strategii inwestycyjnych. Stosowanie filtrow w doborze

akcji nie jest powszechna procedurg w badaniach przypominajacych pierwsze, klasyczne

> a388 389

badanie N. Jegadeesh’a 1 S. Titman , czy badanie A. Szyszki*®®. Dlatego tez wydaje sig¢, ze
ich zastosowanie moze by¢ kluczem do udowodnienia ich skutecznosci i przewagi nad zyskami
pochodzacymi z pozycji krotkich. Zaleznos¢, ktéra moéwi, ze przy stosowaniu strategii
momentum wigkszo$¢ zyskéw pochodzi z pozycji krotkich, moze ulega¢ zmianie w czasie.
Podobnie jak wspomniano, poszukiwanie takiej tendencji na polskim rynku kapitalowym
otworzyloby droge do stosowania nowych metod inwestycyjnych.

Wreszcie postawiona hipoteza czastkowa H3, ktora zaktadata, Ze im mniejsza bgdzie

384 Jegadeesh N., Titman S., Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market
Efficiency, The Journal of Finance, Vol. XLVIIL, No. 1, 1993.

385 Szyszka A., Zjawisko kontynuacji stop zwrotu na Gieldzie Papierow Wartosciowych, Bank i Kredyt, sierpien
2006, s. 44.

386 Pawtowska J., Efektywnosc strategii momentum w inwestowaniu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie, [w:] Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 855, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 74. t.1 (2015), s. 451.

387 Glaser M., Weber M., Momentum and Turnover: Evidence from the German Stock Market, Schmalenbach
Business Review 55, 2003, no. 2, s.108-135.

388 Jegadeesh N., Titman S., Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market
Efficiency, The Journal of Finance, Vol. XLVIII, No. 1, 1993.

389 Szyszka A., Zjawisko kontynuacji stop zwrotu na Gieldzie Papieréow Wartosciowych, Bank i Kredyt, sierpien
2006.
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ilos¢ akcji wzigta do budowy portfeli, tym wyzsza bedzie jego stopa zwrotu; wymaga
poréwnania pomi¢dzy badanymi walorami odnoszacymi si¢ do wigkszej i mniejszej ich ilosci.
Ograniczanie walorow branych pod uwage w badaniach efektu momentum jest powszechnym
zjawiskiem w badaniach. Ograniczenia takie powszechnie zastosowali w swoich pierwszych
badaniach G. Rouwenhorst®®, ale takze w swoim kolejnym badaniu N. Jegadeesh i S. Titman
391 ktorzy w swoim badaniu z 2001 roku usuneli spétki o niskiej ptynnoéci. Podobnie wsréd
polskich badaczy mozna wskaza¢ tych, ktérzy ograniczaja ilo§¢ waloréw do badania.

Przyktadem moga byé badania P. Sekuty 3%

oraz P. Merto i P. Konarzewskiego **3. Nie
poszukujac przyczyn tych ograniczen mozna postawi¢ pytanie; czy takie dziatania
ograniczajace ilo§¢ akcji wplyng na wigksza skutecznos$¢ takich portfeli. Jest to pierwsze
badanie obejmujace wszystkie akcje wchodzace w sktad indeksu WIG oraz kolejne, gdzie ilos¢
akcji ograniczono tylko do akcji wchodzacych w sktad indeksu duzych spotek WIG20.
Poréwnanie otrzymanych wynikéw da zapewne obraz tendencji moéwiacej o tym, ze
ograniczona ilo$¢ waloréw w portfelu daje wyzsze stopy zwrotu w stosunku do liczniejszych.

Dwa pierwsze badania maja dodatkowo umozliwi¢ osiagniecie celow empirycznych
postawionych w tej pracy. Wlasciwie badanie efektu momentum wiaze si¢ z analizg
skuteczno$ci poszczegodlnych portfeli. Pierwsze badania na rynku amerykanskim 3% jak i

polskim3®®

odnosity si¢ do analizy poziomu stop zwrotu, co wigzalo si¢ z okresleniem sity tej
anomalii. Dwa z celéw empirycznych C1 1 C3 tej pracy dotycza badania efektywnosSci
poszczegolnych portfeli w latach 2008 — 2018, z ujeciem dlugich i krotkich pozycji.
Jednoczesnie dtugi okres badania ma umozliwi¢ systematyzacje efektu momentum na GPW w
okresach o roznej koniunkturze, co jest trescig celu empirycznego C2. Oczywiscie
dodatkowymi danymi bedg informacje pochodzace z analizy portfeli dla krétkich 1 dtugich
pozycji inwestycyjnych. Procedury badawcze dla wszystkich trzech badan przedstawia schemat

23.

390 Rouwenhorst G., International Momentum Strategies, “Yale School of Management”, August 1996, s. 267—
284.

391 Jegadeesh N., Titman S., Profitability of Momentum Strategies: an Evaluation of Alternative Explanations,
The Journal of Finance, 2001, no. 2.

392 Sekuta P., Strategia momentum na GPW w Warszawie Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 4/2016
(82), cz. 2, 5. 289-298.

393 Merto P., Konarzewski P., The Momentum effect exemplifies the influence of investors’ irrational behaviour
on changing prices of shares and stocks: An analysis of the momentum effect on the Warsaw Stock Exchange,
Financial Internet Quarterly ,,e-Finanse”, 2015, vol.11/nr 1, s. 56 — 64.

394 Jegadeesh N., Titman S., Profitability of Momentum Strategies: an Evaluation of Alternative Explanations,
The Journal of Finance, 2001, no. 2.

395 Szyszka A., Zjawisko kontynuacji stop zwrotu na Gieldzie Papierow Wartosciowych, Bank i Kredyt, sierpien
2006.
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Dla pierwszego badania, procedura badawcza tworzenia portfeli, analizy map
momentum i otrzymanych wynikow, bazuje na klasycznej metodzie zaproponowanej przez N.
Jegadeesh’a 1 S. Titman’a. W pierwszym kroku dla danego momentu notowan akcji,
sprawdzono ktore z akcji daty najwyzsza stope zwrotu w odniesieniu do cen sprzed 3 miesigcy.
W kolejnym kroku, wszystkie akcje zostaly utozone od najwyzszych do najnizszych stop
zwrotu uzyskanych w ciggu tych wilasnie ostatnich 3 miesiecy. Nastepnie wszystkie zostaty
podzielone na decyle wedtug wartos$ci tych stop zwrotu. Pierwszy decyl obejmuje akcje, ktore
spadly najbardziej w ciggu ostatnich 3 miesi¢cy. Na drugim biegunie znajda si¢ natomiast te,
ktore najbardziej wzrosty w tym okresie. Z grup najbardziej spadkowych i rosngcych akcji w 3
miesi¢gcznym okresie poprzedzajacym moment rozpocze¢cia badania, stworzone zostaty portfele.
Nazwano je portfelami zwyciezcow (tych, ktdre najbardziej wzrosty) i przegranych (tych, ktore
najbardziej spadty). Przyjmuje si¢ zatozenie, ze w portfel zwycigzcow inwestuje si¢ w sposob
bezposredni, czyli kupuje si¢ walory wchodzace w jego sktad podczas ostatniej sesji stycznia
2008 r. Jednoczesnie, uzywajac mechanizmu kroétkiej sprzedazy w tym samym dniu, zajmuje
si¢ krotkie pozycje na akcjach, ktore najbardziej stracily (najstabszy decyl) na warto$ci w ciggu
ostatnich 3 miesigcy. Wagi - warto§ciowo wszystkich akeji wehodzacych do badania, zarowno
te na ktorych przyjmuje si¢ pozycje dtugie jak i krotkie - musza by¢ jednakowe. Powyzsza
procedure postepowania przeprowadza si¢ dla kolejnych par w ujeciu czasowym, portfeli
wygranych 1 przegranych akcji. Akcje wytypowane na podstawie ich stop zwrotu z 3 ostatnich
miesigcy staja si¢ podstawa do stworzenia w sumie 4 par portfeli, ktore utrzymuje si¢
odpowiednio: pierwsza par¢ przez 3 miesiace, kolejna przez 6, nastepng przez 9 i ostatnia przez
12 miesigcy. Z kazdej pary portfeli uzyskuje si¢ odpowiednie stopy zwrotu. Uzyskane w ten
sposob informacje o stopach zwrotu sg archiwizowane. Kolejnym krokiem, analogicznie jak
poprzednio, jest stworzenie kolejnych portfeli akcji zwyciezcow 1 przegranych, z ta rdznica, ze
okres doboru akcji (okres rankingowy) dotyczy tym razem okresu 6 miesigcy wstecz od
momentu tworzenia portfeli. Oznacza to, ze poszukuje si¢ decyla akcji, ktore w ciggu ostatnich
6 miesiecy najbardziej zyskaly 1 stracity na wartosci. Na podstawie identycznego, jak

poprzednio sposobu rankingowania, tworzy si¢ portfel zwyciezcow 1 przegranych.
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Schemat 23. Etapy badania klasycznego oraz sesyjnego i pozasesyjnego efektu momentum w
latach 2008 - 2018

ETAP 1. Sporzadzenie listy zmiennych uzywanych do tworzenia portfeli akcji

~~
~

ETAP 2. Zebranie danych

\

ETAP 3. Filtrowanie danych zgodnie z lista zmiennych ustalonych w etapie 1

-

ETAP 4. Utworzenie portfeli inwestycyjnych

(

ETAP 5. Analiza stop zwrotu z portfeli utworzonych w etapie 4

\_

~

Osiagnigcie celow empirycznych 1 weryfikacja hipotez

Zro6dlo: Opracowanie wihasne.

Analogicznie tworzy si¢ 4 pary portfeli. Kazda z tych par utrzymuje si¢ odpowiednio przez 3,
6, 9, 12 miesigcy, badajac ich stopy zwrotu dla pozycji krétkich 1 dlugich. Procedure powyzsza
powtarza si¢ odpowiednio dla portfeli utworzonych na podstawie stop zwrotu z okresow
poprzedzajacych biezacy moment odpowiednio o0 91 12 miesiecy. Utrzymuje si¢ je analogicznie
przez kolejnych 3, 6, 9, 12 miesigcy. Docelowo otrzymane stopy zwrotu, oddzielnie dla pozycji
krotkich 1 dhugich; tworzg 16 wynikéw podstawowych strategii efektu momentum - okresu
doboru (rankingowego) akcji wynoszacego 3, 6, 9 1 12 miesiecy oraz utrzymywania
stworzonych na ich podstawie portfeli przez 3, 6, 9 1 12 miesigcy. Badanie rozpoczyna si¢ w
odniesieniu do ostatniej sesji stycznia 2008 r., korzystajac z danych stop zwrotu z poprzedniego

roku. Kazdego kolejnego miesigca powyzsza procedura powtarzana jest dla wszystkich 16
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strategii. Proces badania jest powtarzany az do ostatniego badanego miesigca, czyli grudnia
2018. Powstate mapy momentum pokazujg dla kazdego miesigca; wysokos¢ stop zwrotu co do
portfeli utrzymywanych przez kolejne 3, 6, 9 i 12 miesi¢cy, powstatych na bazie stop zwrotu z
poprzedzajacych je notowan 3, 6, 9 1 12 miesi¢cy. Finalnie, nast¢puje zestawienie wynikow z
portfeli akcji, na ktorych zajeto krotkie pozycje wraz z tymi, na ktorych zajeto pozycje diugie
w zadanych okresach, otrzymanych ze wszystkich 16 strategii. Wyniki otrzymane z zestawienia
danych ze wszystkich uzyskanych macierzy momentum bg¢da podstawa do stwierdzenia
istnienia efektu momentum w badanym okresie.

Analogicznie przeprowadzone zostalo drugie badanie, z tg jednak rdéznica, ze dane
zostaly zawezone do notowan akcji z indeksu WIG20. To rozrdznienie podyktowane byto
postawieniem hipotezy czastkowej H3. Procedura przeprowadzania drugiego badania
przebiega w analogiczny sposob jak pierwszego, z pewng jednak réznicg. Propozycja zmian w
stosunku do badania pierwszego polega na tym, ze akcje wedlug otrzymanych w przesziosci
stop zwrotu, w pierwszym kroku, 3 miesigce wstecz, powinno dzieli¢ na trzy czesci, a nie na
decyle. Jedna trzecia akcji, ktore najbardziej wzrosty w okresie rankingowym, tworzy portfel
wygrany. Jedna trzecia tych, ktore najbardziej spadty w okresie rankingowym, tworzy portfel
przegrany. Pozostala metodyka jest identyczna jak w przypadku pierwszego badania.
Motywacja do przyporzadkowywania jednej trzeciej akcji, czy to do portfela zwyciezcow, czy
tez przegranych, wynika z niewielkiej liczby akcji wchodzacych w sktad indeksu W1G20, ktore
sg przedmiotem badania. Tworzenie w tym wypadku portfeli do utrzymywania ich w przysztych
okresach na podstawie decyla akcji najbardziej rosnacych i malejacych; mogloby powodowac,
ze badanie efektu momentum odbywaloby si¢ na bazie zaledwie dwoch walorow. Mogtoby to
doprowadzi¢ do niespodziewanych skutkéw, w tym nie wystgpienie efektu momentum, gdyby
wybrane akcje nie podlegaty akurat tej tendencji.

Trzecie badanie przeprowadzone w tej pracy, dotyczace stwierdzenia istnienia efektu
momentum podczas trwania sesji jak 1 poza nig, bedzie przebiega¢ nieco odmiennie. Badanie
to dotyczy weryfikacji hipotezy gltéwnej zaktadajacej, ze na GPW w Warszawie w latach od
2008 do 2018 zjawisko momentum wystepuje w trakcie trwania sesji jak i poza nig. Spojrzenie
na tg forme efektu momentum wiaze si¢ jak wspomniano wcze$niej z pracag M. Grénitz’a, ktory

396

sugeruje mozliwo$¢ jego wystepowania®™”. Inni badacze nie wspominajg o tej formie efektu

396 Grianitz M., Der Momentum-Effekt und Momentum-Handelsstrategien Eine quantitative Analyse, Dissertation
zur Erlangung des akademischen Grades Doktor der Wirtschafts- und Sozialwissenschaften, Vorgelegt im
Fachbereich Wirtschaftswissenschaften der Universitit Kassel, Kassel, Oktober 2014, s. 228-234.
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momentum, chociaz zaczynajg si¢ pojawia¢ nowe podej$cia w stosunku do klasycznych form
badania efektu momentum, np. badanie nie tylko najbardziej wygranych i przegranych portfeli
(najbardziej skrajne decyle), ale takze portfeli Srednich (np. decyl $rodkowy)®®’. Dazac do
poglebiania wiedzy na temat zjawiska momentum wydaje si¢, ze koniecznym jest si¢ takze
zaproponowanie modelu obliczania efektu momentum w trakcie trwania sesji jak 1 poza nig.
Zaproponowana w tej pracy metodyka badania sesyjnego i pozasesyjnego efektu
momentum, czerpie z badania klasycznego, ktore jest dla niej baza merytoryczng. Jej wynikiem,
podobnie jak w klasycznym efekcie momentum bedg stopy zwrotu z 16 podstawowych strategii
inwestycyjnych. Wydaje sie, ze efekt momentum podczas trwania sesji oraz poza nig wspolnie
sktada si¢ na klasyczny efekt momentum. Podczas badania nalezy je oczywiscie traktowac
osobno. Oznacza to, ze dla akcji, ktore sg brane do tworzenia poszczegoélnych portfeli do
badania obydwu efektéw momentum, nalezy podej$¢ w odniesieniu do zmian ich cen podczas
trwania sesji jak 1 poza nig. Podstawg dla tworzenia portfeli dla kazdej sesji w okresie od
stycznia 2008 r. do grudnia 2018 r., beda akcje wchodzace w sktad indeksu WIG20. Zgodnie z
zarysowang wczesniej procedurg badania nalezy obliczaé roznice pomigdzy cenami zamknigcia
1 cenami otwarcia poszczeg6élnych walorow (sesyjny efekt momentum). Jednoczesnie nalezy
dla tego samego okresu obliczy¢ rdznice pomiedzy cenami otwarcia kazdej sesji, a cenami
zamknigcia z poprzednich sesji (pozasesyjny efekt momentum). Sumy zmian cen w trakcie
trwania sesji jak 1 poza nig nalezy odnie$s¢ do pierwszego notowania w danym miesigcu dla
kazdej ze spotek. Odnoszac (dzielac) wartos¢ zwrotow wyrazong w danej walucie z catego
okresu sesyjnego, w catym miesigcu; do warto$ci akcji z pierwszej sesji mozna otrzymac stopg
zwrotu zmian cen podczas trwania sesji w danym miesigcu. Analogicznie odnoszac (dzielac)
sume zmian cen w miesigcu z okresu pozasesyjnego do wartos$ci poczatkowej akcji w danym
miesigcu, otrzymuje si¢ zwrot z utrzymywania akcji z okresu pozasesyjnego. Dla kazdej akcji
w kolejnych miesigcach mozna otrzyma¢ zwrot z okresu sesyjnego i pozasesyjnego. Dla
kazdego miesigca, rozpoczynajac od stycznia 2008 r., mozna otrzymac stopg zwrotu za okres
1, 2, 3 1 4 kwartalty wstecz dla okresu sesyjnego 1 pozasesyjnego danej akcji. Procedura
rozpoczyna si¢ od stworzenia dwoch grup: sesyjnych i pozasesyjnych zwrotow z kazdej akcji
w kazdym miesigcu. Kazda sesyjna i pozasesyjng cz¢s¢ danej akceji traktuje si¢ jako odrgbne

walory, instrumenty. Obrazuje to schemat 24. Na przyktad, z akcji KGHM powstang wtasciwie

397 Merlo P., Konarzewski P., The Momentum effect exemplifies the influence of investors’ irrational behaviour
on changing prices of shares and stocks: An analysis of the momentum effect on the Warsaw Stock Exchange,
Financial Internet Quarterly ,,e-Finanse”, 2015, vol.11/nr 1, s. 56 — 64.
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dwa walory (instrumenty) utworzone osobno z wartosci wzrostow dla sesyjnych i osobno dla
pozsesyjnych czesci. Z akcji wchodzacych w sktad WIG20 w badanym okresie stworzone
zostang dwie grupy walorow sesyjnych i pozasesyjnych. Sesyjnych i pozasesyjnych walorow
bedzie taka sama ilo$¢ jak notowanych akcji. Osobno dla waloréw sesyjnych i pozasesyjnych
akcji wchodzacych w sktad WIG20 przeprowadzone bedg badania analogiczne jak dla cen

niepodzielonych akcji w ich klasycznej formie.

Schemat 24. Schemat podzialu walorow KGHM dla potrzeb analizy sesyjnego i
pozasesyjnego efektu momentum

Sesyjny KGHM

KGHM

Pozasesyjny KGHM

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Osobno dla czesci sesyjnej i pozasesyjnej danych akcji, stworzone beda macierze
momentum stép zwrotow z poszczegdlnych stworzonych klasycznych 16 strategii. W
pierwszym kroku, dla sesyjnych warto$ci miesigcznych zwrotdéw akcji, bada si¢ stopy zwrotu
za ostatnie 3 miesigce. Stope zwrotu dla sesyjnej czegsci akcji wyznacza si¢ w ten sposob, ze do
wartosci danej akcji sprzed 3 miesiecy (z pierwszej sesji miesigca), odnosi si¢ warto$¢
wzrostow 1 spadkow uzyskanych z sesyjnych czesci cen danej akcji z okresu 3 ostatnich
miesiecy. Obliczona w ten sposob stopa zwrotu jest podstawa do rankingowania czesci
sesyjnych akcji za ostatnie 3 miesigce. W badaniu stopy zwrotu z okresu sesyjnego za ostatnie
3 miesigce, podlegaja rankingowaniu stopy zwrotu - od najmniejszych do najwigkszych.
Wszystkie otrzymane stopy zwrotu, z uwagi na niewielka ilo§¢ waloréw w badaniu, powinno
podzieli¢ si¢ na trzy czgsci. Na walorach, ktorych stopy zwrotu w okresie sesyjnym byty
najwicksze (portfel wygranych akcji) zajmuje si¢ pozycje dtugie na okres najblizszych 3
miesiecy. Dla tego samego okresu sesyjnego, gdzie stopy zwrotu byty najmniejsze (portfel
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przegranych) przyjmuje si¢ pozycje krotkie. W okresie 3 miesiecy do przodu (okres
utrzymywania) bada si¢ oczywiscie tylko stopy zwrotu z okresu trwania poszczeg6lnych sesji.
Jednoczesnie tworzy si¢ 3 kolejne pary identycznych portfeli czes$ci sesyjnych akcji, ktore
utrzymuje si¢ odpowiednio dla kolejnej pary przez 6 nastgpnie 9 1 wreszcie 12 miesiecy. W
kolejnym kroku bada si¢ stopy zwrotu z rankingowego okresu sesyjnego czesci akcji w
odniesieniu do 6 miesigcy wstecz. Postepowanie jest analogiczne jak dla okresu rankingowego
réwnego 3 miesigce. Otrzymane 4 pary portfeli utrzymuje si¢ podobnie przez okres 3, 6,91 12
miesiecy. Kolejne okresy rankingowe wynosza 9 1 12 miesigcy wstecz. Powyzszg procedurg
powtarza si¢ co miesigc, od stycznia 2008 r. do grudnia 2018 r. W ten sposob uzyskuje si¢ stopy
zwrotu z 16 strategii zaleznych od okresu rankingowania i utrzymywania poszczegdlnych
czesci akcji, odrebnie dla pozycji krotkich i diugich dla okresu sesyjnego. Finalnie otrzymuje
si¢ zagregowane macierze stop zwrotow za okres od 01.2008 r. do 12.2018 r., w tym macierz
momentum agregujaca wszystkie stopy zwrotu zaréwno dla krotkich jak 1 dhugich pozycji.
Stopy zwrotu w odniesieniu do przysztych okresow oblicza si¢ w nastepujacy sposob. Podobnie
jak w okresie rankingowym, oblicza si¢ dla kazdej czgséci sesyjnej ceny akcji; miesigczny zwrot
wyrazony realnymi warto$ciami zwrotoéw. Dodajac, do ceny poczatkowej sumy sesyjnej,
zwroty z poszczegbdlnych miesigecy otrzymuje si¢ warto$¢ koncowa. Odnoszac (dzielac) ja w
stosunku do warto$ci poczatkowej uzyskuje si¢ odpowiednig stope zwrotu dla danych
sesyjnych czesci akcji w portfelu. Analogicznie jak dla czgsci sesyjnej cen danego waloru,
tworzone s3 macierze momentum dla jej pozasesyjnej czgsci. Wynikiem, podobnie jak
poprzednio, bedzie wynik w postaci zbiorczej macierzy obrazujacej 16 klasycznych strategii
momentum w badanym okresie.

Przy okazji trzeciego badania zrealizowany bedzie jeden z celow empirycznych (C4),
polegajacy na systematyzacji zjawiska efektu momentum w trakcie trwania sesji jak i poza
nia. Wszystkie cele empiryczne, ktore zostaty zaplanowane do osiagnigcia w tej pracy beda
uzupelnieniem wiedzy o efekcie momentum. Chodzi m.in. o takie elementy, jak badanie
efektywnosci poszczegdlnych strategii dla wszystkich wariantéw badanego efektu momentum
w odniesieniu do portfeli bazujacych na pozycjach dtugich i krétkich (C1 1 C3); systematyzacje
efektu momentum w okresach koniunktury i dekoniunktury (C2) i wreszcie systematyzacja

sesyjnego 1 pozasesyjnego efektu momentum (C4).

171



5.2. Zrédla danych uzytych w badaniach

W przeprowadzonym badaniu mapy momentum w klasycznej formie, jak i dla okresu
sesyjnego 1 pozasesyjnego, tworzone sg za pomocg danych dostarczanych przez serwis
internetowy www.stooq.pl oraz www.gpw.com.pl. Pobrane dane pochodzg z okresu od stycznia
2007 r. do grudnia 2019 r. Z uwagi na charakterystyke badan wprowadzono filtry, ktorych
zadaniem bylo ograniczenie i wykluczenie pewnych rodzajow danych zakrzywiajacych
poszukiwany obraz efektu momentum. Wazne bylo takze wyeliminowanie danych mogacych
generowac pewnego rodzaju bledy. Pobierane dane po przefiltrowaniu charakteryzowaty sie¢

nastepujacymi cechami:

1. Dane nie uwzglednialy dodatkowych dochodéw pochodzacych z dywidend. Pomimo,
ze pojawiaty si¢ one okazjonalnie, jednak jako czynnik przypadkowy nie byly ujmowane
w obliczeniach®%,

2. Podobne podejscie dotyczylo praw poboru. Podobnie jak w poprzednim punkcie prawa
poboru jako elementy pojawiajace si¢ przypadkowo nie byty brane pod uwage w
obliczeniach, np. jako dodatkowy dochod wynikajacy z ich sprzedazy®®.

3. Dane nie uymowaty splitow oraz scalen akcji wptywajacych na zmiany cen akcji. Akcje,
w wypadku ktorych stwierdzono split lub scalenie w okresie doboru akcji do portfela lub
podczas utrzymywania portfeli; byly usuwane z badania w danym miesigcu bedacym
odniesieniem do badania. Oznaczalo to w rzeczywisto$ci, ze wykluczenie danego waloru
trwalo zazwyczaj dluzszy czas, kiedy wspomniany split lub scalenie nie zaktdcato
rankingowania portfeli lub tez okresu ich utrzymywania.

4. W badaniu nie byty ujete akcje, ktore w danym miesigcu mialy zerowy wolumen 1
automatycznie takze zerowy obrot.

5. Nie ujete w badaniu byly takze ceny akcji, ktérych walory w okresie rankingowym lub
utrzymywania nie byty z r6znych powodow notowane na gietdzie. Dotyczylo to walorow,
ktore sg wycofywane z rynku lub dopiero si¢ na nim pojawialy w okresie zar6wno
rankingowania jak i utrzymywania portfeli. Powodem nie ujmowania w badaniu byty

takze sytuacje, gdy notowania danych walorow byty z jaki§ powodow zawieszone.

398 Szyszka A., Zjawisko kontynuacji stop zwrotu na Gieldzie Papieréow Wartosciowych, Bank i Kredyt, sierpien
2006, s.42.
399 Ibidem.
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Podczas przeprowadzonych badan nad efektem momentum w okresie od 01.2007 r. do 12.2019
r. (caly okres rankingowy i utrzymywania dla portfeli z badania), wziete byty pod uwage w
sumie ceny 714 firm notowanych na GPW; wchodzacych w sktad indeksu WIG. Srednio w tym
okresie ilo$é notowanych waloréw (indeks WIG) wynosil: 4354, Oczywiscie poszczegolne
badania obejmowaty swoim zasiggiem nieco inng ilo$¢ akcji. Dla badania efektu momentum
sposrod akcji wehodzacych w sktad indeksu WIG20 wzigto w sumie pod uwage ceny akcji 43

notowanych firm.

5.3. Aspekt czasowy doboru danych

Wielowymiarowos¢ badan przeprowadzonych w niniejszej pracy, wymaga
przedstawienia wickszej ilosci informacji na temat okresow czasowych w jakich byly one
przeprowadzane. Dotyczy to zarowno badan klasycznego efektu momentum oraz tych
pochodzacych z okreséw sesyjnych i1 pozasesyjnych. Okres badania dotyczy odcinka czasu od
stycznia 2008 r. do grudnia 2018 r. Z uwagi na metodyke badan zakres danych obejmuje okres
od stycznia 2007 r. do grudnia 2019 r. Rozbiezno$¢ ze zdefiniowanym okresem badania od
stycznia 2008 r. do grudnia 2018 r. wynika z dwoch faktow. Caly okres 2007 r. poprzedzajacy
miesigc formulowania pierwszych portfeli, czyli styczen 2008 r. jest dla niego okresem
rankingowym (dla okresu rankingowania rownego 12 miesigcy). Okres ten po czgsci staje si¢
okresem rankingowym dla portfeli tworzonych praktycznie do grudnia 2008 r. Analogicznie dla
ostatniego badanego okresu czyli grudnia 2018 r. konieczna jest analiza cen akcji w okresie
utrzymywania, czyli jeszcze przez caty 2019 r. Powyzszy dobor dotyczy wszystkich rodzajow
badan ujetych w tej pracy. Wspomniany okres doboru danych od stycznia 2007 r. do grudnia
2019 r. obejmuje okres 13 lat (156 miesiecy), podczas ktoérych miaty miejsce na GPW 3248
sesje gietdowe.

W pracy podj¢to zbadanie efektu momentum w okresie od stycznia 2008 r. do grudnia
2018 r. Okres ten sktada si¢ z szeregu podokreséw zaré6wno polepszajacej si¢ jak i pogarszajace;]
koniunktury na rynku. Koniunktur¢ mozna okresli¢ jako wszelkiego rodzaju zmiany
aktywnosci gospodarczej skutkujagce w zmianie warto$ci wskaznikow ekonomicznych. W

okresach zmiany koniunktury wyroznia si¢ réznego rodzaju wahania w zalezno$ci od okresu

400 https://www.gpw.pl/podstawowe-statystyki-gpw [dostep z dnia: 30.12.2021].
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401 Sama

czasu, od wieloletnich trendéw poprzez wahania sezonowe 1 przypadkowe
koniunktura cze¢sto nie ma bezposredniego wptywu na poziomy cen akcji oraz kierunku w jakim
zmienia si¢ rynek. Gietdy s3 uznawane za barometry gospodarek, co oznacza, ze zazwyczaj
reaguja znacznie wczesniej, niz faktyczne wydarzenia w realnej gospodarce. Oczywiscie
kierunku i1 wielko$ci koniunktury, w szczego6lnosci na jej poczatku, nie mozna jednoznacznie
okresli¢ za pomoca prostego pojedynczego wskaznika. Powszechnymi wyznacznikami moga
by¢ wspdlnie analizowane wskazniki makroekonomiczne jak: zmiana dynamiki PKB, stopa
bezrobocia, dynamika wynagrodzenia brutto, czy dynamika produkcji przemystowej. Media
bardzo czgsto skupiajg si¢ jednak tylko na zmianie samego PKB, wskazujac go jako gtowny
wyznacznik koniunktury. PKB jest rozumiany jako tgczna warto$¢ wszystkich dobr i ustug
wytworzonych na terenie danego kraju. Wyznacza si¢ go najczesciej dla okresu kwartatu lub
roku, chociaz dla celow analitycznych jest on takze podawany w cyklu miesigcznym. Dla analiz
szczegolnie wazna jest dynamika jego zmian co $wiadczy o tendencjach dominujacych na
rynku. Ujemna dynamika wyraza niekorzystne tendencje gospodarcze. Korzystne sa dodatnie
jego odczyty. PKB wyrazany w danej walucie umozliwia poréwnywanie poszczegdlnych
gospodarek. Pomimo Ze posiada on sporo wad, stanowi on podstawe do analizy sytuacji
gospodarczych krajow na $wiecie®®?. Bardzo czesto uzywanym wskaznikiem wyprzedzajacym
koniunkturg oraz ja okreslajacym jest stworzony przez Markit Group i Institute for Supply
Management of Financial Activity wskaznik PMI. Jego istota polega na odzwierciedleniu
subiektywnych opinii przede wszystkim manageréw logistyki 1 zakupow, nabywajacych
réznego rodzaju dobra i ustugi w réznych branzach. Oceniaja oni subiektywnie jak zmienia si¢
sytuacja w odniesieniu do poprzedniego miesigca pod katem szeregu wielkosci, jak: ilos¢
nowych zamdwien, poziom produkcji, wielko$¢ dostaw, zapasow, zatrudnienia. Ich opinie, a
tym samym poziom wskaznika, stanowia zazwyczaj o obecnym 1 przyszlym poziomie
koniunktury w danej gospodarce. W przeciwienstwie do PKB potrafi on ze sporym

wyprzedzeniem pokazywaé zmiany sytuacji na rynku%3

. W tabelach 9 1 10 przedstawione sg
wartosci wzrostow PKB w poszczegdlnych miesigcach 1 latach obejmujacych okresy badania

efektu momentum.

401 https://businessinsider.com.pl/koniunktura-gospodarcza [dostep z dnia: 15.09.2020].
402 https://mfiles.pl/pl/index.php/Produkt krajowy brutto [dostep z dnia:07.01.2020].
403 https://forsal.pl/finansopedia/inne/hasla/911871,pmi.html [dostep z dnia: 02.02.2020].
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Tabela 9. Dynamika wzrostu rocznego PKB w Polsce w latach 2007-2018 [%]

rok wzrost PKB [%]
2007 7.0
2008 4.2
2009 2.8
2010 3.6
2011 5.0
2012 1,6
2013 1.4
2014 3.6
2015 3.8
2016 3.1
2017 45
2018 5,1

Zrodlo: https://www.money.pl/gospodarka/pkb-polski-zobacz-jak-naprawde-rosnie-gospodarka-moneypl-to-
policzyl-6363591155353217a html [dostep z dnia: 29.01.2020] oraz GUS.

Tabela 10. Dynamika wzrostu kwartalnego i rocznego PKB w Polsce w latach 2007-2018
[Yo]

rok 01 02 03 04 roczny

2007 74 6.5 6.5 6,5 6.7
2008 6.1 ] 5 3 5

2009 0.8 1.2 1.8 3.3 1.8
2010 3 3.5 42 44 3.8
2011 44 43 42 43 43
2012 3.7 2.2 1.3 0.2 19
2013 05 0.8 24 3 16
2014 3.5 3.6 3.3 3.3 3.4
2015 3.7 3.3 3.6 46 3.8
2016 31 34 2.8 2.8 3.1
2017 46 42 54 5 43
2018 5.3 5.1 51 49 5.1

Zrédlo: hitps://pl.wikipedia.org/wiki/Gospodarka Polski [dostep z dnia: 29.01.2021] oraz GUS.
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Jak tatwo zauwazyC badany okres od 2007 r. do konca 2018 r. charakteryzuje si¢ tylko
dodatnimi odczytami zmian wskaznika PKB. W tym okresie nie zanotowano spadku PKB w
ujeciu miesigcznym czy tez rocznym, pomimo zaczynajacego si¢ ogdlno§wiatowego kryzysu
w roku 2008. Graficznie zmiany wskaznika PKB w Polsce w latach 2007 — 2018 przedstawia
wykres 6. Gietda jako barometr gospodarki powinna reagowa¢ odpowiednio wczesnie na
zmiany koniunktury. Pomimo, iz w badanym okresie od 2008 r. do 2018 r. nie bylo okresow

spadkéw PKB, zauwazalne byly pewne charakterystyczne tendencje na akcjach notowanych na

GPW.

Wykres 6. Dynamika wzrostu rocznego PKB w Polsce w latach 2007-2018 [%]
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Zrodlo: https://www.money.pl/gospodarka/pkb-polski-zobacz-jak-naprawde-rosnie-gospodarka-moneypl-to-
policzyl-6363591155353217a html [dostep z dnia: 29 01 2020] oraz GUS.

Okreslenie koniunktury rynkowej w odniesieniu do rynkéw kapitatowych nie jest juz takie
oczywiste. Powszechnie wiadomo, Ze gielda zazwyczaj reaguje wczesniej niz sama gospodarka,
wyprzedzajac zmiany jej wskaznikow makroekonomicznych. Z drugiej strony gielda czesto nie
reaguje na np. rosngcg koniunkture w gospodarce. Przyktadem takiej zaleznosci jest polska
gielda, gdzie trendy ceny akcji bardzo czgsto nie pokrywaja si¢ z realnymi trendami
gospodarczymi. Wydaje sie, ze dla potrzeb pracy stan koniunktury powinno si¢ przedstawiac

na GPW za pomoca trendow majacych miejsce na wartosciach indeksow WIG 1 WIG20.
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Wykresy 7 1 8 przedstawiajg wartosci indeksow WIG 1 WIG20 w okresie od
2007 r. do 2019 r. Latwo zauwazyé, ze wykresy sa podobne, co oznacza, ze
wszystkie akcje jak i tylko te najwigksze; reagowaly jesli chodzi o ksztalt wykresow; w

podobny sposob na otaczajacg je koniunkture.

Wykres 7. Notowania WIG20 w latach 2007 - 2018 (interwal miesi¢czny)
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Zrodlo: www bankier pl

Mozna zatem przyja¢, ze dla WIG 1 WIG20 okresy wzrostow i spadkow sie
pokrywaja, chociaz nie mozna powiedzie¢, ze majag one jednoznaczny, identyczny
charakter. Wystepuja pomiedzy nim pewne réznice, ktore jednak nie powinny
wplywa¢ na rozwazania i1 badania przeprowadzone w niniejszej pracy. Ponizsze
wykresy 9 1 10 posiadaja naniesione na siebie trendy $rednioterminowe. Pokazane
sg okresy trwania i1 kierunki tych trendow. Jak wspomniano w wigkszos$ci przypadkow

tylko z drobnymi réznicami trendy si¢ pokrywaja,
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Wykres 8. Notowania WIG w latach 2007 - 2018 (interwal miesi¢czny)

60000,00

50000,00

40000,00

30000,00

20000,00
2008 2010 2012 2014 2016 2018

Zrodlo: www bankier.pl

Wykres 9. Notowania WIG20 w latach 2007 - 2018 (interwal miesi¢czny) z
zaznaczonymi trendami cenowymi

4000,00
3500,00
3000,00

2500,00

i P A
NV vA v

2000,00
1500,00

1000,00
2008 2010 2012 2014 2016 2018

Zrodlo: Opracowanie wiasne na podstawie danych z www.bankier.pl.
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Wykres 10. Notowania WIG w latach 2007 - 2018 (interwal miesieczny) z zaznaczonymi
trendami cenowymi
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Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych z www.bankier.pl.

Tabelarycznie poszczegolne trendy pojawiajace sie na indeksach WIG i WIG20 ujete zostaty w
tabelach 111 12.

Tabela 11. Trendy cenowe na WIG w okresie od 2007 r. do 2018 r.

poczatek koniec trend

062007 02.2009 spadek
032009 052011 wzrost
06.2011 08.2011 spadek
09.2011 042015 wzrost
05.2015 09.2016 spadek
102016 01.2018 wzrost
02.2013 12.2018 spadek

Zro6dlo: Opracowanie wlasne.
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Tabela 12. Trendy cenowe na WIG 20 w okresie od 2007 r. do 2018 r.

poczatek koniec trend

06.2007 02.2009 spadek
03.2009 05.2011 wzrost
06.2011 08.2011 spadek

09.2011 04.2015 boczny
052015 092016 spadek
10.2016 012015 wzrost
02 2015 12 2018 spadek

Zro6dlo: Opracowanie wiasne.

Bazujac na przedstawionych wykresach WIG i WIG20, wyrdzni¢ mozna nastgpujace tendencje
w zmianach cen akcji notowanych na GPW. Pierwszy okres, od czerwca 2007 r. do lutego 2009
r., wykazuje zauwazalny, bardzo wyrazny trend spadkowy. Okres ten pokrywa si¢ ze spadajaca
tendencja dynamiki wzrostu PKB. Kolejny okres, to wzrost od marca 2009 r. do maja 2011 r.
Okres ten takze pokrywa si¢ z rosnacg dynamikg PKB. Kolejny okres trwajacy od czerwca 2011
r. do sierpnia 2011 r. jest zdecydowanie okresem spadku cen akcji. Okres od wrzesnia 2011 r.
do kwietnia 2015 r. nie jest jednoznaczny. Dla notowan WIG jest raczej okresem rosngcych cen
akcji, a dla WIG20 przyjmuje charakter trendu bocznego. Dynamika PKB w tym okresie jest
takze niejednoznaczna. Nalezy ponownie zaznaczy¢, ze w catym okresie badawczym dynamika
wzrostu PKB jest dodatnia. Kolejny okres trwa od maja 2015 r. do wrzesnia 2016 r. Jest to okres
zdecydowanie spadkowy dla WIG 1 WIG20. Kolejne okresy od pazdziernika 2016 r. do stycznia
2018 1. 1 od stycznia do konca 2018 r., to odpowiednio okres rosngcego i malejacego trendu dla
obydwu indeksow.

Oczywiscie w przypadku badania efektu momentum dla kazdego okresu trendu
wzrostowego, spadkowego czy bocznego wystepuje jeszcze okres go poprzedzajacy. Obejmuje
on okres rankingowy, w ktorym dobiera si¢ akcje do badanych portfeli. Kazdy okres
charakteryzujacy si¢ rozpoczg¢ciem wyraznego kierunku trendu poprzedzany jest okresem o
odmiennym kierunku. Naturalnie moze to, z uwagi na zmiang¢ kierunku zmian cen, powodowac
ostabianie efektu momentum w danym okresie. Jednakze moze si¢ zdarzy¢, ze akurat akcje w
portfelach zwyciezcow lub przegranych moga w okresie rankingowym podlega¢ innemu
trendowi 1 zmiana trendu nie wptynie bezposrednio na efekt momentum w danym okresie

utrzymywania.
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5.4. Zmienne uzyte do tworzenia portfeli akcji oraz sposoby doboru i
redukcji danych

Podstawa tworzenia portfeli, bedacych baza do analizowania efektu momentum, sg
zmiany cen akcji notowanych na GPW w odpowiednich okresach rankingowych. Jak
wspomniano wczesniej, dla kazdego z przeprowadzanych typow badan przyjmuje si¢ nieco
inny zestaw zmiennych stuzacych do doboru badanych waloréw. Dla pierwszego badania
efektu momentum, bazujacego na akcjach wchodzacych w sktad WIG; do konstrukcji portfeli
wziete byly pod uwage kursy zamknigcia wszystkich walorow notowanych na gléwnym
parkiecie GPW w okresie: 1 styczen 2008r. do 31 grudzien 2018 r. Badanie obj¢to zatem swoim
zasiegiem 714 spdtek notowanych w tym czasie na GPW. Do analizy ujg¢te zostaty walory
wszystkich spotek, ktore w tym okresie byty notowane na parkiecie gtéwnym GPW, z pewnymi
jednak ograniczeniami. Comiesigczny dobor rodzajow akcji do portfeli odbywal si¢ w
nastepujacy sposob. Z macierzy notowan wszystkich akeji wykluczane byty ceny tych walorow,

ktore:

1. W okresie 1 roku wstecz lub do 1 roku do przodu od biezagcego momentu, poddawane
byly procesowi taczenia lub dzielenia akcji (splity lub scalenia). Okres 1 roku wstecz i
1 roku do przodu oznacza najdtuzszy okres rankingowy 1 utrzymywania.

2. W okresie 1 roku wstecz lub 1 roku do przodu od biezacego momentu, dane walory
nie byly notowane z jakiegokolwiek powodu podczas ostatniej sesji w miesigcu,
podczas ktdrej pobierane sg wartosci cen do obliczen.

3. Akcje spolek, ktore w okresie 1 roku wstecz 1 1 roku do przodu notowaly podczas
ostatniej sesji w miesigcu zerowy obrot.

4. Akcje spotek, na ktorych notowany byl ponad 80% spadek w ciggu 1 miesigca.

5. Akcje spotek, ktore wzrosty ponad 50% w skali 1 miesigca.

Kolejne badanie bazowato na mniejszej ilosci walorow spotek wchodzacych w sktad indeksu
WIG20 w badanym okresie. Oznacza to, ze ujeto w nim wszystkie akcje, ktore wchodzity w
sktad WIG20 w okresie od stycznie 2008 r. do grudnia 2018 r., nawet woéwczas, jesli z jakiego$
powodu nie w sposob ciagly stanowily sktadu tego indeksu. Spotek wchodzacych w sktad
WIG20 w tym okresie jak wspomniano bylo 43. Z analiz usunieto firmy, ktore podobnie jak w

pierwszym badaniu:
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1. W okresie 1 roku wstecz lub do 1 roku do przodu od biezagcego momentu, poddawane
byly procesowi taczenia lub dzielenia akcji (splity lub scalenia). Okres 1 roku wstecz i
1 roku do przodu oznacza najdtuzszy okres rankingowy i utrzymywania.

2. W okresie 1 roku wstecz lub 1 roku do przodu od biezagcego momentu dane walory
nie byly notowane z jakiegokolwiek powodu podczas ostatniej sesji w miesigcu,
podczas ktdrej pobierane sg wartosci cen do obliczen.

3. Akcje spotek, ktore w okresie 1 roku wstecz i 1 roku do przodu notowaty zerowy
obrot podczas ostatniej sesji w miesigcu.

4. Akcje spotek, na ktorych notowany byt ponad 80% spadek w ciggu 1 miesiaca.

5. Akcje spotek, ktore wzrosty ponad 50% w skali 1 miesigca.

Akcje spotek wechodzace w sktad WIG20 w badanym okresie nie ulegaly zawieszeniu, a takze
nie zmierzaly ku bankructwu; nie liczac wyjatku, spotki Petrolinvest SA. Do analizy zostaty
wzigte zatem akcje wszystkich firm, ktore wchodzity w sktad WIG20 w ostatnim dniu danego
miesigca. Stopy zwrotu w okresie rankingowym beda obliczane na podstawie stop zwrotu z
ostatnich sesji w danym miesigcu. Analogicznie, badane stopy zwrotu wybranych portfeli w
przysztosci takze beda odnosity sie do ostatnich sesji w miesigcu.

Z natury rzeczy podstawa rozrozniajacg obydwa badania klasycznego efektu
momentum bylo kryterium ilo$ci, a przy okazji wielkos$ci spotek branych do badania. Badanie
obejmujace wszystkie spotki notowane na parkiecie gtdwnym GPW ujmowato pelne spektrum
spotek, zarowno duzych jak 1 matych; gdzie przewazajaca ilos¢ stanowity spotki mate. Miaty
one taki sam wplyw na wystepowanie efektu momentum jak spdtki duze, jesli chodzi o
wartosciowy udziat w portfelu. Przeciwienstwem jest drugie badanie, gdzie baza byly spotki
notowane w latach od 2008 r. do 2018 r. wchodzace w sktad indeksu WIG20. Badanie obejmuje
tylko spotki duze, zazwyczaj stabilne finansowo. Oczywiscie jest ich zdecydowanie mniej w
stosunku do wszystkich notowanych na GPW. Porownanie wynikow z pierwszego i1 drugiego
badania da odpowiedZ na pytanie, czy ilo$¢ (i automatycznie wielko$¢ spotek) ma wplyw na
site wystgpowania efektu momentum na polskim rynku kapitalowym.

Jak wspomniano, dla badania efektu momentum podczas trwania sesji oraz poza nia,
uzyte zostaty dane notowan akcji spotek wchodzace chociaz raz w sktad WI1G20, w okresie od
stycznia 2008 r. do grudnia 2018 r. Spotki te nie musialy by¢ przez caty czas sktadnikiem
WIG20. Oczywiscie dla celow badania, notowania wybranych akcji objety takze okres od
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poczatku stycznia 2007 r., jako okres rankingowy oraz do konca 2019 r., dajac mozliwos¢ oceny
stopy zwrotu z portfeli utworzonych takze w listopadzie i grudniu 2018 roku. Do badania uzyte
zostaty dzienne ceny otwarcia i zamknigcia poszczegolnych spotek w tym okresie. W badaniach
przeprowadzonych w tej pracy, jako filtr wykorzystano kategori¢ wolumenu i obrotu. Jesli w
okresie rankingowym dany walor miat zerowg warto$¢ obrotu i wolumenu, byt on eliminowany
w procesie tworzenia portfeli bioracych udziat do badania efektu momentum. Zamiast takiej
spotki wprowadzana do portfela zwycigzcow lub przegranych byta nastepna w kolejce. Miato
to wplyw w szczegdlnosci na portfel przegranych, gdzie spéiki o mocno pogarszajacej si¢
kondycji finansowej lub zmierzajacej do bankructwa, mogly ponadnormatywnie wzmacnia¢
efekt momentum za pomoca krétkiej sprzedazy. Tak samo w przeciwnej sytuacji, gdy
niezwykle korzystne informacje dotyczace spotki moga spowodowaé zawieszenie notowan i

skrajne wzrosty przy nieznacznych obrotach.

5.5. Procedura obrobki danych empirycznych

W wyniku przeprowadzonych badan powstaly macierze momentum ze stopami zwrotu
z portfeli na roznych poziomach tabulacji danych. Poczawszy od stop zwrotu z pojedynczych
portfeli rozpoczynajac, a na najwyzszych poziomach agregacji konczac. Obrobke danych
nalezy odnies¢ do dwoch typow danych. Pierwszy typ dotyczy danych zbieranych z pierwszego
1 drugiego badania, dotyczacych klasycznego efektu momentum. Kolejny typ odnosi si¢ do
efektu momentum w trakcie trwania sesji oraz poza nig. Obrobka danych dla wszystkich badan
odbywala si¢ za pomocg arkusza kalkulacyjnego MS Excel 2016 oraz LibreOffice Calc. Do
obliczen stop zwrotu 1 sortowania walorow uzyto makr jezyka programowania Visual Basic
Applications (opartego na Visual Basicu) implementowanego w programie MS Excel.

Do badania klasycznego efektu momentum na akcjach pochodzacych z WIG oraz
WIG20 zebrane zostaty dane dotyczace cen akcji oraz warto$ci ich obrotu, z uwzglednieniem
przede wszystkim ostatniej sesji w miesigcu, w okresie od stycznia 2007 r. do grudnia 2019 r.
Pierwotnie, ceny zebranych akcji znajdowaty si¢ w ogdlnej macierzy notowan w sposob
nieuporzadkowany. W kolejnym kroku surowe dane zostaly wyréwnane w ten sposob, ze
powstata macierz notowan, gdzie w kazdym wierszu znajdowaly si¢ tylko i wylacznie dane
dotyczace akcji jednej spotki odpowiednio umiejscowione w czasie. Kazda kolumna dotyczyta

tylko jednej daty notowan, wspomnianej ostatniej ceny notowan w miesigcu 1 warto$ci obrotu.
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W sytuacji, gdy akcje zmieniaty nazwe nastepowato ujednolicenie i nadanie jej jednolitej nazwy.
Nastgpnie za pomoca makr zautomatyzowany zostal proces rankingowania akcji w
odpowiednio: 12, 9, 6 1 3 miesigce wstecz. W kolejnym kroku nastgpowato przyporzadkowanie
akcji do portfeli zwyciezcow 1 przegranych. Za pomoca makr obliczane zostaly w sposob
automatyczny stopy zwrotow dla poszczegolnych portfeli w okresach: 3, 6, 9 1 12 miesi¢cy do
przodu. Obliczone w ten sposéb stopy zwrotu z portfeli stanowity podstawe dla tworzenia
czastkowych, najbardziej podstawowych map momentum.

Dla badania efektu momentum podczas trwania sesji oraz poza nig procedura obrobki
danych przedstawia si¢ nastgpujaco. Pierwotnie zebrane zostaty dane dotyczace cen otwarcia i
zamknigcia dla wszystkich akcji spotek wehodzacych w sktad WIG20 z okresu od 01.2007 .
do 12.2019 r. Dane te dotyczyly wszystkich sesji z tego okresu. W kolejnym kroku obliczone
zostaly stopy zwrotu z cze$ci sesyjnej 1 pozasesyjnej dla kazdej spotki w danym miesigcu.
Posiadajac jednostkowe stopy zwrotu dla sesyjnej i pozasesyjnej czgsci efektu momentum
docelowo utworzone zostaly zbiorcze, odrgbne macierze stop zwrotu dla sesyjnych i
pozasesyjnych czgsci akcji w danym miesigcu. W kolejnym kroku zestawiane sg rzeczywiste
ceny akcji z pozasesyjnymi i sesyjnymi stopami zwrotu w danych miesigcach. Nastepuje
obliczenie stop zwrotdw z sesyjnego 1 pozasesyjnego efektu momentum sprzed 3, 6, 9 1 12
miesi¢cy. Na podstawie tych danych, automatyzujac proces za pomoca makr, tworzy si¢ ranking
stop zwrotu w danym momencie dla poszczegdlnych sesyjnych i pozasesyjnych czesci akeji.
Na podstawie rankingu stop zwrotu tworzy si¢ portfele wygranych i przegranych dla sesyjnych
1 pozasesyjnych czesci akcji. W kolejnym kroku korzystajac z makr w MS Excelu oblicza si¢
stopy zwrotu z utrzymywania portfeli z sesyjnych 1 pozasesyjnych czgsci akcji odpowiednio

dla kolejnych 3, 6, 9 1 12 miesiecy.

5.6. Mapy momentum

Dwa pierwsze badania przeprowadzone w niniejszej pracy bazowaty na metodyce
badania klasycznego efektu momentum. Pierwsze badanie objeto wszystkie akcje gtownego
parkietu GPW, a kolejne ograniczylo notowane spétki do najwigkszych wchodzacych w sktad
WIG20. Trzecie badanie jest proba analizy efektu momentum w trakcie trwania sesji oraz poza
nig. Przeprowadzono je za pomoca odmiennej od klasycznej, chociaz wywodzacej si¢ z niej,

metodyki. W praktyce na kazdym etapie tych trzech badan uzywa si¢ map momentum. Dla tych
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wszystkich badan efektu momentum; na najbardziej szczegétowym poziomie za
pomoca map momentum; agreguje si¢ miesieczne stopy zwrotu z poszczegodlnych
strategii dla portfeli stworzonych na bazie dlugich i1 krétkich pozycji. W kolejnym
kroku mapy momentum wyzszego rzedu agreguja wyniki z jednostkowych map
momentum z okresow dluzszych, niz miesigc. Stopien agregacji zalezy oczywiscie
od etapu badania, ewentualnie rodzaju analizowanych danych. W koncowej fazie
badania powinno si¢ uzyska¢ finalng macierz momentum agregujaca wszystkie wyniki
z poszczegolnych etapow zaréwno dla badania akcji wchodzacych w sktad indeksu
WIG jak 1 WIG20. Podobny tok postepowania w koncowym etapie charakteryzuje
badania sesyjnego 1 pozasesyjnego efektu momentum, ktéora wydaje si¢ bardziej

skomplikowany, niz jego klasyczna forma.

5.7. Portfele analizowane w badaniach

W przeprowadzonych badaniach dla kazdego ze 132 miesiecy okresu badawczego,
zebrano dane dotyczace stop zwrotu z 16 podstawowych portfeli, stworzonych odpowiednio
dla strategii pochodzacych z pozycji dlugich i krotkich. Dla badania klasycznego efektu
momentum, dla wszystkich akcji 1 akcji wchodzacych w sktad WIG20, zbadano po 4224
portfele akcji czyli w sumie 8448. Dla badania sesyjnego 1 pozasesyjnego efektu momentum
zbadano stopy zwrotu takze w sumie dla 8448 portfeli. W sumie zbadanych zostalo we
wszystkich badaniach 16896 portfeli. Dla kazdego miesiaca, a nastgpnie roku z wynikoéw
portfeli wygranych 1 przegranych tworzone zostaly macierze momentum agregujace stopy
zwrotu z macierzy jednostkowych. W zalagcznikach 1, 2, 3 1 4; przedstawione sg Srednie stopy
zwrotu dla pierwszych dwoch badan z poszczegdlnych klasycznych 16 strategii badania, dla
wariantu portfeli dlugich i1 krotkich w poszczegolnych latach. Wystepowanie efektu momentum
mozna stwierdzi¢ za pomocg analizy wynikéw zagregowanych stop zwrotow z poszczegdlnych
portfeli. Oczywiscie w zaleznosci od potrzeb mozliwe jest tworzenie réznorakich analiz.
Konfiguracja wynikow w mapach momentum =zalezna jest od intencji badacza oraz

postawionych przez niego celow.
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5.8. Klasyczny efekt momentum a efektywnos$¢ portfeli akcji na GPW

5.8.1. Efekt momentum na GPW w latach 2008- 2018

W  ponizszym rozdziale przedstawione sa wyniki dotyczace stop zwrotu,
pochodzace z badania klasycznego efektu momentum dla akcji firm wchodzacych
w sktad WIG 1 WIG20 w latach 2008 -2018. Sg to wartosci, ktére w rzeczywistosci
beda rozstrzygaty o istnieniu 1 sile efektu momentum. Stanowi to odniesienie do
faktu, ze wzrost warto$ci poszczegélnych walorow stanowi zysk dla pozycji
pochodzacych z portfeli z zajetymi pozycjami dlugimi; a spadek ich wartosci zysk
dla portfeli z zajetymi pozycjami krotkimi. Rosngce wartosci cen dla portfeli
»dlugich” oraz malejace dla ,krotkich” stanowig potencjalny zysk dla inwestora, a
jednoczesnie stanowig o sile efektu momentum w poszczegdlnych latach. Im wyzsza
dodatnia stopa zwrotu, tym silniejszy efekt momentum wystepujacy w badanym
okresie. Srednie stopy zwrotu powstale na podstawie wynikow wszystkich portfeli
w danym roku, dla klasycznego efektu momentum, zostaly przedstawione w ponizszych

tabelach 131 14.

Tabela 13. Usrednione stopy zwrotu dla badania klasycznego efektu momentum dla akcji
wchodzacych w sklad WIG w latach 2008 — 2018

rok stopa owrotu
2005 -3,14%
2009 -13,99%
2010 6,96%
2011 3,68%
2012 7.53%
2013 2,53%
2014 5,42%
2015 0,11%
2016 0,47%
2017 2,14%
2015 -1,54%

Zro6dlo: Opracowanie wlasne.
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Tabela 14. Srednie stopy zwrotu dla badania klasycznego efektu momentum dla akcji
wchodzacych w sklad indeksu WIG20 w latach 2008 - 2018

rok stopa zwrotu
2003 -3,07%
2009 -1,83%
2010 7,42%
2011 0,14%
2012 7,88%
2013 5,03%
2014 1,80%
2015 6,31%
2016 4,02%
2017 -1,21%
2013 -3,16%

Zro6dlo: Opracowanie wihasne.

W celu pehiejszej analizy wynikéw pochodzacych ze strategii momentum w danym
roku konieczne wydaje si¢ potwierdzenie, iz s3 one statystycznie istotnie rézne od zera.
Podobny proces badania istotnosci przeprowadzany byt w innych badaniach klasycznego

’a%% czy w Polsce: A. Szyszki*® czy T.

efektu momentum, np. N. Jegadeesh’a i1 S. Titman
Wojtowicza?®® dla poszczegolnych strategii momentum. Wszystkie obliczenia statystyczne
przeprowadzone zostaly za pomocag pakietu statystycznego IBM SPSS Statistics 28. Do
potwierdzenia istotnosci wynikéw zastosowano test t-studenta dla jednej zmienne;.
Przeprowadzajac badanie istotnosci w pierwszym kroku nalezy zbada¢, czy wyniki pochodzace
z poszczegoOlnych strategii maja rozktad normalny lub tez przypominaja rozktad normalny.
Testy normalnos$ci rozktadu zostaly przeprowadzone za pomocg testow Shapiro-Wilka oraz

Kotmogorowa-Smirnowa*®”. W kolejnym kroku, przy zatozeniu rozktadu normalnego lub

zblizonego do normalnego poszczegodlnych wynikow; za pomocg statystyki t-studenta badana

404 Jegadeesh N., Titman S., Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market
Efficiency, The Journal of Finance, Vol. XLVIII, No. 1, 1993.

405 Szyszka A., Zjawisko kontynuacji stop zwrotu na Gieldzie Papierow Wartosciowych, Bank i Kredyt, sierpien
2006, s. 37-49.

406 Wojtowicz T., Efekt Momentum na GPW w Warszawie w latach 2003-2011, Ekonomia Menagerska, 2011, nr
9,s. 63-74.

407 Sobczyk M., Statystyka, PWN, Warszawa 1997, s. 5-321; Stanisz A. (red. nauk.), Biostatystyka, Wyd.
Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakow 2005, s. 9-409; Ostasiewicz S., Rusnak Z., Siedlecka U., Statystyka —
elementy teorii i zadania, Wyd. WAE, Wroctaw 1997, s. 5-322.
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jest hipoteza mowigca o tym; ze wyniki nie réznig si¢ statystycznie od zera. Hipoteza
alternatywna jest hipoteza mowigca, ze sg statystycznie rozne od zera. Weryfikacja hipotez
miata miejsce w oparciu o testy statystyczne, uwzgledniajace istotno$¢ statystyczng na

poziomie 0<0,05. Poszczegdlne wyniki obliczen przedstawione zostalty w tabelach 151 16.

Tabela 15. Wyniki badania istotnosci zagregowanych wynikow strategii momentum dla
akcji wchodzacych w sklad WIG w latach 2008 — 2018

opis wartosci
stopa zwrotu 0,0114
odchylenie standardowe 0,1051
potwierdzenie testu .
normalnosci rozkiadu nie
istotnosc na poziomie 5% nie
wartosc testu t 1,247

Zrédlo: Opracowanie wiasne. Wartosci tak/nie w wierszu ,,istotno$¢ na poziomie 5%’ oznaczaja, ze wyniki r6znia
lub nie r6znig sie¢ statystycznie od zera.

Tabela 16. Wyniki badania istotnosci zagregowanych wynikow strategii momentum dla
akcji wchodzacych w sklad WIG20 w latach 2008 - 2018

opis wartosci
stopa zwrotu 0,0239
odchylenie standardowe 0,0945
potwierdzenie testu .
normalnosci rozkiadu nie
istotnosé na poziomie 5% tak
wartosc testu t 2,91

Zrédlo: Opracowanie wiasne. Wartosci tak/nie w wierszu ,,istotno$¢ na poziomie 5%” oznaczajg, ze wyniki r6znig
lub nie ro6znig si¢ statystycznie od zera.

Podobnie jak dla zagregowanych wynikow istotne jest takze potwierdzenie istotno$ci
wynikow poszczegodlnych 16 strategii ujetych zbiorczo zaréwno z portfeli akeji zwyciezcow jak
1 przegranych w danym roku. Tabele 17 i1 oraz 18 prezentujg wyniki stop zwrotu z
podstawowych 16 strategii badan klasycznego okresu momentum dla wszystkich akcji oraz

akcji wehodzacych w sktad indeksu WIG20 z lat 2008 — 2018. Wszystkie otrzymane wyniki
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testu istotnosci wraz z danymi dodatkowymi dla obydwu badan klasycznego efektu momentum

przedstawiaja tabele 19 i 20.

Tabela 17. Srednie stopy zwrotu dla 16 strategii pochodzacych z badania klasycznego
efektu momentum dla wszystkich akcji w latach 2008 — 2018

okres okres utrzymania
ranking owy K=3 K=6 k=3 K=12
J=3 -0,13% 1,21% 2,20% 2,05%
J=6 0,57% 1,59% 2,34% 157%
J=9 0,82% 1,71% 1,35% 0,34%
=12 0,52% 1,14% 0,70% -0,14%

Zro6dlo: Opracowanie wihasne.

Tabela 18. Srednie stopy zwrotu dla 16 strategii pochodzacych z badania Kklasycznego
efektu momentum dla akcji z WIG20 w latach 2008 — 2018

okres okres utrzymania
rankingowy K=3 K=6 K=9 K=12
1=3 1,37% 2,06% 3,07% 2,24%
1=6 1.581% 2,83% 3,25% 2,28%
1=5 2,34% 2,10% 2, 17% 2.51%
=12 1,654% 1,90% 2,68% 2,95%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Badania efektu momentum w swojej klasycznej formie, bazujace na wszystkich
akcjach wchodzacych w sklad indeksu WIG oraz na akcjach wchodzacych w skiad
indeksu WIG20; pokazuja ze w wigkszosci podokresow od 2008 r. do 2018 r,
udowodniono ich wystgpowanie. Sita tego efektu jest jednak w przypadku obydwu badan
rozna w poszczegolnych latach. Im wyzsza stopa zwrotu w danym okresie, tym silniejszy
efekt momentum. Ujemne wartosci $wiadczg o przeciwne] tendencji, o braku korelacji
przesztych i1 przysztych stop zwrotu w danym okresie i tym samym braku efektu momentum.
Okresy dodatnich i1 ujemnych stop zwrotu w ujeciu rocznym przeplataja sie¢ ze soba
z przewagg jednak tych wzrostowych. Oczywiscie poszczegdlne lata mozna by analizowad
jeszcze w krotszych okresach czasu, co z pewno$cig wykazatoby jeszcze inne, dodatkowe

tendencje, odmienne od tych dtugookresowych.
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Tabela 19. Srednie stopy zwrotu dla 16 strategii pochodzacych z badania klasycznego
efektu momentum dla wszystkich akcji wraz z wartosciami dodatkowymi pochodzacymi
z badania istotnosci wynikéw w latach 2008 - 2018

okres obis okres utrzymania
rankingowy P K=3 K=6 K=9 K=12

stopa zwrotu -0,0013 0,0121 0,0220 0,0205
odchylenie standardowe 0,0680 0,0008 0,1205 0,1515
potwierdzenie testu . . ) )

1=3 normalnosci rozkiadu nie nie nie nie
istotnosé na poziomie 5% nie nie tak nie
wartose testu t -0,216 1,397 2,102 1,651
stopa zwrotu 0,0057 0,0159 0,0234 0,0157
odchylenie standardowe 0,0803 0,1150 0,1370 0,1676
potwierdzenie testu ) ) ) )

1= normalnosci rozkiadu nie nie nie nie
istotnosé na poziomie 5% nie nie nie nie
wartosd testu t 0,820 1,568 1,963 1,077
stopa zwrotu 0,0092 0,0171 0,0135 0,0034
odchylenie standardowe 0,0770 0,1158 0,1435 0,1703
potwierdzenie testu ) ) ) )

1=9 normalnosci rozkiadu nie nie nie nie
istotno$é na poziomie 5% nie nie nie nie
wartose testu t 1,374 1,696 1,082 0,230
stopa zwrotu 0,0082 0,0114 0,0070 -0,0014
odchylenie standardowe 0,7617 0,1143 0,1419 0,1597
potwierdzenie testu ) ) ) )

1=12 normalnosci rozkiadu nie nie nie nie
istotnosé na poziomie 5% nie nie nie nie
wartose testu t 1,243 1,143 0,563 -0,101

Zrodlo: Opracowanie wiasne. Oznaczenie KS, SW oznacza potwierdzenie normalno$ci rozktadu normalnego
metoda Kotmogorowa-Smirnowa lub Shapiro-Wilka. Wartosci tak/nie w wierszu ,,istotno$¢ na poziomie 5%”
oznaczaja, ze dana strategia momentum rézni lub nie r6ézni si¢ statystycznie od zera.

Badanie klasycznego efektu momentum przeprowadzone na wszystkich akcjach
wchodzacych w sklad indeksu WIG pokazato, Ze najsilniejszy efekt momentum i tym
samym dodatnie stopy zwrotu poszczegOlnych badanych portfeli wystepuja w latach
2010 - 2014 oraz 2016 - 2017. Wyniki dotyczyty rocznej perspektywy badania
(zagregowane roczne wyniki). Brak efektu momentum stwierdzono w latach 2008 -
2009 oraz 2015 r. 1 2018r. Nasilenie sily tej anomalii przyjmowato w rdéznych
okresach odmienne natezenie. Najsilniej zjawisko wystepowato w latach 2010, 2012,
2014, kiedy to strategie oparte na zjawisku efektu momentum daty stopy zwrotu

na poziomie
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Tabela 20. Srednie stopy zwrotu dla 16 strategii pochodzacych z badania klasycznego
efektu momentum dla akcji z WIG20 wraz z warto$ciami dodatkowymi pochodzacymi z
badania istotnoSci wynikow latach 2008 — 2018

okres obis okres utrzymania
rankingowy P K=3 | K=6 K=9 K=12

stopa zwrotu 0,0137 0,0205 0,0307 0,0224
odchylenie standardowe 0,0530 0,1031 0,1285 0,1565
potwierdzenie testu ) ) )

1=3 normalnosci rozkdadu KS nie nie nie
istotnosé na poziomie 5% tak tak tak nie
wartose testu t 2,953 2,283 2,749 1,648
stopa zwrotu 0,0181 0,0283 0,0325 0,0228
odchylenie standardowe 0,0638 0,1128 0,1374 0,1623
potwierdzenie testu ) ) ) )

1=6 normalnosci roz kladu ne nie nie nie
istotnosE na poziomie 5% tak tak tak nie
wartosd testu t 3,258 2,885 2,712 1,617
stopa zwrotu 0,0234 0,0270 0,0277 0,0251
odchylenie standardowe 0,0643 0,1133 0,1342 0,1577
potwierdzenie testu ) ) )

1=9 normalnosci rozktadu KS nie nie nie
istotnosE na poziomie 5% tak tak tak nie
wartoscé testu t 4,172 2,738 2,367 1,826
stopa zwrotu 0,0154 0,0190 0,0268 0,0295
odchylenie standardowe 0,0600 0,1028 0,1235 0,1470
potwierdzenie testu ) ) ) )

1=12 normalnosci rozkladu ne nie ne nie
istotnosé na poziomie 5% tak tak tak tak
wartosé testu t 2,042 2,122 2,489 2,306

Zrodlo: Opracowanie wiasne. Oznaczenie KS, SW oznacza potwierdzenie normalno$ci rozktadu normalnego
metoda Kotmogorowa-Smirnowa lub Shapiro-Wilka. Wartosci tak/nie w wierszu ,,istotno$¢ na poziomie 5%
oznaczajg, ze dana strategia momentum rézni lub nie ro6zni si¢ statystycznie od zera.

odpowiednio 6,96%, 7,53%, 8,42%. W pozostatych latach, kiedy stwierdzono efekt momentum
ale juz nie tak znaczacy, stopy zwrotu wyniosty odpowiednio: w 2011 3,88%, w 2013 2,53%,
w 2016 0,47% 1w 2017 2,14%. Brak efektu momentum wystepuje w roku 2009. Stopy zwrotu
wyniosty w tym roku -13,99%. Przyczyna tego wydaje si¢ wczesniejszy, powstaty juz w 2008
1. bardzo silny trend spadkowy, ktory na poczatku 2009 zmienit si¢ w mocny trend rosnacy.
Sytuacje wyraznych zmian trendow moga wywota¢ tak nagly spadek skutecznosci strategii
opartych na efekcie momentum, poniewaz przewazajaca czgs$¢ akcji wczesniej spadajacych,
zaczeta intensywnie rosngé. Dla badania obejmujacego akcje notowane w indeksie WIG w

okresie 2008 - 2018 najlepiej sprawdzaly si¢ strategie inwestycyjne bazujace na portfelach
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stworzonych dla par okresu doboru i1 utrzymywania J=6 1 K=9 (stopa zwrotu 2,34%) 1 J=3 i
K=9 (stopa zwrotu rowna 2,20%). Dla pozostatych strategii stopy zwrotu sg nizsze. Dla strategii
J=3 1K=3 oraz J=12 i K=12 stopy zwrotu s3 ujemne, wynoszace odpowiednio -0,13% 1 -0,14%.
Dla akcji wchodzacych w sktad indeksu WIG20 efekt momentum zauwazalny jest w
latach 2010 - 2016. Najsilniej zauwazalny jest w 2010 7,42%, w 2011 9,14%, w 2012 7,88%,
w 2013 5,03%, w 2015 6,31%, 1 w 2016 4,02%. Nieco stabszy jest w 2014 1,8%. Odpowiednio
w latach 2008 - 2009 1 2017 - 2018 nie stwierdzono efektu momentum, tam stopy zwrotu z
inwestycji byly ujemne. Jesli chodzi o poszczegolne strategie, to najskuteczniejsze okazaty sie
podobnie jak w poprzednim badaniu, pary J=6 1 K=9 oraz J=3 1 K=9, dajac odpowiednio 3,25%
1 3,07% stopy zwrotu. Najstabszg strategia okazata sig¢ strategia J=3 1 K=3 dajaca 1,37%.
Wyniki istotnosci poszczegdlnych badan pokazuja, ze praktycznie we wszystkich
przypadkach nie zostata potwierdzona normalno$¢ rozktadu wynikow. Z uwagi jednak na duza
liczebnos¢ wynikdw wynoszaca 132 wartosci; mozna skorzysta¢ z zalozenia; ze dla duzych
liczebnosci ciggu wynikow, konieczno$¢ normalnosci rozktadu zyskéw nie stanowi w tej
sytuacji czynnika dyskwalifikujacego takie obliczenia®®. Zatozenie to daje mozliwo$¢ do

dalszej analizy i realizacji kolejnych celow empirycznych badania.

5.8.2. Efekt momentum w roznych okresach koniunkturalnych w latach 2008
- 2018

Jak wspomniano wcze$niej w poprzednich rozdziatach, okres badan od 2008 do 2018
objat swoim zakresem kilkanascie okresow koniunkturalnych. Rozwazania na temat
koniunktury na rynku byly juz podejmowane w badaniu m.in. przez T. Wéjtowicza*®®. Sg one
takze $cisle zwigzane z weryfikacja hipotezy czastkowej H1, zakladajacej ze na GPW w
Warszawie efekt momentum wyst¢epuje w okresach dekoniunktury, jak i koniunktury.
Weryfikacja tej hipotezy bedzie wymagata analizy jak na stopy zwrotu ze strategii momentu
bedzie wplywata koniunktura na rynkach kapitatowych. O ile wzrost notowan akcji na GPW
nie zawsze pokrywa sie¢ okresami koniunktury w gospodarce, to jednak w okresie 2008 - 2018
w pierwszych latach, trendy dynamiki PKB, WIG i1 WIG20 wykazuja pewng wspotzaleznos¢.

408 Jurek K., Praktyczne wykorzystanie IBM SPSS Statistics (wersja 21), Katolicki Uniwersytet Lubelski, Lublin,
s. 2.

409 Wojtowicz T., Efekt Momentum na GPW w Warszawie w latach 2003-2011, Ekonomia Menagerska, 2011, nr
9,s.63-74.
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Tabela 21 pokazuje poszczegdlne podokresy. Okresy koniunktury i1 dekoniunktury w
notowaniach GPW, wytypowane zostaty na podstawie trendow, jakie zostaty zidentyfikowane
na notowaniach indekséw WIG i WIG20. PKB nie jest brane pod uwage z powodow
omowionych w poprzednich rozdziatach, tj. z powodu braku okresow ujemnej dynamiki w
latach 2008 - 2018. W calym badanym okresie PKB podlega wzrostowi, stad nie ma mozliwos$ci
prostego okreslenia okreséw dekoniunktury na podstawie dynamiki tej wielko$ci. Dane
dotyczace stop zwrotu we wspomnianym okresie zaprezentowane w tabeli 22 pochodza z
usrednienia miesiecznych stop zwrotu dla pozycji krotkich i dlugich jednoczes$nie, dla
klasycznego badania efektu momentum w akcje wchodzace w sktad WIG 1 WIG20. W czasie
analizy otrzymanych danych, ujawniaja si¢ nastgpujace tendencje. Okres spadkowy od I
kwartatu 2008 r. do poczatku II kwartatu 2009 r. dat jednoznacznie ujemng stopg zwrotu,
otrzymang z inwestycji w strategie oparte o efekt momentum zaréwno z portfeli stworzonych
na podstawie WIG jak 1 WIG20. Wartosci te to odpowiednio -8,38% straty na WIG20 oraz -
12,41% na WIG. Kolejny okres od II kwartalu 2009 r. do maja 2011 r., gdzie zauwazalny byt
trend wzrostowy, to odpowiednio dla WIG20 4,56% oraz 3,47% dla WIG. Nastepnie, od
czerwca do sierpnia 2011 r., pomimo ze ten okres zostat sklasyfikowany jako kwartal spadkowy,
przyniost 11,48% dla WIG20 1 7,5% stopg zwrotu dla WIG. Wynik ten mozna jednak
sklasyfikowa¢ jako krotka anomali¢ w trendzie wzrostowym poprzedzajacym i nastepujacym
po tym krotkim okresie. Kolejny dtugi okres wzrostowy to: od sierpnia 2011 r. do konca 1
kwartatu 2015 r., ktory dat odpowiednio 5,69% i 5,32% dla WIG20 i WIG. Nalezy zaznaczy¢,
ze okres ten dla indeksu WIG20 mozna sklasyfikowac¢ jako trend boczny. Od II kwartatu 2015
r. do konca I kwartatu 2016 r., podczas trwania trendu spadkowego, portfele oparte o
wykorzystanie efektu momentum daly odpowiednio 2,56% na WIG20 1 -2,06% na WIG.
Kolejny okres trendu wzrostowego trwajacy od II kwartatu (od marca) 2016 r. do konca 2017
r. dat dodatnie stopy zwrotu. Caty rok 2018 charakteryzujacy si¢ tendencja spadkowa dat
odpowiednio spadkowe stopy zwrotu -3,67% dla WIG20 1 -2,41% dla WIG. Wszystkie
wyrdznione w badanym okresie od 2008 r. do 2018 r. okresy koniunktury pokazaly
réznorodno$¢ w wystepowaniu stop zwrotu ze strategii efektu momentum. Przedstawione dane

pokazuja, ze istnieja dodatnie zaleznosci pomiedzy stopami zwrotu a istniejacg na rynku
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Tabela 21. Trendy zaobserwowane na notowaniach indeksu WIG i WIG20

Rok Kwartal | Wzrost PKE [%] | Trend WIG Trend WIG20 Koniunktura
1 6,1 spadek spadek spadek
2 B spadek spadek spadek
2008 3 5 spadek spadek spadek
4 3 spadelk spadek spadek
1 0,8 spadek spadek spadek
2 12 wzrost wzrost wzrost
2009 3 138 wzrost wzrost wezrost
4 3.3 wzrost wzrost wezrost
1 3 wzrost wzrost wzrost
2 3.5 wzrost wzrost wzrost
2010 3 42 wzrost wzrost wzrost
4 4.4 wzrost wzrost wzrost
1 4.4 wzrost wzrost wzrost
2 4.3 wzrost wzrost wzrost
2011 3 4.2 spadek spadek spadek
4 43 wzrost boczny wezrost
1 3,7 wzrost boczny wzrost
2 2,2 wzrost boczny wzrost
2012 3 13 wzrost boczny wzrost
4 0,2 wzrost boczny wzrost
1 0,56 wzrost boczny wzrost
2 0,8 wZzrost boczny wzrost
2013 3 24 wzrost boczny wezrost
4 3 wzrost boczny wezrost
1 3.5 wzrost boczny wzrost
2 3,6 wzrost boczny wzrost
2014 3 3.3 wzrost boczny wzrost
4 3,3 wzrost boczny wzrost
1 3,7 wzrost boczny wzrost
2 3,3 spadek spadek spadek
2015 3 3.6 spadek spadek spadek
4 46 spadek spadek spadek
1 3,1 wzrost spadek spadek
2 34 wzrost spadek wzrost
2016 3 2.8 wzrost wzrost wzrost
4 2,8 wzrost wzrost wzrost
1 4.6 wzrost wzrost wzrost
2 4.2 wzrost wzrost wzrost
2017 3 54 wzrost wzrost wzrost
4 5 wzrost wzrost wzrost
1 53 spadek spadek spadek
2 51 spadek spadek spadek
2018 3 51 spadek spadek spadek
4 449 spadek spadek spadek

Zro6dlo: Opracowanie wiasne.
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Tabela 22. Stopy zwrotu z inwestycji w strategie bazujace na efekcie momentum w

wyroznionych okresach koniunktury

Rok

Koniunktura

Stopy zwrotu dla akcji WIG20

Stopa zwrotu dla akcji WIG

2008

spadek

spadek

spadek

spadek

2009

spadek

-8,38%

-12.41%

WZrost

WZrost

wzrost

2010

wzrost

wzrost

WzZrost

WZrost

2011

WZrost

WZrost

4, 56%

3.47%

spadek

11,45%

7.50%

wzrost

2012

wzrost

wzrost

WzZrost

WZrost

2013

WZrost

WZrost

WZrost

wzrost

2014

wzrost

wzrost

WzZrost

WZrost

2015

WZrost

5.59%

5,32%

spadek

spadek

spadek

2016

spadek

2,56%

-2,06%

wzrost

WzZrost

WZrost

2017

WZrost

WZrost

WZrost

wzrost

2,89%

2,03%

2018

spadek

spadek

spadek

spadek

-3,67%

-2,41%

Zro6dlo: Opracowanie wlasne.

akcji koniunkturg. Praktycznie, dla wszystkich okresow, gdzie na gietdzie mialy miejsce
wzrosty akcji dla odpowiednio indeksow WIG 1 WIG20; stopy zwrotu takze byly dodatnie.
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Jednoczesnie obliczona zbiorcza stopa zwrotu z okreséw zidentyfikowanych jako rosngce
okazata si¢ by¢ rowniez dodatnia. Odwrotnie sytuacja wygladata w okresach zdominowanych
przez trend spadkowy na gietdzie. W badanym czasie, w dtuzszych okresach spadku indeksow
strategie inwestycyjne oparte o efekt momentum dawaly wynik ujemne. Mowa o okresach
gléwnie z lat 2008 - 2009 1 roku 2018. Okres spadkowy 2015 - 2016 potwierdzit tylko
czesciowo tendencje braku istnienia efektu momentum podczas spadkdéw na gietdzie. Podczas
krotkich okreséw spadkowych wydaje sie, ze efekt momentum wystepuje dajac dodatnig stope
zwrotu z portfeli inwestycyjnych. Pytanie jest nastepujace, czy nie jest to pewna anomalia
wystepujaca w trwajacym dlugookresowym trendzie wzrostowym? Oczywiscie pewng
trudno$¢ nastrecza ustalenie, ktore okresy sg okresami wzrostu a ktore spadkdw na gietdzie, dla
jakiego trendu. Czy nalezatoby bada¢ wystgpowanie efektu momentum tylko w odniesieniu do
trendow dtugoterminowych pomijajac trendy krotszego rzedu? Odnoszac si¢ tym samym do
hipotezy czastkowej H1 moéwiacej o tym, ze na GPW w Warszawie efekt momentum
wystepuje w okresach dekoniunktury jak i koniunktury; nalezy stwierdzi¢, ze w odniesieniu
do przeprowadzonych badan wydaje si¢, ze nie mozna jej odrzuci¢. W okresie wystepowania
trendu wzrostowego na GPW efekt momentum istnieje przez caly czas jego wystgpowania. W
okresach dekoniunktury, czyli wystepowania trendu spadkowego potwierdzona jest jednak
tylko czesciowo. W szczegdlnosci brak efektu wystepuje w dtuzszych trendach spadkowych
trwajacych ponad 1 rok, co wydaje si¢ nie by¢ reguta. Okres od Il kwartatu 2015 r. do [ kwartatu
2016 r. pokazuje, ze portfele wykorzystujace efekt momentum, bazujace na akcjach indeksu
WIG20, maja efekt momentum wystepujacy mimo trendu spadkowego na GPW. W okresach
spadkowych krétszych niz 1 rok brak efektu momentum nie jest widoczny. Przyktadem jest
kilkumiesigczny spadek w 2011 r., ktory nie wyeliminowat wystepowania efektu momentum w
tym czasie. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w badaniu nie wystapily dluzsze, kilkuletnie okresy
wyraznych spadkow cen akcji. Moze to by¢ podstawg do dalszych badan na podstawie innego

zakresu danych.

5.8.3. Akcje rosnace i malejace w portfelach

Podczas badania efektu momentum w jego klasycznej formie, pierwotnie tworzy si¢
dwa rodzaje portfeli. Portfele stworzone, aby zyskiwa¢ poprzez wzrost cen akcji, ktore je

tworzg. Druga strong sg portfele tworzone przez akcje, na ktorych zajmuje si¢ krotka pozycie.
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Zatozeniem jest uzyskiwanie zyskow przy spadku ich wartosci. W polskich warunkach
mechanizm kroétkiej sprzedazy nie jest szeroko stosowany. Zastosowana metodyka wymaga
jednak informacji o zrodle pochodzenia efektu momentum, takze na rynkach z ograniczonym
mechanizmem krotkiej sprzedazy.

Zyski z zastosowania strategii efektu momentum pochodzg z dwoéch zrodetl, wiasnie z
zajecia pozycji dhugich i krétkich. W polskich warunkach powszechnie przyjmuje sig¢, ze
wiekszo§¢ zyskéw pochodzi z wykorzystania mechanizmu krotkiej sprzedazy*®. Podobnie
pierwsze badanie efektu momentum N. Jegadeesh’a i1 S. Titman’a réwniez wskazuje na tg

zalezno$é*. Jest to o tyle istotne, ze niektorzy badacze wskazuja na mozliwa przeciwna

412 413

zalezno$¢ jak np. J. Pawlowska™“ oraz przy pewnych zatozeniach M. Glaser i M. Weber
Zrédto pochodzenia zyskow stanowi istote tresé hipotezy H2 méwiacej o tym, ze wiekszo$é
zyskow z portfeli zainwestowanych z wykorzystaniem efektu momentum pochodzi¢ bedzie z
pozycji diugich, a nie krotkich na GPW. Oczywiscie fakt malej dostgpnosci instrumentu
krotkiej sprzedazy spowoduje, ze kwestia inwestycji z wykorzystaniem krotkiej sprzedazy
bedzie miata charakter tylko teoretyczny. Weryfikacja tej hipotezy bedzie przebiegata poprzez
porownanie w roznych wariantach stop zwrotu dla pozycji krotkich 1 dlugich, pochodzacych z
badania wszystkich akcji jaki 1 tego dotyczacego tylko walorow pochodzacych z WIG20.

W analizowanym okresie od 2008 r. do 2018 r., dla badan efektu na akcjach
wchodzacych w sktad indeksu WIG na oraz tych wchodzacych w sktad WIG20; otrzymano
nastepujace stopy zwrotu na krotkich i dhugich pozycjach. Wyniki w ujeciach rocznych
wszystkich 16 strategii efektu momentum przedstawiaja zataczniki 7 1 8 oraz 9 1 10 znajdujace
si¢ w zestawieniu zatacznikdéw. Stopy zwrotu dajace lepszy obraz sity obydwu grup portfeli,

przedstawiajg ponizsze tabele 23 1 24, obrazujace stopy zwrotu dla portfeli malejacych 1
rosngcych, dla badania klasycznego akcji wchodzacych w sktad WIG 1 WIG20.

410 Wojtowicz T., Efekt Momentum na GPW w Warszawie w latach 2003-2011, Ekonomia Menagerska, 2011, nr
9, s. 63, Szyszka A., Zjawisko kontynuacji stop zwrotu na Gieldzie Papierow Wartosciowych, Bank i Kredyt,
sierpien 2006, s. 44.

411 Jegadeesh N., Titman S., Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market
Efficiency, The Journal of Finance, Vol. XLVIII, No. 1, 1993.

412 Pawlowska J., Efektywnos¢ strategii momentum w inwestowaniu na Gieldzie Papieréow Wartosciowych w
Warszawie, [w:] Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 855, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 74. t.1 (2015), s. 451.

413 Glaser M., Weber M., Momentum and Turnover: Evidence from the German Stock Market, Schmalenbach
Business Review 55, 2003, no. 2, s. 108-135.
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Tabela 23. Roczne stopy zwrotu uzyskane ze strategii momentum (krotkie i dlugie
pozycje) w akcje wchodzace w sklad indeksu WIG

rok catosc diuga krotkie
2005 -3,14% -18,12% 12 84%
2009 -13,99% 15,49% -16,47%
2010 6,96% 6,57% 7,34%
2011 3,88% -10,19% 17 ,96%
2012 7,63% 8,60% 6,46%
2013 2,63% 16,30% -12 45%
2014 5,42% 2,11% 14,74%
2015 0,11% -1.07% 0,56%
2016 0,47% 10,81% -9.87%
2017 2,14% -1.52% 11 80%
2015 -1,54% -5.72% 2,64%

Zro6dlo: Opracowanie wihasne.

Tabela 24. Roczne stopy zwrotu uzyskane ze strategii momentum (krotkie i dlugie
pozycje) w akcje wchodzace w sklad indeksu WIG20

rok catosc diugie krotkie
2005 -3,07% -17,77% 11 64%
2009 -1,83% 22 52% -38,18%
2010 7,42% 13,80% 1,05%
2011 0,14% -6,65% 24 83%
2012 7,88% 10,46% 5,30%
2013 5,03% 10,80% 0,74%
2014 1,80% 4,13% 0,54%
2015 6,31% 2,85% 877%
2016 4,02% 28,81% -20,77%
2017 -1,21% -5, 70% 3,26%
2013 -3,16% -3,49% -2,83%

Zro6dlo: Opracowanie wihasne.

Powyzsze dane wskazuja ze w obydwu przypadkach badan — zaréwno przeprowadzonych na
akcjach wchodzacych w sktad WIG jak i na akcjach WIG20; ze wyzsze stopy zwrotu osigga si¢
z portfeli na ktorych zajete byty dtugie pozycje. Pomimo, ze w r6znych okresach stopy zwrotu
sg zréznicowane 1 zmienne; jednak biorgc pod uwage caty badany okres 2008 — 2018, stopy
zwrotu z dlugich pozycji sa wyzsze niz stopy zwrotu pochodzace z krotkich pozycji.
Usredniona stopa zwrotu z inwestycji w efekt momentum w dtugie pozycje dla obydwu badan

wynosi odpowiednio dla WIG 1,75%, a dla WIG20 5,44%. Odpowiednio dla tego okresu
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inwestycje w efekt momentum w kroétkie pozycje dla obydwu badan wynosza odpowiednio dla
WIG 0,53% 1 dla WIG20 -0,65%. Pogladowo miesigczne stopy zwrotu z pozycji dhugich i
krotkich, dla badania na bazie akcji wchodzacych w WIG 1 WIG20, przedstawiaja wykresy 11
i12.

Wykres 11. Miesieczne stopy zwrotu dla dhlugich i krétkich pozycji na bazie akcji
wchodzacych w sklad WIG

\ A / | l\/\ f/h\\ A /\/\/\/\ p

:J w\/ IRRAVATIT YR

dhugie porycije krothie pozyeje

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Otrzymane wyniki wymagaja jeszcze statystycznego potwierdzenia, czyli ze wigkszos¢ zysku
pochodzi z portfeli zajmujacych pozycje dtugie. Przeprowadzone to bedzie przez wykonaniu
testu t-studenta, sprawdzajacego roznice pomiedzy Srednimi w dwodch - grupach.
Przeprowadzenie testu wymaga najpierw stwierdzenia normalnosci rozktadu obydwu badanych
wynikéw; co dowiedzione bedzie za pomoca testow Shapiro-Wilka 1 Kotmogorowa-

Smirnowa*™.

414 Sobczyk M. Statystyka. PWN, Warszawa 1997, s. 5-321; Stanisz A. (red. nauk.), Biostatystyka.
Wyd. Uniwersytetu Jagiellonskiego Krakow 2005, s. 9-409; Ostasiewicz S., Rusnak Z. Siedlecka U. Statystyka
— elementy teorii i zadania. Wyd. WAE, Wroctaw 1997, s. 5-322.
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Wykres 12. Miesi¢czne stopy zwrotu dla dlugich i krotkich pozycji na bazie akcji
wchodzacych w sklad WIG20

n
=1

" Al

-10%

diugie pozycje krotlie pozyeje

2008 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Zbadane bedzie takze homogeniczno$¢ wariancji poprzez wykorzystanie testu jednorodnosci

wariancji Levene’a %

. Przy weryfikacji hipotez postluzono si¢ testami statystycznymi
zaktadajacymi istotno$¢ statystyczng na poziomie 0<0,05, chociaz w rzeczywistos$ci cz¢sto
prawdopodobienstwo popetnienia bledu I rodzaju bylo zdecydowanie mniejsze nawet od
poziomdw 0,01.

Badania statystyczne, dla danych pochodzacych z badania stop zwrotu ze strategii
efektu momentum dla akcji wchodzacych w skilad indeksu WIG; potwierdzity rozktad
normalny tylko dla wynikow, dla zajetych pozycji dtugich. Jednakze wielko$¢ proby pozwolita
przyjaé zatozenie o normalnosci rozkladu dla wszystkich otrzymanych wynikéw *© test

Levene’a wykazat, ze dla wynikow z portfeli opartych o pozycje dtugie 1 krotkie wariancje sa

415 Gorkiewicz M., Statystyka medyczna. Podejscie praktyczne przy zastosowaniu programu MS EXCEL.
Wyd. Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakow 2001, s. 1-99; Gren J., Statystyka matematyczna. PWN,
Warszawa 1984, s. 5-221.

416 Jurek K., Praktyczne wykorzystanie IBM SPSS Statistics (wersja 21), Katolicki Uniwersytet Lubelski, Lublin,
s. 2.
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jednorodne (réwne). Warto$¢ statystyki t nie data podstaw do odrzucenia hipotezy mowiacej o
tym, ze zyski z obydwu portfeli dlugich i krotkich sg statystycznie rowne. Przyj¢to zatem, ze
wyniki sg statystycznie rowne, czyli zyski z dtugich pozycji nie sg statystycznie wyzsze od tych
pochodzacych z krotkich.

Podobnie dla badania wynikow ze strategii momentum dla akcji wchodzacych w sktad
WIG20, normalno$¢ rozktadu zostata potwierdzona przez testy tylko dla wynikéw z dtugich
pozycji. Podobnie, dla wynikow otrzymanych z pozycji dlugich i krotkich wielko§¢ proby
umozliwila przyjecie zatozenia o normalnosci rozktadu®'’. Identycznie jak w poprzednim
przypadku, test Levene’a wskazat jednorodnos$¢ wariancji dla obydwu portfeli tj. dlugich 1
krotkich. Warto$¢ statystyki t data podstawy do odrzucenia hipotezy mowiacej o tym, ze zyski
z obydwu portfeli sg statystycznie rowne, na rzecz tej mowiacej, ze nie sa rowne. Przyjmuje
si¢, ze sg to wyniki statystycznie rozne, czyli zyski z dlugich pozycji sg statystycznie wyzsze
od krotkich.

Pomimo niejednoznacznych wynikow dotyczacych roznicy pomigdzy zyskami z
portfeli dhugich 1 krotkich wydaje si¢; na podstawie przeprowadzonych badan a przede
wszystkim badan na podstawie wigkszej ilosci akcji wehodzacych w sktad indeksu WIG; Ze
nalezy przyja¢ za prawdziwa hipotez¢ H2 postawiong w tej pracy. Hipoteza H2 stanowi, ze
wiekszo$¢ zyskow z portfeli zainwestowanych w efekt momentum pochodzi z pozycji dtugich
a nie krotkich, zar6wno dla portfeli stworzonych z akcji wchodzacych w sktad indeksow WIG
jak 1 WIG20. Brak statystycznej istotnosci dla zyskow pochodzacych z diugich portfeli w
odniesieniu do kroétkich, dla badania na akcjach wchodzacych w skiad indeksu WIG nie
powinny stanowi¢ przeszkody w jej przyjeciu.

Oczywiscie istotne jest takze zbadanie istotnosci statystycznej wynikow pochodzacych
z utrzymywania portfeli krotkich oraz dlugich, dla badania klasycznego efektu momentum w
latach 2008-2018. Badanie to bedzie przeprowadzone poprzez wykonanie testu t-studenta
podobnie jak w rozdziale 5.8.1. Dla akcji wchodzacych w sktad indeksu WIG wyniki obrazuja
tabele 25, 26, 27, 28, natomiast dla akcji WIG20 tabele: 29, 30, 31, 32.

417 Jurek K., Praktyczne wykorzystanie IBM SPSS Statistics (wersja 21), Katolicki Uniwersytet Lubelski, Lublin,
s. 2.

201



Tabela 25. Stopy zwrotu z dlugich pozycji klasycznego efektu momentum dla akcji
wchodzacych w sklad WIG w latach 2008 — 2018

/K K=3 K=6 K=9 K=12
J=3 0.41% 1.60% 2.65% 3.12%
J=6 1.23% 1.71% 2.41% 3.44%
J=9 1.31% 1.24% 1.30% 2.12%
=12 0.80% 0.92% 1.08% 1.85%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Tabela 26. Stopy zwrotu z dlugich pozycji klasycznego efektu momentum dla akcji
wchodzacych w sklad WIG wraz z dodatkowymi warto$ciami pochodzacymi z badania
istotnosci wynikow w latach 2008 - 2018

okres . okres utrzymania
n opis — — = —
rankingowy k=3 | kK6 | K9 | K=12

stopa zwrotu 0,0041 0,0160 0,0285 0,0372
odchylenie standardowe 0,1262 0,1904 0,2305 0,2453
potwierdzenie testu .

=3 normalnosci rozktadu nie KS+5W KS+5SW KS+3SW
istotnos¢ na poziomie 5% nie nie nie nie
wartosé testu t 0,376 0,963 1,423 1.741
stopa zwrotu 0,0123 0,0171 0,0241 0,0344
odchylenie standardowe 0,1145 0,1676 0,1958 0,2091
potwierdzenie testu

1=6 normalnosci rozktadu K5+5W KS+5W KS+SW KS+SW
istotnos¢ na poziomie 5% nie nie nie nie
wartosé testu t 1,237 1,173 1,414 1.888
stopa zwrotu 0,0131 0,0124 0,0130 0,0212
odchylenie standardowe 0,1070 0,1580 0,1773 0,1979
potwierdzenie testu

1=9 normalnosci rozktadu K5+5W KS+5W KS+SW KS+SW
istotnos¢ na poziomie 5% nie nie nie nie
wartosé testu t 1,407 0,900 0,841 1,232
stopa zwrotu 0,0080 0,0092 0,0108 0,0185
odchylenie standardowe 0,1063 0,1514 0,1760 0,1959
potwierdzenie testu

=12 normalnosci rozktadu K5+5W KS+5W KS+SwW KS+SW
istotnos€ na poziomie 5% nie nie nie nie
wartosc testu t 0,891 0,697 0,711 1.087

Zrédlo: Opracowanie wlasne. Oznaczenie KS, SW oznacza potwierdzenie normalnosci rozkladu normalnego
metoda Kotmogorowa-Smirnowa lub Shapiro-Wilka. Wartosci tak/nie w wierszu ,,istotno$¢ na poziomie 5%”

oznaczaja, ze dana strategia momentum rozni lub nie rézni si¢ statystycznie od zera.
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Tabela 27. Stopy zwrotu z krétkich pozycji klasycznego efektu momentum dla akcji

wchodzgcych w sklad WIG w latach 2008 - 2018

/K K=3 K=6 K=9 K=12
1=3 -0.67% 0.63% 1.55% 0.37%
1=6 -0.09% 1.47% 2.27% -0.29%
1=9 0.54% 2.18% 1.41% -1.44%
1=12 0.84% 1.36% 0.31% -2.13%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Tabela 28. Stopy zwrotu z krétkich pozycji klasycznego efektu momentum dla akcji
wchodzacych w sklad WIG wraz z dodatkowymi wartosciami pochodzacymi z badania

istotnosci wynikow w latach 2008 - 2018

okres . okres utrzymania
. opis
rankingowy K=3 | K=6 | K=9 | k=12

stopa zwroiu -0,0067 0.0083 0,0155 0,0037
odchylenie standardowe 0,1915 0,2860 0,3450 0,4006
potwierdzenie testu . . . .

=3 normalnosci rozktadu nie nie nie nie
istotno3¢ na poziomie 5% nie nie nie nie
wartosc testu -0,403 0,344 0,518 0,107
stopa zwroiu -0,0009 0.0147 0,0227 -0,0029
odchylenie standardowe 0,2085 0,2959 0,3476 0,4131
potwierdzenie testu . . . .

1=6 normalnosci rozktadu nie nie nie nie
istotno3¢ na poziomie 5% nie nie nie nie
wartosc testu -0,570 0,483 0,658 -0,155
stopa zwroiu 0.0054 0.0218 0.,0141 -0,0144
odchylenie standardowe 0,2014 0,2947 0,3661 0,4203
potwierdzenie testu . . . .

=9 normalnosci rozktadu nie nie nie nie
istotno$é na poziomie 5% nie nie nie nie
wartos¢ testu 0,307 0,851 0,447 -0,394
stopa zwrofu 0.0084 0.0136 0,0031 -0,0213
odchylenie standardowe 0.,1911 0,2832 0,3519 0,4019
potwierdzenie testu . . . .

=12 normalnosci rozktadu nie nie nie nie
istotno$é na poziomie 5% nie nie nie nie
wartos¢ testu 0,463 0,474 0,033 -0,677

Zrédlo: Opracowanie wlasne. Oznaczenie KS, SW oznacza potwierdzenie normalnosci rozkladu normalnego
metoda Kotmogorowa-Smirnowa lub Shapiro-Wilka. Wartosci tak/nie w wierszu ,,istotno$¢ na poziomie 5%”

oznaczaja, ze dana strategia momentum rézni lub nie rozni si¢ statystycznie od zera.

203




Tabela 29. Stopy zwrotu z dlugich pozycji klasycznego efektu momentum dla akcji
wchodzacych w sklad WIG20 w latach 2008 — 2018

/K K=3 K=6 K=9 K=12
1=3 2.42% 4.56% 6.90% 8.23%
1=6 2.38% 4.97% 6.50% 7.63%
1=9 3.22% 4.95% 6.23% 6.44%
1=12 1.99% 3.711% 5.66% 9.07%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Tabela 30. Stopy zwrotu z dlugich pozycji klasycznego efektu momentum dla akcji
wchodzacych w sklad WIG20 wraz z dodatkowymi wartosciami pochodzacymi z badania
istotnosci wynikow w latach 2008 - 2018

okres . okres utrzymania
. opis
rankingowy K=3 | K=6 | K=9 K=12

stopa zwrotu 0.0242 0.0456 0,0690 0,0823
odchylenie standardowe 0,1312 0,2084 0,2569 0,2656
potwierdzenie testu . . . .

=3 normalnosci rozkkadu nie nie nie nie
istotno$é na poziomie 5% tak tak tak tak
wartosc testu t 2,119 2,513 3,085 3,558
stopa zwrotu 0,0238 0,0497 0,0650 0,0763
odchylenie standardowe 0,1265 0,1989 0,2345 0,2445
potwierdzenie testu .

J=6 normalnosci rozkladu KS+5W hie KS+5W KS+SW
istotnosé na poziomie 5% tak tak tak tak
wartosc testu t 2,157 2,872 3,186 3,587
stopa zwrotu 0,0322 0,0495 0,0623 0,0844
odchylenie standardowe 0,1231 0,1816 0,2141 0,2347
potwierdzenie testu .

=9 normalnosci rozktadu KS nie KS+5SW KS+SW
istotnos¢ na poziomie 5% tak tak tak tak
wartos¢ testu t 3,002 3,132 3,344 4,129
stopa zwrotu 0,0199 0,0371 0,0586 0,0907
odchylenie standardowe 0,9984 0,1558 0,1973 0,2243
potwierdzenie testu .

=12 normalnosci rozktadu KS+5W nie KS+5SW KS+5SW
istotnos¢ na poziomie 5% tak tak tak tak
wartos¢E testu t 2,286 2,740 3,414 4,645

Zrédlo: Opracowanie wlasne. Oznaczenie KS, SW oznacza potwierdzenie normalnosci rozkladu normalnego
metoda Kotmogorowa-Smirnowa lub Shapiro-Wilka. Wartosci tak/nie w wierszu ,,istotno§¢ na poziomie 5%”
oznaczaja, ze dana strategia momentum rozni lub nie rézni si¢ statystycznie od zera.
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Tabela 31. Stopy zwrotu z krotkich pozycji klasycznego efektu momentum dla akcji
wchodzacych w sklad WIG20 w latach 2008-2018

/K K=3 K=6 K=9 K=12
1=3 0.33% -0.46% -0.75% -3.714%
1=6 1.24% 0.69% -0.01% -3.06%
1=9 1.45% 0.45% -0.70% -3.42%
=12 1.09% 0.09% -0.51% -3.17%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Tabela 32. Stopy zwrotu z krétkich pozycji klasycznego efektu momentum dla akcji
wchodzacych w sklad WIG20 wraz z dodatkowymi wartosciami pochodzacymi z badania
istotno$ci wynikow w latach 2008 - 2018

okres . okres utrzymania
. opis
rankingowy k=3 | k=6 | k=9 | k=12

stopa zwrotu 0,0033 -0,0046 -0,0075 -0,0374
odchylenie standardowe 0,1405 0,2513 0,3126 0,3646
potwierdzenie testu . . . .

=3 normalnosci rozktadu nie nie nie nie
istotno$é na poziomie 5% nie nie nie nie
wartosé testu t 0,267 -0,211 -0,275 -1,177
stopa zwrotu 0,0124 0,0069 -0,0001 -0,0306
odchylenie standardowe 0,1549 0,2698 0,3336 0,3763
potwierdzenie testu . . ] .

J=6 normalnosci rozktadu nie nie nie nie
istotnos¢ na poziomie 5% nie nie nie nie
wartos¢ testu t 0,883 0,194 -0,110 -1,029
stopa zwrotu 0,0145 0,0045 -0,0070 -0,0342
odchylenie standardowe 0,1613 0,2743 0,3320 0,3745
potwierdzenie testu . . . .

=9 normalnosci rozktadu nie nie nie nie
istotnos¢ na poziomie 5% nie nie nie nie
wartos€ testu t 1,037 0,188 -0,243 -1,050
stopa zwrotu 0,0109 0,0009 -0,0051 -0,0317
odchylenie standardowe 0,1612 0,2683 0,3212 0,3560
potwierdzenie testu . . . .

=12 normalnosci rozkkadu nie nie nie nie
istotnos¢ na poziomie 5% nie nie nie nie
wartose testu t 0,770 0,038 -0,157 -0,994

Zrédlo: Opracowanie wlasne. Oznaczenie KS, SW oznacza potwierdzenie normalnosci rozkladu normalnego
metoda Kotmogorowa-Smirnowa lub Shapiro-Wilka. Wartosci tak/nie w wierszu ,,istotno$¢ na poziomie 5%”
oznaczaja, ze dana strategia momentum jest lub nie rozni si¢ statystycznie od zera.
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Powyzsze dane pochodzace z badan statystycznych nadaty wynikom pochodzacym z badania
rosngcych i malejacych portfeli formalnego wymiaru. Mimo braku potwierdzenia w wigkszo$ci

przypadkéw byty one niezbednym elementem dopetniajagcym proces badania.

5.8.4. Zmienne sluzace do tworzenia skutecznych portfeli inwestycyjnych. Wplyw ilosci
akcji w portfelach na ich efektywnos¢

Weryfikacji hipotezy czastkowej H3 moéwigcej o tym, ze im mniejsza ilos¢ akcji
uwzgledniona do budowy portfela tworzonego na bazie efektu momentum; tym wyzsza jego
stopa zwrotu wymaga wykorzystania wynikow pochodzacych z badania klasycznego efektu
momentum. Analiza ta bazuje na wszystkich akcjach gtéownego parkietu GPW oraz na akcjach
notowanych tylko w ramach indeksu WIG20, ktéry stanowi ograniczenie w stosunku do
poprzedniego, jesli chodzi o ilo§¢ dobranych do badania walorow. W obydwu badaniach dane
byty poddane wczesniejszej procedurze filtrowania. Gldwna réznica migdzy badaniami polega
na tym, ze w pierwszym badaniu wzi¢te byly pod uwage wszystkie spotki, a w drugim tylko te
najwigksze; jednakze w mniejszej ilosci. Wielko$¢ notowanych spolek stata si¢ dodatkowym
kryterium doboru spétek do badania efektu momentum. R6znica w sile efektu momentum, czyli
stopach zwrotu z obydwu badan, powinna da¢ odpowiedz na pytanie, jak ilo$¢ spotek wplywa
na wzmocnienie 1 ostabienie efektu momentum, co jest wlasnie przedmiotem hipotezy
czastkowej H3.

Zbiorcze, roczne wyniki sity efektu momentum stanowigce wyniki z badania
pierwszego 1 drugiego przedstawia tabela 33. Zawarte w tabeli obliczenia stanowia
poszczegbdlne czastkowe wyniki pochodzace z analizowanych lat. Usredniona stopa zwrotu z
obydwu badan wyglada nast¢pujaco. Strategia z portfeli tworzonych na bazie WIG20 data
Srednig stope zwrotu na poziomie 2,39%. Portfele oparte na WIG daty natomiast 1,14%. Wyniki
te sugeruja, ze zmniejszenie ilosci akcji branych do budowy portfeli, powoduje ze tym wyzsza
jest stopa zwrotu co potwierdzatoby hipoteze H3.

Werytikacje hipotezy mowiacej, ze stopa zwrotu ze stosowania strategii momentum na
podstawie wiekszej ilosci akcji (wchodzacych w sktad WIG); jest mniej oplacalna, niz
opierajaca si¢ na bazie mniejszej liczby akcji, wehodzacych w sktad WIG20 poddano obrdbee
statystycznej.
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Tabela 33. Stopy zwrotu ze strategii efektu

pochodzacych z WIG i WIG20

momentum uzyskane na bazie akcji

rok WIG WIG20
2008 -3,14% -3,07%
2009 -13,99% -1,83%
2010 B6,96% 7,42%
2011 3,88% 9,14%
2012 7.53% 7,88%
2013 2,53% 5,03%
2014 5.42% 1,80%
2015 0,11% 6,31%
2016 0,47% 4.02%
2017 2,14% -1,21%
2018 -1,54% -3,16%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Analiza statystyczna ma za zadanie przedstawi¢ nastgpujace cechy charakterystyczne

badanej hipotezy:

1. kierunek,
2. sile,

3. istotnos$¢ statystyczng.

Dokona¢ tego mozna za pomoca przeprowadzenia na stopach zwrotu, pochodzacych
z obydwu portfeli, dla badania na akcjach wchodzacych w sktad indeksow WIG
1 WIG20; testu parametrycznego w postaci korelacji r-persona. Korelacja shuzy¢
bedzie w tym momencie do wychwycenia, jakie zalezno$¢ wystepuja migdzy tymi
zyskami. Chodzi o stwierdzenie, czy s3 one dodatnio czy tez ujemnie skorelowane.
Niezbgdne bedzie wskazanie sily tej zaleznosci 1 odpowiedzi na pytanie, jak wzrost
lub spadek zyskow na jednej z inwestycji (we wszystkie akcje wchodzace w sktad
indeksu WIG); bedzie wplywal na wzrost lub spadek zyskow z inwestycji w
akcje wchodzace w sklad indeksu WIG20. Pogladowo, miesieczne stopy zwrotow

ze strategii momentum opartych o WIG 1 WIG20 przedstawia wykres 13.
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Wykres 13. Miesi¢gczne stopy zwrotu ze strategii efektu momentum bazujacych na
walorach wchodzacych w sklad WIG i WIG20 w latach 2008 - 2018

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2007 2018

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Podstawowym zatoZzeniem przy obliczaniu wskaznika korealcji r-pearsona jest
normalnos$¢ rozktadu ciggu wynikow. Nalezy zbadaé zatem, czy ciag wynikow posiada rozktad
normalny lub tez przypomina ten rozktad. Dokonac tego mozna za pomocg testow Shapiro-
Wilka lub Kotmogorowa-Smirnowa. R6znica tych testow polega m.in. na tym, ze test Shapiro-
Wilka jest mato wrazliwy na autokorelacj¢, natomiast test Kotmogorowa-Smirnowa jest testem
bardziej ogdlnym. Za pomoca tych testow nieparametrycznych mozna poréwnaé rozktad
ciggdw stop zwrotdw z teoretycznym rozktadem normalnym*8,

W pierwszym kroku, cigg miesigcznych stop zwrotu w latach 2008 - 2018 w inwestycje
oparte na efekcie momentum w portfele stworzone na podstawie cen akcji wchodzacych w

sktad indeksu WIG 1 WIG20; zostat poddany testom na zgodno$¢ z rozktadem normalnym.

Wyniki obydwu testoéw pokazaty, ze sg podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej mowiacej o

418 Sobczyk M., Statystyka, PWN, Warszawa 1997, s. 5-321; Stanisz A. (red. nauk.), Biostatystyka, Wyd.
Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakow 2005, s. 9-409; Ostasiewicz S., Rusnak Z., Siedlecka U., Statystyka —
elementy teorii i zadania, Wyd. WAE, Wroctaw 1997, s. 5-322.
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tym, ze rozktad ciggow zyskow z obydwu rodzaju portfeli jest normalny. Istotnos$¢ statyczna
okazata si¢ by¢ na poziomie a< 0,0001.

Pomimo braku zweryfikowanej hipotezy o normalno$ci rozktadu ciggu zyskow,
przeprowadzono obliczenia korelacji r-pearsona mi¢dzy nimi. Z uwagi na duzg liczebnos¢
ciggu wynikéw, nalezy przyjac zatozenie, ze konieczno$¢ normalnosci rozktadu zyskéw nie

stanowi w tej sytuacji czynnika dyskwalifikujacego te obliczenia*'®

. Wspotczynnik korelacji r-
pearsona miedzy zyskami pochodzacymi ze stosowania strategii momentum dla akcji
wchodzacych w sktad WIG 1 WIG20 po obliczeniach, wyniodst 0,723 co oznacza silng zaleznos¢.
Wspotczynnik ten okazal si¢ byC istotny statystycznie. Obliczony na tej podstawie
wspotczynnik determinacji wynosi w tej sytuacji 52,27%. Oznacza to, ze 52,27% zmian zysku
w jednym z portfeli mozna ttumaczy¢ zmianami w drugim portfelu.

Przedstawiona i zweryfikowana zaleznos¢ bierze pod uwage fakt, ze przy okazji badania
dotyczacego mniejszej ilosci spotek, wzieto do badania tylko walory wchodzace w sktad
WIG20; czyli spotki duze, charakteryzujace si¢ duzg dzienng ptynnosciag i wolumenem. Z uwagi
na ten fakt, mozna w stosunku do postawionej i zweryfikowanej hipotezy czastkowej H3
(moéwigcej o tym, ze im mniejsza ilo$¢ akcji uwzgledniona do budowy portfela tworzonego na
bazie efektu momentum, tym wyzsza bedzie jego stopa zwrotu); zastanowié si¢ jeszcze nad
inng kwestig. Pytanie brzmi czy wicksza stope zwrotu nie osiagaja spotki ktore charakteryzuja
si¢ wyzszg ptynnoscig lub wolumenem? W wymiarze badania efektu momentum na bazie
spotek wchodzacych w sktad WIG20 moze si¢ okaza¢, ze to wilasnie te cechy spolek, czyli
kapitalizacja i tym samym wigksza ptynnos$¢ oraz wolumen obrotu, maja wigksze znaczenie niz

ich 1lo$¢ wzieta do badania. Ten fakt moze by¢ jednak przedmiotem innego badania.

5.9. Badanie efektu momentum podczas trwania sesji oraz poza nia

Badanie opisanego w niniejszej pracy efektu momentum podczas trwania sesji oraz
poza nig w latach 2008 — 2018; rozszerzy wiedz¢ na temat wystgpowania efektu momentum
nie tylko na polskim rynku kapitalowym. Praktyka gietd pokazuje, ze bardzo czesto pomiedzy
zamknieciem a otwarciem kolejnych sesji wystepujg zmiany cen poszczegdlnych notowanych

walorow. W szczegolnosci efekt ten jest widoczny w sytuacjach, gdy spotki podaja informacje

419 Jurek K., Praktyczne wykorzystanie IBM SPSS Statistics (wersja 21), Katolicki Uniwersytet Lubelsski, Lublin,
s. 2.
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o swoich wynikach ekonomicznych, wtasnie po godzinach pracy gietdy*?® 4?1, Wydaje sie, ze
podziat klasycznie ujmowanego efektu momentum na cze$¢ podczas trwania sesji 1 poza nia,
zarysuje nowe zalezno$ci. Mozna postawi¢ pytanie; czy klasyczny efekt momentum jest suma
jego sesyjnej 1 pozasesyjnej formy? Istnienie takich zalezno$ci moze otworzy¢ dodatkowe
mozliwosci dla potencjalnych inwestorow na rynkach kapitalowych, m.in. dotyczacych
pozasesyjnego pryzmatu inwestycji oraz wskaza¢ nowe obszary badawcze dla analitykow
gietdowych.

Kluczowa hipoteza pracy zaktada, ze na GPW w Warszawie w latach 2008 - 2018
zjawisko momentum wystepuje w trakcie trwania sesji oraz poza nig i ma wplyw na
dochodowos¢ akcji. Oprocz weryfikacji samej hipotezy, takze jeden z celow empirycznych
pracy (C4), dotyczy systematyzacji efektu momentum podczas trwania sesji oraz poza nig.
Wiadomym jest, ze aby w praktyce w pelni skorzysta¢ z badania sesyjnego i pozasesyjnego
efektu momentum, nalezaloby uzy¢ instrumentéw, ktorych obecnie powszechnie brakuje na
polskim rynku kapitalowym. Mowa jest tutaj oczywiscie o mozliwosci zajmowania krotkich
pozycji, ktore wydaja si¢ niezbedne podczas inwestycji w czasie sesji jak i poza czasem jej
trwania. Analizujac efekt momentum w okresie 2008 - 2018 w trakcie trwania jak 1 poza sesja,
zbadano portfele inwestycyjne zarowno zajmujac krotkie jak i1 dtugie pozycje, podczas pracy
gieldy jak i poza nig. Nalezy takze podkresli¢ fakt zalozenia braku kosztow transakcyjnych w
badaniu, ktére na pewno wplynetyby na poziom stdp zwrotu.

Stopy zwrotu z pozycji krotkich i dlugich w okresie 2008 r. do 2018 r., podczas trwania
sesji jak 1 poza nig w poszczegdlnych latach przedstawiajg zalaczniki 11, 12, 13, 14, 151 16.
Powyzsze tabele stanowig tylko warto$¢ pogladowa z uwagi na duza ilos¢ danych, a tym samym
trudno$¢ w ich analizie. Bardziej przejrzysta jest analiza zakumulowanych, usrednionych
wynikow z poszczegélnych wariantow. Ponizsze tabele 34, 36, 38, 40, 42, 1 44 przedstawiaja
zagregowane dane z catego badanego okresu. Dodatkowo dla zobrazowania stop zwrotu ze
strategii bazujacych na sesyjnym 1 pozasesyjnym efekcie momentum w poszczegdlnych

miesigcach, wyniki zostaty przedstawione na wykresie 14.

420 Chordia T., Shivakumar L., Earnings and Price Momentum, Journal of Financial Economics, 80 (2006), Nr.
3, 5. 627-656.

421 Lohre H., Leippold M., International Price and Earnings Momentum, European Journal of Finance, 18 (2012),
Nr. 5-6, s. 535-573.
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Wykres 14. Zestawienie stop zwrotu z sesyjnego i pozasesyjnego efektu momentum w
latach 2008 - 2018

sesyjne stopy zwrotu pozasesyjne stopy zwratu

2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 015 2016 017 2018

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Podobnie, jak dla klasycznej formy efektu momentum w jego sesyjnej i pozasesyjnej formule,
wyniki otrzymane z badania nalezy podda¢ procedurze badania statystycznej istotnosci.
Procedura ta jest analogiczna, jak przedstawiona w rozdziale 5.8.1. Tabele: 35,
37, 39, 41, 43 1 45 przedstawiaja wyniki badan istotnosci statystycznej dla krotkich
i dlugich pozycji sesyjnego 1 pozasesyjnego efektu momentum, jak 1 dla ich
zagregowanych wynikéw. Podobnie jak dla pozostalych badan zaprezentowane zostaly
wyniki  przeprowadzonych testow normalnosci rozktadu otrzymanych wynikéw

Kolmogorowa-Smirnowa i Shapiro-Wilka.
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Tabela 34. Zagregowane stopy zwrotu z dlugich pozycji sesyjnego efektu momentum

okres okres utrzymania
ranking owy K=3 K=6 K=9 K=12
1=3 1,19% 1,93% 1,32% -1,19%
J=6 1,66% 2.17% 1,46% 0,37%
1=5 1,63% 1,48% 0,02% -2, 16%
=12 1,28% 0,688% -0,88% -3,05%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Tabela 35. Zagregowane stopy zwrotu z dlugich pozycji sesyjnego efektu momentum wraz

z danymi dodatkowymi

okres obis okres utrzymania
rankingowy P K=3 K=6 | K=9 K=12

stopa zwroiu 0,0119 0,0193 0,0132 -0,0119
odchylenie standardowe 0,0935 0,1408 0,1855 0,1999
potwierdzenie testu .

J=3 normalnosci rozktadu K5 nie KS + SW KS + SW
istotno3é na poziomie 5% nie nie nie hie
wartosé testu 1,456 1,574 0,815 -0,681
stopa zwrotu 0,0186 0,0277 0.0146 -0,0037
odchylenie standardowe 0,0949 0,1394 0,1761 0,1833
potwierdzenie testu .

1=6 normalnosci rozktadu K5+5SW KS nie KS+5SW
istotnosé na poziomie 5% tak tak nie hie
wartosé testu 2,247 2,282 0,955 -0,232
stopa zwrotu 0,0183 0,0148 0,0002 -0,0216
odchylenie standardowe 0,0881 0,1340 0,1625 0,1740
potwierdzenie testu .

=9 normalnosci rozktadu K5+5SW KS+5W nie KS+5SW
istotnosé na poziomie 5% tak nie nie hie
wartosé testu 2,382 1,271 0,012 -1,425
stopa zwrotu 0,0128 0,0088 -0,0088 -0,0305
odchylenie standardowe 0,0893 0,1333 0,1602 0,1744
potwierdzenie testu .

=12 normalnosci rozkladu K5+5W K5+5W hie KS+SW
istotnos¢ na poziomie 5% nie nie nie nie
wartosé testu t 1,645 0,760 -0,629 -2,011

Zroédlo: Opracowanie wiasne. Oznaczenie KS, SW oznacza potwierdzenie normalnosci rozktadu normalnego
metoda Kotmogorowa-Smirnowa lub Shapiro-Wilka. Wartosci tak/nie w wierszu ,,istotno$¢ na poziomie 5%”

oznaczaja, ze dana strategia momentum jest lub nie rozni si¢ statystycznie od zera.
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Tabela 36. Zagregowane stopy zwrotu z kréotkich pozycji sesyjnego efektu momentum

okres okres utrzymania
rankingowy k=3 K=6 K=9 K=12
1=3 -7.75% -12.38% -15,95% -15,15%
J=6 -7.54% -12.32% -15,31% -17.49%
J=9 -7,20% -11.99% -14,58% -16,79%
=12 -6,80% -10,98% -13,27% -15,07%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Tabela 37. Zagregowane stopy zwrotu z krotkich pozycji sesyjnego efektu

wraz z danymi dodatkowymi

momentum

okres . okres utrzymania
. opis
rankingowy K3 | k=6 | K=9 K=12

stopa zwrotu -0,0775 -0,1238 -0,1595 -0,1815
odchylenie standardowe 0,1165 0,1668 0,2131 0,2421
potwierdzenie testu . .

J=3 normalnosci rozkladu KS+5W KS5+5W hie nie
istotnos¢ na poziomie 5% tak tak tak tak
wartoscé testu t -7.641 -8.529 -8,598 -8,613
stopa zwrotu -0.0754 -0,1232 -0,1531 -0,1749
odchylenie standardowe 0,1220 0,1768 0,2182 0,2354
potwierdzenie testu . .

1=6 normalnosci rozkladu K5+5W KS5+5W nie nie
istotnos¢ na poziomie 5% tak tak tak tak
wartosé testu t -7,140 -7,952 -8,048 -8,549
stopa zwrotu -0,0720 -0,1199 -0,1458 -0,1679
odchylenie standardowe 0,1199 0,1670 0,2116 0,2386
potwierdzenie testu . . . .

J=9 normalnosci rozktadu nie nie nie nie
istotnoS¢ na poziomie 5% tak tak tak tak
wartose testu t -6,901 -8,252 -7,916 -8,086
stopa zwrotu -0,0680 -0,1098 -0,1327 -0,1507
odchylenie standardowe 0,1220 0.1704 0,2185 0,2477
potwierdzenie testu . . .

=12 normalnosci rozkiadu nie KS nie nie
istotnoS¢é na poziomie 5% tak tak tak tak
wartos¢ testu t -6,408 -7.412 -7,028 -7,057

Zroédlo: Opracowanie wiasne. Oznaczenie KS, SW oznacza potwierdzenie normalnosci rozktadu normalnego
metoda Kotmogorowa-Smirnowa lub Shapiro-Wilka. Wartosci tak/nie w wierszu ,,istotno§¢ na poziomie 5%”
oznaczajg, ze dana strategia momentum jest lub nie r6zni si¢ statystycznie od zera.
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Tabela 38. Zagregowane
momentum

stopy zwrotu z dlugich pozycji pozasesyjnego efektu

okres okres utrzymania
ranking owy K=3 K=6 K=9 K=12
1=3 7.64% 13,00% 13,33% 23,710%
J=6 7,25% 13,28% 18,96% 24,09%
1= 6,63% 12 81% 17,88% 22 64%
=12 7,26% 13,15% 13,30% 23,14%

Zro6dlo: Opracowanie wlasne.

Tabela 39. Zagregowane stopy zwrotu z dlugich pozycji pozasesyjnego efektu momentum

wraz z danymi dodatkowymi

okres . okres utrzymania
. opis
rankingowy K=3 | K=6 | K=9 K=12

stopa zwrotu 0,0764 0,1309 0,1833 0,2370
odchylenie standardowe 0,0929 0,1490 0,1702 0,2136
potwierdzenie testu . . . ]

J=3 normalnosci rozkladu nie nie nie nie
istotnosC na poziomie 5% tak tak tak tak
wartos¢ testu 9,442 10,093 12,375 12,748
stopa zwrotu 0.0725 0,1328 0,1896 0,2409
odchylenie standardowe 0,0836 0,1237 0,1639 0,2096
potwierdzenie testu . . . .

J=6 normalnosci rozktadu nie nie nie nie
istotnos¢ na poziomie 5% tak tak tak tak
wartosé testu 9,966 12,336 13,290 13,202
stopa zwrotu 0,0663 0,1281 0,1788 0,2264
odchylenie standardowe 0,0800 0,1307 0,1739 0,2210
potwierdzenie testu . . . .

J=9 normalnosci rozkladu nie nie nie nie
istotnosCE na poziomie 5% tak tak tak tak
wartos¢ testu 9513 11,259 11,814 11,772
stopa zwrotu 0,0726 0,1315 0,1830 0,2314
odchylenie standardowe 0,0801 0,1311 0,1472 0,2192
potwierdzenie testu . . . ]

J=12 normalnosci rozktadu nie nie nie nie
istotnoSE na poziomie 5% tak tak tak tak
wartos¢ testu 10,404 11,527 12,072 12,127

Zroédlo: Opracowanie wiasne. Oznaczenie KS, SW oznacza potwierdzenie normalnosci rozktadu normalnego
metoda Kotmogorowa-Smirnowa lub Shapiro-Wilka. Wartosci tak/nie w wierszu ,,istotno§¢ na poziomie 5%”
oznaczajg, ze dana strategia momentum jest lub nie r6zni si¢ statystycznie od zera.
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Tabela 40. Zagregowane stopy zwrotu z krotkich pozycji pozasesyjnego efektu momentum

ohres okres utrzymania
rankingowy K= K=6 K=9 K=12
J=3 0,11% 1,14% 2.42% 4 25%
J=6 0,06% 0,60% 2,09% 3,16%
1=9 0,13% 0,79% 1,90% 3.69%
J=12 0,32% 1,32% 3,10% 4 76%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Tabela 41. Zagregowane stopy zwrotu z krotkich pozycji pozasesyjnego efektu momentum

wraz z danymi dodatkowymi

okres . okres utrzymania
) opis
rankingowy K3 | K6 | K=9 K=12

stopa zwrotu -0,0011 0.0114 0,0242 0,0425
odchylenie standardowe 0,0767 0,1381 0,2030 0.,2164
potwierdzenie testu . . .

J=3 normalnosci rozkladu KS hie nie nie
istotnosé na poziomie 5% nie nie nie tak
wartoscé testu -0,165 0,944 1,367 2,254
stopa zwrotu 0,0006 0,0059 0,0209 0,0316
odchylenie standardowe 0,0798 0,1409 0,1927 0,2072
potwierdzenie testu . . . .

J=6 normalnosci rozkiadu nie nie nie nie
istotnos¢ na poziomie 5% nie nie nie nie
wartosc testu 0,277 0,660 1,425 1,902
stopa zwrotu 0.0013 0.0079 0,0190 0,0369
odchylenie standardowe 0,0816 0,1324 0,1679 0,1940
potwierdzenie testu . . . .

J=9 normalnosci rozktadu nie nie nie nie
istotnos¢ na poziomie 5% nie nie nie tak
wartos¢ testu t 0,180 0,686 1.302 2,187
stopa zwrotu 0,0032 0,0132 0,0310 0,0476
odchylenie standardowe 0,8360 0,1330 0,1634 0,1842
potwierdzenie testu . . . .

=12 normalnosci rozkladu nie nie nie nie
istotnoS¢ na poziomie 5% nie nie tak tak
wartos¢ testu t 0,439 1,130 2,156 2,983

Zrédlo: Opracowanie wlasne. Oznaczenie KS, SW oznacza potwierdzenie normalnosci rozkladu normalnego
metoda Kotmogorowa-Smirnowa lub Shapiro-Wilka. Wartosci tak/nie w wierszu ,,istotno$¢ na poziomie 5%”

oznaczaja, ze dana strategia momentum jest lub nie rozni si¢ statystycznie od zera.
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Tabela 42. Zagregowane stopy zwrotu z sesyjnego efektu momentum

okres okres utrzymania
ranking owy K=3 K=06 K=9 K=12
1=3 -3,28% -5,23% -7,32% -8.67%
J=6 -2.84% -4, 77% -5,93% -3,93%
1=3 -2.69% -5,26% -7,28% -8.47%
=12 2,76% -5,06% -T.07% -8,06%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Tabela 43. Zagregowane stopy zwrotu z sesyjnego efektu momentum wraz z danymi

dodatkowymi
okres obis okres utrzymania
rankingowy P K=3 K=6 ‘ K=9 K=12

stopa zwrotu -0,0328 -0,0523 -0,0732 -0,0967
odchylenie standardowe 0,0867 0,1242 0,1605 0,1762
potwierdzenie testu )

=3 normalnosci rozktadu KS nie nie nie
istotnosd na poziomie 5% tak tak tak tak
wartosé testu t -4,345 -4,834 -5,237 -6,303
stopa zwrotu -0,0284 -D,0477 -D,0693 -D,0893
odchylenie standardowe 0,0974 0,1289 0,1590 0,1658
potwierdzenie testu ) )

1=6 normalnosci rozkiadu KS nie nie nie
istotnosé na poziomie 5% tak tak tak tak
wartosc testu t -3,599 -4.254 -5,004 -6,190
stopa zwrotu -0,0269 -0,0526 -0,0728 -0,0947
odchylenie standardowe 0,0871 0,1269 0,1573 0,1696
potwierdzenie testu ) ) ) )

1=9 normalnosci rozktadu nie nie nie nie
istotnogeé na poziomie 5% tak tak tak tak
wartose testu t -3.545 -4,758 -5,316 -6,417
stopa zwrotu -0,0276 -0,0505 -0,0707 -0,0906
odchylenie standardowe 0,0902 0,1300 0,1616 0,1711
potwierdzenie testu )

=12 normalnosci rozktadu KS nie nie nie
istotnosd na poziomie 5% tak tak tak tak
wartosé testu t -3,515 -4,464 -5,028 -5,879

Zrédlo: Opracowanie wlasne. Oznaczenie KS, SW oznacza potwierdzenie normalnosci rozkladu normalnego
metodg Kotmogorowa-Smirnowa lub Shapiro-Wilka. Wartosci tak/nie w wierszu ,,istotno§¢ na poziomie 5%”

oznaczajg, ze dana strategia momentum jest lub nie r6zni si¢ statystycznie od zera.
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Tabela 44. Zagregowane stopy zwrotu z pozasesyjnego efektu momentum

ohres okres utrzymania
rankingowy K=3 K=6 K=9 K=12
1=3 3.76% 7.11% 10,37% 13,97%
1=6 3.66% 6,94% 10,563% 13,63%
1=9 3.38% 6,80% 0,89% 1317%
=12 3.79% 7,23% 10,70% 13,95%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Tabela 45. Zagregowane stopy zwrotu z pozasesyjnego efektu momentum wraz z danymi

dodatkowymi
okres obis okres utrzymania
rankingowy P K=3 K=6 K=9 K=12
stopa zwrotu 0,0376 0,0711 0,1037 0,1397
odchylenie standardowe 0,0753 0,1284 0,1707 0,1962
potwierdzenie testu ) ) ) )
1=3 normalnosci rozkiadu ne nie nie ne
istotnodé na poziomie 5% tak tak tak tak
wartosé testu t 5,743 6,362 5,983 8,180
stopa zwrotu 0,0366 0,0694 0,1053 0,1363
odchylenie standardowe 0,0718 0,1213 0,1668 0,1906
potwierdzenie testu ) ) ) )
1=6 normalnosci rozkladu ne nie nie nie
istotnosé na poziomie 5% tak tak tak tak
wartosé testu t 5,846 6,551 7,254 8,213
stopa zwrotu 0,0338 0,0680 0,0989 0,1317
odchylenie standardowe 0,0724 0,1211 0,1538 00,1800
potwierdzenie testu ) ) )
1=5 normalnosci rozkladu KS nie nie nie
istotnosé na poziomie 5% tak tak tak tak
wartosc testu t 5,362 6,451 7,154 7,595
stopa zwrotu 0,0379 0,0723 0,1070 0,1395
odchylenie standardowe 0,0735 0,1218 0,1552 0,1815
potwierdzenie testu ) ) ) )
1=12 normalnosci rozkladu ne nie nie ne
istotnosé na poziomie 5% tak tak tak tak
wartoseé testu t 5,823 6,848 7,919 8,829

Zrédlo: Opracowanie wlasne. Oznaczenie KS, SW oznacza potwierdzenie normalnosci rozkladu normalnego
metoda Kotmogorowa-Smirnowa lub Shapiro-Wilka. Wartosci tak/nie w wierszu ,,istotno$¢ na poziomie 5%”

oznaczajg, ze dana strategia momentum jest lub nie r6zni si¢ statystycznie od zera.
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Dane przedstawione w koncowych, zagregowanych macierzach momentum, dla
sesyjnego efektu momentum; pokazuja dla kazdego wariantu strategii, w okresie od 2008 r. do
2018 r. warto$ci ujemne (tabela 42). Najmniejsza strata charakteryzuja si¢ strategie
utrzymywania portfeli przez mozliwie krotki okres. Najmniejsza strata, przy zagregowanych
danych zostala zanotowana dla strategii J=9 1 K=3 na poziomie -2,69%. Im dtuzszy okres, tym
strategie charakteryzuja si¢ rosnaca strata. Najwickszg strate wykazata strategia J=3 i K=12 na
poziomie -9,67%. Powodow ujemnych wynikow dla sesyjnego efektu momentum nalezaloby
upatrywaé¢ w zdecydowanie wigkszych stratach uzyskiwanych z krotkich pozycji (tabela 34),
np. strategia (J=3 1 K=12 - stopa zwrotu wynoszaca -18,15%), w stosunku do zyskownych
strategii zajmowanych na pozycjach dlugich (tabela 34) (np. strategia J=6 i K=6 - stopa zwrotu
na poziomie 2,77%). Nalezy zaznaczy¢, ze nie wszystkie strategie dlugie byly zyskowne. Na
przyktad, najwigkszg warto§¢ ujemng data para J=12 i K=12 na poziomie -3,05%. Sumarycznie
jednak inwestycje w sesyjny okres momentum daly wynik ujemny.

Wyniki dla wszystkich strategii pozasesyjnego efektu momentum, zbiorczo daty
dodatnig stope zwrotu (tabela 44). Najwyzsza stopa zwrotu wyniosta 13,97% 1 dotyczyla
strategii J=3 1 K=12. Najmniejsza stopa zwrotu wyniosta natomiast 3,38% dla strategii J=9 i
K=3. Jest ona skutkiem przede wszystkim wysokich zyskow dla dlugich pozycji (tabela 38).
Szczegolnie wysokie stopy zwrotu daty strategie z najdluzszym okresem utrzymywania
instrumentow finansowych (dlugie), na poziomie 24,09% dla pary J=6 1 K=12. Generalnie w
wyniku przeprowadzonych badan si¢ zauwazy¢ tendencje pokazujaca, ze im dluzszy okres
przetrzymywania portfela, tym daje wyzszy zwrotu. Krotkie pozycje w okresie pozasesyjnym
nie sg juz tak zyskowne. Poszczegolne strategie przyniosty wartosci ujemne, co przy krotkich
pozycjach daje zysk. Najwigkszy przypadt strategii J=12 1 K=12 1 wynidst 4,76%. Praktycznie
wszystkie strategie zawarte na krotkich pozycjach dla pozasesyjnego efektu momentum
przyniosty zysk, nie wliczaja strategii J=3 1 K=3, ktora data strat¢ na poziomie -0,11%.
Zestawienie poszczegOlnych wynikéw dla wariantow sesyjnego 1 pozasesyjnego efektu
momentum przedstawia ponizsze wykresy. Wykres 15 przedstawia catkowite roczne stopy
zwrotu z sesyjnego i pozasesyjnego efektu momentum, wykres 16 stopy zwrotu z dlugich i

krotkich portfeli.
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Wykres 15. Calkowite roczne stopy zwrotu z sesyjnego i pozasesyjnego efektu momentum
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Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Wykres 16. Dhlugie i krétkie roczne stopy zwrotu z sesyjnego i pozasesyjnego efektu

momentum
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Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Badania istotnos$ci statystycznej dla sesyjnego i pozasesyjnego efektu momentum
pokazaty ze nie ma jednoznacznych tendencji czy tez trendu. Wyniki, poza drobnymi
wyjatkami, praktycznie nie charakteryzowaty si¢ normalno$cig rozktadu, tzn. nie potwierdzity

si¢ za pomoca testow Shapiro-Wilka oraz Kotmogorowa-Smirnowa*??

. Duza ilo$¢ wynikow
dla kazdego badania pozwala traktowa¢ ich rozktad jako zmierzajacy do normalnego,
umozliwiajacy wykonaé kolejne testy statystyczne*?3,

Analizujac istotno$¢ wynikow, to dla sesyjnego efektu momentum, dla portfeli z
zajetymi dtugimi pozycjami; mozna stwierdzi¢, ze praktycznie si¢ nig nie charakteryzowatly
(tabela 35). W przeciwienstwie do powyzszych, istotno$¢ dla zagregowanych wynikow oraz
wynikow pochodzacych z krotkich pozycji byta statystycznie rézna od zera (tabele 37 1 39).

Odwrotnie natomiast zachowuje si¢ pozaasesyjny efekt momentum. Istotnoscia cechuja
si¢ zbiorcze wyniki oraz te pochodzace z zaj¢tych dlugich pozycji (tabela 39). Pozycje krotkie
tylko okazjonalnie cechujg si¢ istotnoscig (tabela 41). Zbiorcze wyniki dla pozasesyjnego
efektu momentum okazaty si¢ statystycznie istotne (tabela 45).

Powyzsze wyniki pokazuja, ze nie mozna jednoznacznie przyjaé¢ hipotezy glownej
niniejszej pracy mowiacej, ze w calym okresie 2008 - 2018 w trakcie trwania sesji jak 1 poza
nig wystepuje zjawisko momentum. Zauwazalny jest natomiast wyrazny efekt momentum dla
okresu pozasesyjnego. Wyniki dla wszystkich strategi dla tego obszaru byty dodatnie, stad
nalezy przyja¢, ze efekt momentum istnieje dla pozasesyjnego okresu objetego badaniem.
Odwrotnie sytuacja wyglada dla sesyjnego efektu momentum. Wszystkie strategie dla tego
obszaru 1 wyniki zbiorcze z krétkich 1 dlugich portfeli daty warto$¢ ujemna, co $wiadczyloby o
braku korelacji pomiedzy przeszlymi 1 przyszlymi stopami zwrotu charakterystycznymi dla
efektu momentum. Wigkszo$¢ strat pochodzi z krétkich portfeli.

Podsumowujac otrzymane wyniki, nalezy stwierdzi¢ Ze nie mozna potwierdzi¢ istnienia
efektu momentum dla okresu podczas trwania sesji gietdowej oraz poza nig. W szczegdlnosci
jesli chodzi o istnienie tych efektow w tym samym czasie. Obrazuje to pordwnanie
usrednionych stop zwrotu z sesyjnego 1 pozasesyjnego efektu momentum (odpowiednio: -6,1%
1 8,68%). Tym samym, nie mozna potwierdzi¢ catosciowo hipotezy gtownej pracy, moéwiacej o

tym, ze w okresie 2008 — 2018 zjawisko momentum wystepuje w okresie trwania sesji jak 1

422 Sobczyk M., Statystyka, PWN, Warszawa 1997, s. 5-321; Stanisz A. (red. nauk.), Biostatystyka, Wyd.
Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakéw 2005, s. 9-409; Ostasiewicz S., Rusnak Z., Siedlecka U., Statystyka —
elementy teorii i zadania, Wyd. WAE, Wroctaw 1997, s. 5-322.

423 Jurek K., Praktyczne wykorzystanie IBM SPSS Statistics (wersja 21), Katolicki Uniwersytet Lubelski, Lublin,
s. 2.

220



poza nig. Hipoteze t3 mozna uznac za prawdziwg tylko w pewnym zakresie, dla pozasesyjnego
okresu. Badania wskazuja, ze efekt momentum nie wystepuje dla jego sesyjnego okresu. Moze
to sugerowac fakt, ze zrodtem klasycznego efektu momentum jest przede wszystkim okres
pozasesyjny. Rozbieznosci w stopach zwrotu z sesyjnego 1 pozasesyjengo efektu momentum
wynoszaca 1,29% 1 klasycznego efektu momentum réwnego 1,14% moga wynikaé

prawdopodobnie z zastosowanych zaokraglen oraz specyficznej metodyki.

5.10. Rekomendacje dla inwestorow bazujacych na efekcie momentum oraz
potencjalne kierunki dalszych badan

Rozwazania oraz przeprowadzone w niniejszej pracy badania efektu momentum daty
mozliwo$¢ do jej szerokiej analizy. Zglebienie natury tej famigcej HRE anomalii pozwolito
wyrozni¢ pewne aspekty i przedstawi¢ rekomendacje, na ktdre inwestorzy powinni zwrdcic
uwage w swoich inwestycjach opartych lub wykorzystujacych zjawisko efektu momentum.
Chodzi oczywiscie o podwyzZszenie poziomu sprawnosci 1 efektywnosci tych inwestycji. Jest
to realizacjg celu aplikacyjnego pracy stanowigcego rekomendacje dla inwestycji bazujacych
na efekcie momentum.

Pomimo istnienia szerokiego wachlarza metod oceny inwestycji w akcje, mozliwych do
wykorzystania przede wszystkim z grupy metod analizy technicznej i fundamentalnej od lat
prowadzona jest dyskusja na ich temat. Dotyczy ona przede wszystkim ich skutecznosci, a
raczej ich braku lub okresowego braku. Dodatkowo analizy inwestycji na rynkach kapitalowych
komplikuje fakt, ze analizy przedstawiane przez instytucje funkcjonujace dla tego celu, bardzo
czgsto sg postrzegane jako zmanipulowane. Niewlasciwy, zakrzywiony obraz tworzonych
analiz powodujg takze media, przedstawiajac czy wrecz pasjonujgc si¢ spektakularnymi
porazkami opracowywanych rekomendacji*?*. Wydaje sie, ze powszechnie odczuwana niecheé
do uznawania analiz gietdowych nie powinna zmienia¢ faktu, ze nalezy caly czas poszukiwaé
kolejnych metod wyboru wiasciwych akcji z punktu widzenia: momentu kiedy nalezy zaczaé
inwestycje, jak dtugo je utrzymywac, przy jakim poziomie cen je rozpoczynac, jakie ilosci

kapitatu w nie angazowac 1 wreszcie jakie akcje wytypowac do inwestycji.

424 https://www.sii.org.pl/12566/aktualnosci/felictony/jak-poprawnie-analizowac-rekomendacje-inwestycyjne-i-
jak-z-nich-wlasciwie-korzystac.html [dostep z dnia: data 01.02.2022].
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W niniejszej pracy ujawnione zostalo szereg znaczacych informacji, ktore moga
wspiera¢ decyzje inwestycyjne, inwestoréw na rynkach kapitalowych. Oczywiscie majg one
charakter rekomendacji i nie stanowig prostego algorytmu, zastosowanie ktorego bedzie zawsze
prowadzito do sukcesu inwestycyjnego.

Wydaje sig, ze zastosowanie zjawiska efektu momentum w inwestycjach na gietdach
moze przyjmowac dwie formy. Z jednej strony zastosowanie strategii efektu momentum moze
by¢ uzyte jak samodzielna strategia inwestycyjna, bedaca podstawg stosowang przez niektore

25 7 drugiej strony moze byé ona zastosowana jak element

fundusze inwestycyjne
uzupehniajacy dla réznych metod analizy technicznej czy fundamentalnej. Chodzi o
potwierdzanie, wzmacnianie lub zanegowanie podj¢cia jakiej$ decyzji inwestycyjnych w akcje
czy inne instrumenty finansowe;.

Natura efektu momentum umozliwia zatem stosowanie jej jako odrebnej strategii
inwestycyjnej. Chodzi o takie dzialanie calosciowe, gdzie aktywno$¢ inwestycyjna oparta jest

tylko na tym zjawisku. W ramach stosowania tej anomalii jako samodzielnej strategii

inwestycyjnej wyr6zni¢ mozna nastgpujace rekomendacje dla inwestorow:

e Pierwsze wskazanie dotyczy iloSci walorow branych do badania. Wyniki badan
przedstawione w pracy pokazuja, ze nalezy zmniejszac¢ ilos¢ waloréw kwalifikowanych
do inwestycji w portfelach tworzonych na podstawie okresu rankingowego efektu
momentum. Uzyskiwane pod pewnymi zatozeniami stopy zwrotu z takich inwestycji, z
ograniczong liczbg akcji, przynajmniej teoretycznie powinny by¢ wyzsze od tych gdzie
brana jest wigksza ich ilo$¢. Odnoszac si¢ do badania w niniejszej pracy mozna tez
zasugerowac, ze przyczyna wyzszych stop zwrotu z mniejszej ilosci akcji w portfelach
byl rodzaj dobranych akcji a nie ich ilo§¢. Chodzi o klasyfikowanie do nich duzych firm
a nie wszystkich tylko w mniejszej ilosci. Na prawdziwos¢ tej rekomendacji moze mie¢
takze wplyw wielkos$¢ portfeli zwycigskich 1 przegranych tworzonych w okresie
rankingowym. Wigksze portfele obejmujace jedna trzecig akcji (a nie jedng dziesiata)
mogg powodowaé wyzsze zyski.

e Uzycie krotkiej sprzedazy ma mocno ograniczony charakter w polskich warunkach.
Badania pokazaty, ze przy zastosowaniu odpowiednich filtrow mozna stworzy¢ model

inwestycyjny, oparty o dlugie pozycje skuteczniejszy niz krotkie. Aspekt ten jest silnie

425 https://www.investopedia.com/terms/m/momentumfund.asp [dost¢p z dnia: 29.04.2020].
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wigzany z zastosowanymi filtrami stuzgcymi do doboru akcji do portfeli podczas okresu
rankingowego.

Kolejna rekomendacja polega na wyeliminowaniu spotek, ktore charakteryzuja si¢ stabg
kondycja ekonomiczng, a tym samym narazone s3 na utrat¢ ptynnosci na rynku.
Pomimo iz ceny takich spotki potrafig spektakularnie spadac, co teoretycznie generuje
silniejszy efekt momentum, w rzeczywistosci nie mozna jednak zamkna¢ takich pozycji
z uwagi na brak strony podazowej lub popytowej. Podobnie dla spotek, ktore mogtyby
si¢ charakteryzowa¢ wyjatkowo dobra kondycja i wysokim prawdopodobienstwem
wzrostow, sytuacja moze by¢ podobna.

Istotny wydaje si¢ takze aspekt analizy cyklu koniunkturalnego i trendéw dominujacych
na rynkach kapitatlowych. Przeprowadzone badania pokazuja, ze w okresie istnienia
trendow wzrostowych na GPW efekt momentum jest silniejszy, co z punktu widzenia
badan przeprowadzonych w pracy prawdopodobnie jest zawigzane z zastosowanymi
filtrami dyskryminujacymi stosowanie krotkiej sprzedazy. Stosowanie strategii efektu
momentum w okresie trendu spadkowego wydaje si¢ mie¢ z tego powodu mniejsza
skuteczno$¢. Takze momenty zmiany trenddéw mogg generowaé nieprzewidziane
wyniki, co pokazat okres 2008-2009 w badaniu.

Inwestowanie na podstawie strategii momentum powinno by¢ uzupetniane o metody
analizy technicznej. Dotyczy to przede wszystkim wskazania momentu rozpoczecia
inwestycji bazujacej na podstawie wykorzystania tej anomalii. Nie bez znaczenia sg
takze aspekty fundamentalne zwigzane z sytuacja ekonomiczng firm, ktorych akcje sa
brane do portfeli podczas okresu rankingowego. Przyktadem jest sytuacja, gdy do
zwycieskich portfeli klasyfikowane sg akcje firm o bardzo ztej sytuacji ekonomiczne;,
co moze zwiastowaé przyszie spadki cen ich akcji, co jednoczes$nie bedzie si¢
przektadato na skutecznos¢ strategii momentum.

Naturalnie pojawienie si¢ kosztow za transakcje moze zniwelowac skuteczno$¢ strategii
momentum. Zmienna ta powinna by¢ bezwzglednie brana pod uwagg.

Badania sesyjnego i pozasesyjnego efetu momentum pokazaty, ze klasyczna jego forma
powstaje poza okresem trwania sesji. Okres ten (pozasesyjny efekt momentum)
charakteryzuje si¢ dodatnimi stopami zwrotu w przeciwienstwie do ujemnych stop
zwrotu generowanych podczas okresu sesyjnego (sesyjny efekt momentum). Ta wiedza
powinna da¢ wskazowke do konstrukcji nowych strategii inwestycyjnych, a takze

instrumentdw finansowych z jednej strony opartych na pozasesyjnej sile efektu
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momentum, a z drugiej strony na np. krétkoterminowych lokatach (podczas okresu

sesyjnego).

Oczywiscie rekomendacje dotyczace wykorzystania efektu momentum mogg dotyczy¢
takze jego zastosowania tylko jako elementu uzupetniajacego dla innych metod inwestycyjnych.
Chodzi o wzmocnienie takich decyzji jak, konieczno$¢ kontynuowania danej inwestycji,
ewentualnie kwestii, czy nalezy ja w ogdle rozpoczyna¢ jesli inne metody daja pozytywne
wskazania do inwestowania. Oczywiscie w przypadku efektu momentum powinno si¢ moéwic
o portfelu akcji, a nie tylko o pojedynczych akcjach. Wydaje si¢, ze badania efektu momentum
beda zmierza¢ w kierunku wskazania akcji, ktére samodzielnie podlegaja efektowi momentum.
Jesli udatoby si¢ wytypowac akcje, ktore podlegaja samoistnemu efektowi momentum bytoby
to znaczacym wkladem w wiedz¢ na temat metod inwestycyjnych. Wskazanie akcji, ktorych
zmiany ceny statystycznie charakteryzowatyby sie¢ korelacja w przysztosci w stosunku do
przesztosci byloby podstawa dla zastosowania metod analizy technicznej lub fundamentalne;.
Chodzi o kwestie kontynuowania inwestycji, ale przez pryzmat lepszego okreslenia np.
wlasciwego momentu ich kupna (analiza techniczna). Powinno to skutkowac rosnaca
skuteczno$cig takich zestawow metod. Podobnie zastosowanie wiedzy na temat efektu
momentum w kontekscie analizy fundamentalnej, jako grupy podstawowych metod do oceny
warto$ci danych akcji, moze wnies$¢ takze dodatkowg warto$¢. Wytypowane za pomocg analizy
fundamentalnej do inwestycji walory, moga zosta¢ zatwierdzone do inwestycji lub tez, wrecz
przeciwnie zanegowane, w kontekScie doboru akcji do portfela bazujacego na efekcie
momentum. Anomalia ta moze w obydwu tych przypadkach stanowi¢ metode stuzaca do
potwierdzania sygnatow ptynacych z metod analizy technicznej 1 fundamentalnej. Zapewne
metody ptynace ze stosowania efektu momentum moga by¢ takze pomocne w pryzmacie
zastosowania metod portfelowych.

Badania w niniejszej pracy daly szereg praktycznych wskazan dla inwestorow. Ich
przeprowadzenie postawilo jednak szereg kolejnych pytan, ktore moga sta¢ si¢ podstawa dla
kolejnych badan. Wydaje sie, ze szczegdlnie interesujacymi sg nastepujace pola mogace dac

kolejne wartosci dla inwestorow:

e Kierunkiem, ktéry z catg pewnoscig bedzie brany pod uwage jest sprawdzenie czy
poszczegbdlne, pojedyncze akcje podlegaja efektowi momentum. Wymagaloby to

zaprojektowania 1 przetestowania nowatorskiej metodyki, odrebnej od tej bioracej pod
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uwage portfele akcji. Potwierdzenie takiej zaleznos$ci otworzytoby pole do powstania
szeregu nowych metod inwestycyjnych. Oczywiscie istotne byloby stwierdzenie czy
zalezno$¢ ta jest stata, powtarzalna w czasie i jednakowo silna dla danych walorow.

e (Ciekawe mozliwosci otwierajg si¢ dla analizy portfeli tworzonych podczas okresow
rankingowych, innych niz tylko portfeli wygranych 1 przegranych. Przeprowadzane sg
juz pierwsze badania w tym zakresie*?®.

e Zapewne przedmiotem zainteresowan bedzie aspekt czasowy efektu momentum. Przede
wszystkim rozne od klasycznych okresy wystepowania efektu momentum.

e Poszukiwane powinny by¢ nowe sposoby ograniczania doboru akcji do portfeli w
okresie rankingowym, aby znalez¢ te ktore dadza najlepsze stopy zwrotu ze strategii
momentum.

e Stosunkowo nieodkrytym obszarem s3 strategie odwrotnego inwestowania, czyli
portfele akcji, ktorych ceny charakteryzujac si¢ odwrotng korelacja pomiedzy
przesztymi i przysztymi okresami. Wydaje sig, ze potrzebne jest dalsze badania takich
strategii w celu odkrycia kolejnych zaleznosci.

e Przedmiotem zainteresowania bedzie tworzenie strategii  inwestycyjnych
wykorzystujacych jednoczesne uzycie strategii momentum oraz metod analizy
technicznej czy analizy fundamentalnej, w celu dalszego zwickszania ich
skumulowanej skutecznosci.

e Poszukiwane beda zapewne takze zalezno$ci efektu momentum od innych anomalii.

e Poszerzanie wiedzy o istocie sesyjnego 1 pozasesyjnego efektu momentum jako nowej

formie tej anomalii.

Powyzsze obszary wymagajace dalszych badan z cala pewnoscia rozwing wiedze na temat
istoty efektu momentum. Dadzg takze dodatkowa wartos$¢ dla inwestorow wykorzystujacych to
zjawisko w swoich inwestycjach na roznych rynkach. Nie bez znaczenia wskazane aspekty

pozostang takze jako podstawa dla przysztych badan.

426 Merto P., Konarzewski P., The Momentum effect exemplifies the influence of investors’ irrational behaviour
on changing prices of shares and stocks: An analysis of the momentum effect on the Warsaw Stock Exchange,
Financial Internet Quarterly ,,e-Finanse”, 2015, vol.11/nr 1, s. 56 — 64.
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Zakonczenie

Rzeczywisto$¢ klasycznych finansow podlega cigglym zmianom. Dotyczy to takze
najwazniejszych teorii ekonomii, ktore z biegiem czasu ulegaja przemianom. Z tego m.in.
powodu wiedza na ich temat wymaga cigglego rozszerzania, poglgbiania i aktualizowania.
Przykladem tutaj moze by¢ jedna z najwazniejszych teorii z punktu widzenia klasycznych
finans6w, a mianowicie hipoteza rynku efektywnego; a przede wszystkim wystepujace,
sprzeczne z jej zatozeniami anomalie; w tym najsilniejsza z nich nazywana efektem
momentum.

Efekt momentum jest stosunkowo niedawno odkryta anomalig, po raz pierwszy szeroko
zbadang w 1993 1. przez N. Jegadeesh'a i S. Titman'a**’. Anomalia ta polega na pojawianiu sie
zalezno$ci korelacyjnej pomiedzy przesztymi a przysztymi stopami zwrotu z notowanych akc;ji,

428

nieruchomoéci, surowcow*?, kryptowalut*?® lub innych instrumentéw finansowych. Akcje,

ktérych ceny w na rynkach kapitalowych ciggu ostatnich od 1 do 12 miesigcy rosty lub spadaty,
powinny zachowywac¢ si¢ podobnie w ciagu kolejnych od 1 do 12 miesiecy*.
Jak wykazaly studia lieraturowe, efekt momentum jest czgsto przedmiotem eksploracji

1

naukowej. Nie oznacza to jednak, ze zostat on kompleksowo poznany**!. Pomimo szeregu

badan przeprowadzanych za granica*®? oraz w Polsce 433

otwartg kwestig pozostaje pytanie, czy
efekt ten istnieje na GPW 1 w jaki sposob przektada si¢ na dochodowos¢ akcji. W efekcie
podjetych rozwazan, celem gldownym pracy byla weryfikacji istnienia efektu momentum i

jego wplywu na dochodowos¢ akcji na GPW.

427 Jegadeesh N., Titman S., Returns to buying winners and selling losers: im-plications for stock market
efficiency ,,Journal of Finance” 1993, Vol. 48, no. 1, s. 65-89.

428 Caporale G.M., Plastun A., Gold and oil prices: abnormal returns, momentum and contrarian effects,
Financial Markets and Portfolio Management; New York Vol. 35, Iss. 3, Sep 2021, s. 353-368.

429 Caporale G.M., Plastun A., Momentum effects in the cryptocurrency market after one-day abnormal returns,
Financial Markets and Portfolio Management, 2020, s. 251-266.

430 Wojtowicz T., Efekt Momentum na GPW w Warszawie w latach 2003-2011, Ekonomia Menagerska, 2011, nr
9,s. 63.

431 Istniejace w tym zakresie luki wiedzy wskazano we wstgpie rozprawy.

432 Rouwenhorst G., International Momentum Strategies, “Yale School of Management”, August 1996, s. 267—
284, Hon M.T., Tonks 1., Momentum in the UK stock market, Journal of Multinational Financial Management,
13(1),2003, s. 43—70, Glaser M., Weber M., Momentum and turnover: Evidence from the German Stock Market,
Schmalenbach Business Review, 55(2), 2003, s. 108—135.

433 Wojtowicz T., Efekt Momentum na GPW w Warszawie w latach 2003-2011, Ekonomia Menagerska, 2011, nr
9, s. 63-74, Pawlowska ., Efektywnos¢ strategii momentum w inwestowaniu na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie, [w:] Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 855, Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia nr 74. t.1 (2015), s. 447-454, Merto P., Konarzewski P., The Momentum effect
exemplifies the influence of investors "irrational behaviour on changing prices of shares and stocks: An analysis
of the momentum effect on the Warsaw Stock Exchange, Financial Internet Quarterly ,.e-Finanse”, 2015,
vol.11/nr 1, s. 56 — 64.
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Podjete w pracy rozwazania rozpatrzono z punktu widzenia dwoéch plaszczyzn:
teoretycznej i empiryczne;.

Cze$¢ teoretyczna obejmowata wszelkiego rodzaju kwestie zwigzane ze wskazaniem
obszaréw nauk ekonomicznych, bedacych bazg merytoryczng dla rozwazan na temat efektu
momentum oraz jego definiowania. W pracy zostat ukazany dorobek badawczy dotyczacy
analizowanej anomalii na rynkach kapitalowych na calym $wiecie oraz racjonalne i
behawioralne przyczyny wzmacniajace opisywang anomali¢. Nie bez znaczenia byly takze
rozwazania na temat alternatywnych form efektu momentum.

Cze¢s$¢ empiryczna niniejszej rozprawy koncentrowata si¢ na wypethieniu wskazanych
we wstepie pracy luk w wiedzy, ktore wymagaly opracowania. Wiodacym tematem byla
kwestia alternatywnej formy efektu momentum w formie sesyjnej i pozasesyjnej na gietdzie.
We wspomnianej czg$¢ pracy analizowane byly takze takie zagadnienia, jak: kwestie
zalezno$ci sily efektu momentum od koniunktury, czy zrodet zyskow w strategiach momentum
oraz optymalnej ilo$ci walordéw, za pomoca ktorych tworzone sg portfele.

Rozwazania teoretyczne (Rozdziat 1), rozpoczgte zostaly od wskazania miejsca
finansOw behawioralnych ws$réd obszaréw nauk ekonomicznych, co pozostawalo w
bezposrednim zwigzku z pierwszym z przyjetych celow teoretycznych (T1). Studia literaturowe
wykazatly, ze realizacja wiodacego celu rozprawy wymaga oparcia rozwazan na dorobku
finanséw behawioralnych. Niezaleznie od sposobu definiowana, finanse te koncentrujg si¢ na
rzeczywistych zachowaniach ludzi obcigzonych btgdami poznawczymi czy emocjonalnymi.
Nie opierajg si¢ one na racjonalnosci opisywanej przez klasyczng ekonomie*3*. Nie bez
znaczenia jest takze kwestia wptywu tych btedow na podejmowane decyzje inwestycyjne*.

Jak wynika z powyzszego, wskazany obszar wiedzy pomodgt w zrozumieniu
rzeczywistych, aczkolwiek nieracjonalnych zachowan ludzkich. Takie wlasnie zachowania
maja wplyw na powstanie efektu momentum. Finanse behawioralne stanowig probe
wyjasniania co wywotuje anomalie, ktore s opisywane w literaturze*3®.

Nie bez znaczenia pozostaly identyfikowane przez finanse behawioralne bledy

popeiane cyklicznie przez ludzi (bias**’) przyjmujace czesto forme np. heurystyk (uproszczen

434 Olsen, R.A., Behavioral Finance and its Implication for Stock-Price Volatility, Financial Analysts Journal,
March/April 1998.

435 Shefrin H., Beyond Greed and Fear: Understanding Behavioral Finance and the Psychology of Investing,
Oxford University Press, New York, 2002.

436 Fuller R.J., Behavioral Finance and the Sources of Alpha. Journal of Pension Plan Investing, February, 1998,
Vol. 2, No. 3.

437 Dehnad K., Behavioural Finance and Technical Analysis, The Capco Institute Journal of Financial
Transformation, 32, 2011, s. 107-111.
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w dziataniu), ktére majg wptyw na przebieg indywidualnych inwestycji jak 1 catych rynkow.
Zwrocono rowniez uwage na nieracjonalno$¢ zachowan, ktérych zrodet nalezy poszukiwaé we
wplywie thumu rynkowego®3, co czesto ma fundamentalne znaczenie dla ksztattowania sie cen
i zachowan samych rynkow**°.

Skupienie uwagi na dorobku finanséw behawioralnych nie oznaczalo odrzucenia
dorobku ekonomii klasycznej, z jej niejako uproszczonym spojrzeniem na inwestycje.
Ekonomia klasyczna wprowadzita bowiem hipoteze rynku efektywnego, jako jedng z
podstawowych teorii finanséw opisujacych rynki kapitatowe. Glowne jej zatozenie polega na
tym, ze kazda pojawiajgca si¢ informacja jest natychmiast odzwierciedlana w cenie np. akcji,
ktére to w swojej istocie podlegaja jednoczesnie bladzeniu losowemu*4°. Teoria ta jest
powszechnie uznawana za prawdziwa, chociaz czesto trudno potwierdzi¢ jej prawdziwosé**.

W oczywisty zatem sposob efekt momentum tamie jej zasady. Majac na uwadze
teoretyczne wyjasnianie istoty efektu momentum, w pracy wskazano podstawowe wielkosci
opisujace tg anomali¢ (rozdziat 2). Chodzilo w tym aspekcie o zdefiniowanie samej istoty
efektu momentum oraz powszechno$¢ jej wystepowania na szeregu rynkach kapitatowych**,
Dla petnego obrazu efektu momentum zostat uzupekniony o opis przeprowadzonych na catym
Swiecie badan, takze w kontekscie historycznym; co pozostaje w $cistym zwigzku z drugim z
przyjetych celéw teoretycznych (T2).

Przeprowadzone powszechnie na calym S$wiecie badania udowodnity, ze efekt
momentum, nie liczac rzadkich wyjatkéw 43, jest powszechnie wystepujacym zjawiskiem.
Oprécz aspektu poznawczego w formie definiowalnych strategii momentum ma takze
rzeczywisty wymiar inwestycyjny. Istniejg fundusze inwestujace 1 wykorzystujace te

strategie **4 . Wykorzystywanie strategii momentum ma szczegdlne znaczenie w sytuacji

438 Kazmierska-Zaton M.M., Zaton W., Model kaskad informacyjnych w procesie podejmowania decyzji, Zeszyty
Naukowe Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, 2012, nr 239, s. 173.

439 Le Bon G., Psychologia tiumu, Vis-a-Vis Etiuda, 2018.

440 Shleifer A., Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, Oxford University, 2000.

441 Titan A.G., The Efficient Market Hypothesis: review of specialized literature and empirical research,
Emerging Markets Queries in Finance and Business, Procedia Economics and Finance 32 (2015), s. 442—449.

442 Rouwenhorst G., International Momentum Strategies, “Yale School of Management”, August 1996, s. 267—
284,

443 Mikutowskia M., Arnaut M., Zaremba A., The (lack of) momentum effect in the UAE stock market, Journal
of Research in Emerging Markets JREM, 2019, Vol. 1, No. 3, s. 1-7, Kim Ch., Lee Ch., Market Liquidity and
Momentum Profits: Evidence from the Korean Stock Market, Journal of Derivatives and Quantitative Studies
(JDQS), Bingley, Vol. 26, Iss. 4, 2018, s. 497-524.

444 Thaler R., Toward a Positive Theory of Consumer Choice, Journal of Economic Behavior and Organization,
1 (1980), s. 39—-60.
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czestego braku skutecznosci metod analizy technicznej**® czy fundamentalnej**® stuzacych do

oceny inwestycji na rynkach kapitalowych.

W pracy zostaty zidentyfikowane dwie grupy przyczyn powodujacych powstawanie,
wzmacnianie czy ostabianie efektu momentum (odzwierciedlenie celu T4 pracy). Celem tego
bylo zakwalifikowanie ich do czynnikdw majacych charakter racjonalny, bazujacy na
logicznych przestankach; jak réwniez charakter behawioralny, ktorego Zrédlem jest szereg
nieracjonalnych zachowan ludzi rozpoznawalnych przez finanse behawioralne.

W efekcie przeprowadzonych badan zidentyfikowano dziewig¢ czynnikéw o

charakterze racjonalnym, a mianowicie:

e Szum informacyjny. Definiowany jako duzy wplyw liczebnie istotnych,
niezaleznych, ale bardzo nieznaczacych zdarzen*’. Kreujac trendy moze
wzmacnia¢ efekt momentum.

e Czynnik ryzyka w strategiach momentum. Kwestia dotyczy braku ptynnosci
lub ryzyko bankructwa firm, ktérych akcje sa notowane na gietdzie. Wiaze si¢
z brakiem mozliwos$ci realizowania strategii momentum, pomimo istnienia
teoretycznego efektu momentum*#,

e Pozytywne sprzezenie zwrotne. Zjawisko to mozna zdefiniowac w najprostszy
sposOb, jako samonapedzajacy si¢ wzorzec zachowania inwestycyjnego,
ktérego koncowy rezultat wzmacnia stan poczatkowy**°.

e Wplyw Kkrotkiej sprzedazy. Wskazywana przez niektorych autorow
pozytywna korelacja pomiedzy zastosowaniem krotkiej sprzedazy a sitg efektu
momentum*°,

e  Wykorzystywanie informacji poufnych przed przej¢ciami i akwizycjami.
Zjawisko polegajace na pojawianiu si¢ cyklicznych zmian cen akcji

wywolywanych inwestycjami insideréw posiadajacych poufne informacje®°*.

445 Kwiecien D., Skutecznos¢ analizy technicznej w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, Debuity
Naukowe Studentow Wyzszej Szkoty Bankowej, 2015, nr 15, s. 162.

446 Petrusheva N., Jordanoski 1., Comparative analysis between the fundamental and technical analysis of stocks,
Journal of Process Management — New Technologies, International, Vol. 4, No. 2, 2016, s. 30.

447 Black F., Noise, Journal of Finance 41, 1986, Nr 3, s. 529-543.

448 Avramov D., Cheng S., Hameed A., Time-Varying Momentum Payoffs and Illiquidity, Working Paper. 2013.

449 https://www.investopedia.com/terms/p/positive-feedback.asp [dostep z dnia: 29.02.2021].

450 Ali A., Trombley M.A., Short Sales Constraints and Momentum in Stock Returns, Journal of Business Finance
& Accounting 33 (2006), Nr. 3-4, s. 587-615.

451 Doffou A., Insider Trading: A Review of Theory and Empirical Work, Journal of Accounting and Finance
Research, Vol. 11, No 1, Spring 2003.
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e Delegowanie zarzgdzaniem portfelem. Zarzadzanie duzym kapitatem przez
profesjonalne firmy moze doprowadza¢ do nadmiernej reakcji na danych
akcjach wywolujac tym samym wzmocnienie efektu momentum*?.

e Dzwignia kapitalu zagranicznego i cykliczne sprzezenie zwrotne. Zjawisko
pojawiajace si¢ w okresie dobrej koniunktury, gdy zagraniczni inwestorzy
korzystajacy z dzwigni finansowej doprowadzaja do pojawiania si¢ wyraznych
wzrostow cen akcji na rykach kapitatowych*®2.

e Dane fundamentalne. Cykliczne pojawianie si¢ serii dobrych danych
fundamentalnych firm notowanych akcji, co przektada si¢ na ksztattowanie si¢
trendow na ich cenach®*,

e Mnoznik zyskow. Zjawisko dotyczy optacalnosci inwestycji w akcje przez
poziom wskaznika C/Z. Jego niskie wartosci charakteryzuja silniej rosnace

akcje co wywotuje trendy wzmacniajac site efektu momentum.

W zbiorze czynnikéw behawioralnych, w wyniku analiz, wyodrebniono:

1. Bledy obrobki informacji w tym:

e Niedostateczng reakcje i nadreakcje uczestnikow rynku. Blad w
przetwarzaniu informacji polegajacy na tym, ze inwestorzy zwracajg
uwage na sile a nie na jej rzeczywiste znaczenie. Wplywa to na
kreowanie trendow wzrostowych lub spadkowych i1 sile efektu
momentum.

e Nadmierng pewnosS¢ siebie i zjawisko self attribution. Zjawisko
nadreakcji rynku spowodowane postawa nadmiernej pewnoscig siebie
lub poszukiwanie przyczyn sukcesoOw we wilasnych umiejetnosciach.
Powoduje to btedng ocene rynku i kreacj¢ trendow wzrostowych lub

spadkowych akcji*®®.

452 Menkhoft L. Are Momentum Traders Different? Implications for the Momentum Puzzle, Discussion Paper.
2010, s. 8.

453 Blair M.M., Financial Innovation, Leverage, Bubbles and the Distribution of Income, Review of Banking and
Financial Law, 30 (2010), s. 225-311.

454 Chordia T., Shivakumar L., Earnings and Price Momentum, Journal of Financial Economics 80 (2006), Nr. 3,
s. 627-656.

455 Daniel K., Hirshleifer D., Subrahmanyam A., Investor Psychology and Security Market Under- and
Overreactions, Journal of Finance, 53 (1998), Nr. 6, s. 1839—1885.
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o FEfekt dyspozycji. Sktonno$¢ do szybszego pozbywania akcji, ktérych
ceny rosng oraz przetrzymywanie tych, ktoérych ceny znizkuja. Moze to
kreowaé trendy cenowe wplywajace na sile efektu momentum®®.

e Zmiany wynikow finansowych przedsigbiorstw 1 ich konsekwencje.
Laczenie powstawania efektu momentum z opdzniong reakcja
inwestorow na niespodziewane zmiany wynikow finansowych
notowanych na gietdzie akcji **'.

o Kwestia spolek nie bedgcych przedmiotem  zainteresowania
profesjonalnych analitykow. Hipoteza mowiaca, ze efekt momentum

dotyczy cze¢sciej spoltek, ktore rzadziej sa przedmiotem zainteresowania

profesjonalnych analitykéw*®8.

2. Efekt finansow behawioralnych. Stosowanie m.in. heurystyk oraz istnienie
pobocznych teorii finanséw behawioralnych skutkuje powstawaniem lub ostabianiem
efektu momentum.

3. [Efekty oparte na bazie blednego szacowania statystycznego. Zjawiska wynikajace
m.in. ze stosowania heurystyki reprezentatywnosci, powodujace btad w szacowaniu
prawdopodobienstwa wystepowania pewnych zjawisk. Skumulowanie takich zachowan
moze wywolywaé trendy cenowe i wzmacniaé lub ostabiaé efekt momentum*®°.

4. Cykliczne efekty zachowan. Zmiany trendow cenowych wywotywane
dos$wiadczeniem inwestorow. Wzmacnia to lub ostabia obraz rynku wywotujac
nierOwnowage pomiedzy popytem i podaza na akcje. Powoduje to przeszacowanie lub

niedoszacowanie ich cen*®°,

Przedstawiona lista czynnikow oddziatujacych, w zaleznos$ci od sytuacji, pozytywnie
lub negatywnie na powstawanie czy wzmacnianie efektu momentum; nie jest powszechnie z

nim faczona.

456 Mullainathan S., Thaler R.H., Behavioral Economics, Working Paper No. 7948, September 2000.

457 Chan L.K., Jegadeesh N., Lakonishok J., Momentum Strategies, The Journal of Finance, December 1996, vol.
51, issue 5, s. 1681-1713.

458 Hong H.G., Lim T., Stein J.C., Bad News Travels Slowly. Size, Analyst Coverage and the Profitability of
Momentum Strategies, NBER Working Paper, No. w6553, Posted: 13 Jul 2000, s. 1-34.

459 Ellsberg D., Risk, Ambiguity, and the Savage Axioms, Quar-terly Journal of Economics, 75 (1961), Nr. 4, s.
643-669.

460 Keynes J.M., The General Theory of Employment, Interest and Money, Neuauflage 2007, London, Palgrave
Macmillan, 1936.
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Analizowanie efektu momentum nie byloby mozliwe bez przegladu metodyki jego
badania jaka powszechnie jest uzywana przez ekonomistow na $§wiecie. Realizacja tego celu
byta obszarem wymagajacym szerszego wyjasnienia i podsumowania (rozdzial 3).
Koresponduje on z kolejnym celem pracy T3.

Analiza literatury przedmiotu pokazata, ze nie ma jednej uniwersalnej grupy metod
badania wspomnianej anomalii. Bardzo czg¢sto badacze stosuja hybrydy metodyczne, w
stosunku do pierwotnej procedury zaproponowanej przez N. Jegadeesh’a i S. Titman’a, ktorej
uzyli w swoim pionierskim badaniu. Zaproponowana przez nich metoda, w swojej klasycznej
formie polegata na badaniu jak ksztaltujg si¢ stopy zwrotu portfeli akcji, generowanych na czas
ich utrzymywania w przysztosci (holding — period) wynoszacy odpowiednio 1, 2, 3 lub 4
kwartaly. Portfele te tworzone byty na podstawie przesztych stop zwrotu z akcji z okreséw
zwanych rankingowymi (ranking — period) wynoszacych analogicznie 1, 2, 3 lub 4 kwartaty 461,

Badanie efektu momentum rozpoczynato si¢ od stworzenia, ze wzglgdu na przeszie
stopy zwrotu, dwéch skrajnych portfeli. Portfele byly zbudowane w okreslony sposéb, tj.
notowane na rynkach kapitatowych akcje lub inne instrumenty finansowe, dzielone byty
wedlug poziomu przesztych stop zwrotu na decyle. Z decyla akcji najbardziej rosngcych i
najbardziej malejacych w okresie 3 miesiecy, czyli najbardziej wygranych 1 najbardziej
przegranych, tworzono dwa portfele akcji do przysztych inwestycji. Kupowano te akcje, ktore
najbardzie] wzroslty w przesztym okresie rankingowym wynoszacym 3 miesigce (portfel
wygranych) 1 sprzedawano, korzystajac z mechanizmu krotkiej sprzedazy te, ktore najbardziej
woOwczas stracity na warto$ci w tym samym okresie (portfel przegranych). Portfel, w ktorym
znajduja si¢ akcje wczesniej najbardziej znizkujace nazywany jest decylem przegranych
(losers). Portfel zawierajacy akcje najbardziej rosngce nazywa si¢ decylem zwycigzcow
(winners). Pierwsze portfele tworzone na bazie stop zwrotéw sprzed 3 miesiecy utrzymywane
byty przez 3 miesigce. Kolejne utworzone pary portfeli bazujace na stopach zwrotu sprzed 3
miesigcy, utrzymywane byly przez 6, 9 1 wreszcie 12 miesigcy. W kolejnym kroku zbadano
stopy zwrotu akcji sprzed 6 miesigczny 1 stworzono na ich podstawie portfele utrzymywane
docelowo takze przez 3, 6, 9 1 12 miesigcy. Nastepnie podstawa do tworzenia portfeli byly stopy
zwrotu akcji sprzed 9 1 12 miesigcy. Docelowo w kazdym miesigcu tworzone bylo 16 portfeli
realizujacych 16 strategii momentum.

Badacze eksplorujacy efekt momentum zmieniali w swoich badaniach szereg r6znych

461 Wojtowicz T., Efekt Momentum na GPW w Warszawie w latach 2003-2011, Ekonomia Menagerska, 2011, nr
9,s.63.
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elementéw metodycznych w stosunku do pierwotnego badania®®?,

Fundamentalnym czynnikiem jaki byl poddawany modyfikacji byta ilos¢ branych do
badanego portfela akcji (portfel wygranych 1 przegranych). Prekursorzy badan efektu
momentum do swoich kolejnych badan wprowadzali ograniczenia dotyczace ich ilosci*®.
Stosowali to ograniczenie, aby wyeliminowa¢ walory zakrzywiajace obraz efektu momentum.

W wyniku przeprowadzonej analizy w pracy wskazano szereg przyczyn wykluczania
poszczegolnych waloréw z badanych portfeli. Brak notowan czy ptynnosci i tym samym
mozliwosci realizacji transakcji stanowita podstawe do wytgczania z badania konkretnych akcji
(Rozdziat 5). Tak samo akcje firm o bardzo niskich warto$ciach nominalnych bedace skutkiem
ich ztej sytuacji ekonomicznej czesto byly usuwane z portfeli*®*. Przyczyn wykluczen z portfeli

mozna mnozyé. Stosowane one byly powszechnie zardéwno wsrdd zagranicznych 4%

jak 1
polskich*®® badaczy.

Metodyka badania efektu momentum wymagata uzywania w badaniu mechanizmu
krotkiej sprzedazy. Na rynkach gdzie jego zastosowanie bylo utrudnione lub niemozliwe,
powszechnie symulowano je w badaniach*®’. Ewentualnie dopuszczalne bylo branie pod uwage
tylko pakiet akcji rosnacych (rezygnacja z zastosowania krotkiej sprzedazy)*©8,

Kolejnym czynnikiem uzywanym, modyfikujacym metodyke badania efektu
momentum, byla wielko$¢ tworzonych portfeli. Klasyczne bazowanie na decylu zwycigskich i
przegranych akcji takze ulegato modyfikacji. Zazwyczaj zwigkszana byta ilos¢ akcji w

portfelach?®®,

462 Rouwenhorst G., International Momentum Strategies, “Yale School of Management”, August 1996, s. 267—
284.

463 Jegadeesh N., Titman S., Profitability of Momentum Strategies: an Evaluation of Alternative Explanations,
The Journal of Finance, 2001, no. 2.

464 Merlo P., Konarzewski P., The Momentum effect exemplifies the influence of investors’ irrational behaviour
on changing prices of shares and stocks: An analysis of the momentum effect on the Warsaw Stock Exchange,
Financial Internet Quarterly ,,e-Finanse”, 2015, vol.11/nr 1, s. 56 — 64.

465 Ersoy E., Unlii U., Size, book to market ratio and momentum strategies: Evidence from Istanbul Stock
Exchange, International Journal of Economic Perspectives, 7(3), 2013, s. 28-33.

466 Pawlowska J., Efektywnos¢ strategii momentum w inwestowaniu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie, [w:] Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 855, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 74. t.1 (2015), s. 447-454.

467 Szyszka A., Zjawisko kontynuacji stop zwrotu na Gieldzie Papierow Wartosciowych, Bank 1 Kredyt, sierpien
2000, s. 37-49.

468 Pawlowska J., Efektywnos¢ strategii momentum w inwestowaniu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie, [w:] Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 855, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 74. t.1 (2015), s. 447-454.

469 Ersoy E., Unlii U., Size, book to market ratio and momentum strategies: Evidence from Istanbul Stock
Exchange, International Journal of Economic Perspectives, 7(3), 2013, s. 28-33, Pawtowska J., Efektywnos¢
strategii momentum w inwestowaniu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, [w:] Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 855, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 74. t.1 (2015),
s. 447-454.
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Czynnikiem wykluczajacym z badan byty takze wydarzenia nietypowe, zmieniajace
istotnie ceny walorow jak np. splity, scalenia czy wyplaty dywidend. Przeprowadzane byty
jednak badania, ktore braty je w pewnym zakresie pod uwage*’®.

Elementem ulegajagcym zmianie byt takze sposob przeprowadzania obliczen, czy to
jednostkowych stop zwrotu czy agregacji samych wynikow. Obecnie powszechnie do obliczen
stosuje si¢ prosta oprocz logarytmicznej stope zwrotu. Sama agregacja stop zwrotu z
poszczeg6lnych portfeli moze by¢ obliczana za pomoca zliczania poziomego (metoda event —
time) lub pionowego (metoda calendar — time)*’*. Sposéb obliczen oczywiscie wplywa na
wynik sity efektu momentum.

W niniejszej pracy zastosowana zostala do obliczen jednostkowych prosta stopa zwrotu.
Jej agregacja nastepowala przez usrednianie stop zwrotow z poszczegdlnych portfeli.
Zastosowane zostaly takze filtry ograniczajace dobor akcji do portfeli bazujace na

nastepujacych zmiennych:

1. Wykluczano akcje, ktore od 1 roku wstecz lub do 1 roku w przéd od biezacego momentu
poddawane byly procesowi tgczenia lub dzielenia (scalenia lub splity).

2. Walory firm, ktére w okresie 1 roku wstecz lub 1 roku w przod od biezacego momentu,
nie byly z jakiegokolwiek powodu notowane podczas ostatniej sesji w miesigcu
(podczas, ktorej pobierane sg wartosci cen do obliczen).

3. Wykluczeniom ulegaly takze akcje spotek, ktore w okresie 1 roku wstecz i 1 roku w
przod zanotowaty podczas ostatniej sesji w miesigcu zerowy obrot.

4. Akcje spotek, na cenach ktorych notowany byt spadek ponad 80% oraz te, ktore wzrosty

ponad 50% w skali 1 miesiaca.

Celem zmian w metodyce bylo zaprojektowanie badania w taki sposob, aby efekt momentum
byl najsilniejszy 1 najwyrazniejszy, a jednoczesnie mozliwie realny do osiggnigcia.

Zbadana po raz pierwszy przez N. Jegadeesh’a 1 S. Titman’a klasyczna forma efektu
momentum byta prawdopodobnie tylko jedng z form tej anomalii. Zasugerowana przez M.

Grénitz’a koncepcja sesyjnej i1 pozasesyjnej formy efektu momentum, otworzyta kolejne

470 Czapiewski L., Efekt momentum na GPW w Warszawie w latach 1995-2015, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 4/2018 (94), cz. 2, s. 19-35.

471 Granitz M., Der Momentum-Effekt und Momentum-Handelsstrategien Eine quantitative Analyse, Dissertation
zur Erlangung des akademischen Grades Doktor der Wirtschafts- und Sozialwissenschaften, Vorgelegt im
Fachbereich Wirtschaftswissenschaften der Universitit Kassel, Kassel, Oktober 2014, s. 61-82.
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obszary do rozwazan i badan na ten temat*’?. W pracy zaproponowano autorska metode badan
a mianowicie opis alternatywnej do klasycznego efektu momentum, czyli jego sesyjng i
pozasesyjng form¢ oraz metodyke ich badania (Rozdziat 4). Koresponduje to z kolejnym celem
pracy C4.

Ta teoretyczna koncepcja efektu momentum stanowi pewng istotng luke w badaniach
nad koncepcja i oddzialywaniem efektu momentum. Czym rdzni si¢ sesyjna i pozasesyjna
forma efektu mometum w stosunku od jego klasycznej formy?

Na rynkach kapitalowych powszechnie obserwowane jest zjawisko zmiennos$ci cen

nawet w bardzo krétkich okresach czasu*’®

. W systemie notowan cigglych akcji praktycznie
zawsze wystepuje zjawisko roznic w cenach tego samego waloru pomigdzy zamknigciem i
otwarciem kolejnej sesji, co nie jest oczywiscie niczym szczegdlnym. Dalsze obserwacje
pozwalaja na stwierdzenie, ze pomiedzy cenami zamknigcia i otwarcia kolejnej sesji takze
wystepuja réznice w cenach. Akumulujac te réznice osobno w okresie sesyjnym i
pozasesyjnym mozna zbada¢ niejako dwa odrebne efekty momentum wlasnie w trakcie
trwania sesji oraz poza nig.

Zaproponowana metodyka badania sesyjnego i pozasesyjnego efektu momentum bazuje
na metodyce charakterystycznej dla jego klasycznej formy, chociaz jest istotnie
zmodyfikowana. Osobne podejscie do stop zwrotu jakie otrzymuje si¢ podczas trwania sesji jak
1 poza sesja (roznice pomie¢dzy cenami otwarcia 1 zamknigcia oraz cenami zamknigcia i
otwarcia w kolejnym dniu) powoduje, Ze sesyjne i pozasesyjne wartosci cen akcji nalezy
potraktowac jako odrebne instrumenty finansowe. W badaniach w pracy, dla kazdego z nich
obliczone zostaly stopy zwrotu dla efektu momentum, dla odpowiednich okresow w przesztosci
(podobnie jak w klasycznej formie 3, 6, 9, 12 miesigcy wstecz); kiedy tworzy si¢ portfel oraz
kiedy si¢ go utrzymuje (takze 3, 6, 9, 12 miesi¢cy). Obliczenia te pozwolity pokaza¢ istote
sesyjnego 1 pozasesyjnego efektu momentum, a takze jego wptyw na jego klasyczna forme.

Celem glownym pracy byla weryfikacji istnienia efektu momentum i jego wplywu
na dochodowos¢ akcji na GPW. Jego rozwinigciem natomiast bylo zbadanie efektywnosci
r6éznych portfeli akcji na GPW, wykorzystujacych efekt momentum w latach 2008 — 2018, co
w konsekwencji stanowilto realizacje empirycznego celu czastkowego C1 (Rozdzial 5).

W niniejszej pracy zostaly przeprowadzone trzy badania. Dwa pierwsze dotyczyty

472 Grénitz M., Der Momentum-Effekt und Momentum-Handelsstrategien Eine quantitative Analyse, Dissertation
zur Erlangung des akademischen Grades Doktor der Wirtschafts- und Sozialwissenschaften, Kassel, Oktober
2014, s. 289-290.

473 https://www.bankier.pl/wiadomosc/Ustalanie-kursow-na-GPW-1710292.html [dostgp z dnia: 14.06.2019].
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klasycznego efektu momentum dla wszystkich akcji wchodzacych w sktad indeksu WIG oraz
ich ograniczonej co do ilosci cen notowanych akcji, firm wchodzacych w sktad indeksu WI1G20.
Trzecie badanie dotyczyto analizy sesyjnego i pozasesyjnego efektu momentum wedlug
zaproponowanej autorskiej metodyki. Przeanalizowano odpowiednio 8448 portfeli dla badania
klasycznego efektu momentum 1 8448 portfeli dla jego sesyjnej i pozasesyjnej formy (w sumie
16896 portfeli) w okresie 156 miesigcy (3248 sesji gietdowych).

Podstawowe badania potwierdzity, ze w klasycznej formie efekt momentum zbiorczo
wystepuje zaréwno na akcjach wchodzacych w sktad indeksu WIG, jak 1 WIG20 dla catego
badanego okresu. Strategia momentum zastosowana dla okresu od 2008 r. do 2018 r. przyniosta
odpowiednio 1,14% stope zwrotu dla akcji z indeksu WIG i 2,39% dla akcji z WIG20.
Oczywiscie w poszczegdlnych latach badania panowata zmienno$¢ co do otrzymanych
wynikow. Efekt momentum byl silny w latach od 2010 r. do 2014 r. W latach od 2008 r. do
2009 r. oraz w 2018 r. wydawal si¢ zanika¢, a strategie na nim oparte dawaty wartosci ujemne.

Tematem badan bylo takze stwierdzenie zalezno$ci pomi¢dzy koniunkturg a sitg efektu
momentum, co odzwierciedla cel C2 oraz hipoteza HI. Punkt wyjscia dla analizy efektu
momentum w réznych okresach koniunkturalnych na GPW stanowila analiza portfeli dla
klasycznego efektu momentum w latach 2008 — 2018. Dane pochodzace z badania wskazaty
pewne tendencje. Pokazaty, ze istniejg zalezno$ci pomiedzy stopami zwrotu a istniejaca na
rynku akcji koniunkturg. W wyr6znionych okresach, w ktorych na GPW mialy miejsce wzrosty
cen akcji dla indeksow WIG 1 WIG20; stopy zwrotu ze strategii bazujacych na efekcie
momentum okazaty si¢ by¢ dodatnie. W okresach zidentyfikowanych jako trend spadkowy, na
gieldzie tendencja sprawiata wrazenie odwrotnej. W diuzszych okresach spadku indeksow
strategie inwestycyjne oparte o efekt momentum dawaly wyniki ujemne. Spadkowy okres 2008
— 2009 oraz rok 2018 potwierdzily ta tendencj¢. Okres lat 2015 — 2016 zweryfikowat ja tylko
czgSciowo.

Krotkotrwate okresy spadkowe nie wptywaty na wyniki strategii momentum. Powyzsze
tendencje dato si¢ zauwazy¢ zaréwno na akcjach wchodzacych w sktad indekséw WIG jak 1
WIG20. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w badaniu nie wystapity dtuzsze, kilkuletnie okresy
wyraznych spadkow cen akcji. Otrzymane wyniki daty podstawe tylko do czeSciowego
przyjecia hipotezy H1 mowiacej, ze na GPW w Warszawie efekt momentum wystepuje w
okresach dekoniunktury jak i koniunktury. Obserwacja w tym zakresie moze sta¢ si¢
podstawg do dalszych badan i analiz, na podstawie innego zakresu danych.

Kolejnym zagadnieniem podjetym w rozprawie byla kwestia wskazania Zrodet zyskow
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czyli dochodowosci w efekcie momentum. Chodzito o stwierdzenie czy stopy zwrotu majace
zrodto w strategii momentum pochodza z pozycji krotkich czy dhugich, co odnosito si¢ do celu
C3 oraz hipotezy H2. W wigkszo$ci zrodet wspomina si¢ o tym, ze sita efektu momentum
pochodzi z krétkich pozycji*'4.

Zmiana metodyki badania i wykluczanie notowan akcji o bardzo niskich cenach (co
moglo sugerowac stabg kondycje notowanych firm) oraz gwattownie tracacych na wartosci,
spowodowata pojawianie si¢ odwrotnych zaleznosci, zwigkszajacych site pozycji dlugich w
stosunku do krotkich*’®. Przeprowadzone badania dla cen akcji wchodzacych w sktad WIG i
WIG20 pokazaly nastgpujaca tendencje, ze przy zastosowanych filtrach (dyskryminujacych
krotka sprzedaz) do wyboru waloréw, otrzymuje si¢ wyzsza stope zwrotu dla zajetych diugich
pozycji. Usredniona stopa zwrotu z dtugich pozycji w okresie lat 2008 — 2018 wyniosta dla
WIG 1,75%, a dla WIG20 5,44%. Odpowiednio dla tego okresu inwestycje w efekt momentum
dla zajetych krotkich pozycji, dla obydwu badan wyniosty, odpowiednio dla WIG 0,53% i dla
WIG20 -0,65%. Pomimo, ze usrednione stopy zwrotu potwierdzity tendencjg¢, ze wyzsze stopy
zwrotu pochodzg z dtugich pozycji, to jednak na ten fakt, fundamentalne znaczenie mogta mie¢
wplyw sytuacja z lat 2008 1 2009, kiedy to po gwaltownych spadkach nastgpity duze wzrosty.
Sytuacja ta zwigzana byta z zawirowaniami, przede wszystkim na zagranicznych rynkach
finansowych, ktérych efekty przetozyly sie na polski rynek kapitatowy.

Uzyskane wyniki przeprowadzonych w pracy badan daty podstawg do przyjecia
hipotezy H2 mowiacej, ze wigkszoS¢ zyskéw z portfeli zainwestowanych w efekt
momentum pochodzi z dlugich pozycji.

Kolejnym analizowanym aspektem byta kwestia ilosci akcji branych do inwestycji lub
badanych portfeli. Kwestia ta koresponduje z trescig hipotezy H3 mowigcej, Ze im mniejsza
ilos¢ akceji wzieta do budowy portfela tworzonego na bazie efektu momentum, tym wyzsza
stopa zwrotu. Zagadnienie to nie bylo dotychczas podejmowane w literaturze i nie ma
praktycznie zadnych przestanek mowigcych o charakterze tej zalezno$ci; chociaz duza czgs$¢
badan prowadzona byta na cenach ograniczonej ilosci notowanych waloréw. Przeprowadzone
w pracy badania dotyczace tej kwestii bazowaty na cenach akcji wchodzacych w skiad

indeksow WIG oraz WIG20. Roznica migdzy nimi wynikala z faktu, Ze badanie bazujace na

474 Szyszka A., Zjawisko kontynuacji stop zwrotu na Gietdzie Papierow Wartosciowych, Bank i1 Kredyt, sierpien
2006, s. 44, Wojtowicz T., Efekt Momentum na GPW w Warszawie w latach 2003-2011, Ekonomia Menagerska,
2011, nr 9, s. 63-74.

475 Merto P., Konarzewski P., The Momentum effect exemplifies the influence of investors’ irrational behaviour
on changing prices of shares and stocks: An analysis of the momentum effect on the Warsaw Stock Exchange,
Financial Internet Quarterly ,,e-Finanse”, 2015, vol.11/nr 1, s. 56 — 64.
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walorach wchodzacych w sktad WIG20 ograniczato si¢ do akcji spotek najwiekszych i
najbardziej ptynnych. Byly to spolki stanowiace cze¢§¢ walorow akcyjnych wchodzacych w
sktad portfeli z badania pierwszego, obejmujacego spotki wchodzace w skiad indeksu WIG.
Zestawienie wynikéw obydwu badan dato odpowiedz na pytanie, czy zmniejszenie ilosci akeji
wzietych do badania dato wyzszg stope zwrotu.

Usrednione wyniki z obydwu badan wykazaly wyzsza stope zwrotu dla wynikow
otrzymanych z badania cen akcji wchodzacych w sktad indeksu WIG20 (mniejszy ilosciowo
portfel) 1 bylty na poziomie 2,39%. Stopy zwrotu z portfeli akcji wchodzacych w sktad WIG
wyniosty tylko 1,14%. Korelacja r — perasona pomiedzy obydwoma grupami wynikow,
poréwnanych miesi¢gcznie pokazata, ze istnieje mi¢dzy nimi korelacja na poziomie 0,723.
Oznacza to silng zaleznos$¢. Otrzymane w wyniku badan rezultaty obliczen daty podstawe do
przyjecia hipotezy H3 mowiacej, ze im mniejsza ilos¢ akcji wzieta do budowy portfela
tworzonego na bazie efektu momentum, tym wyzsza stopa zwrotu.

Badanie sesyjnego i pozasesyjnego efektu momentum odnoszace si¢ do hipotezy
glownej mowiacej, ze na GPW w Warszawie w latach 2008 — 2018 zjawisko momentum
wystepuje w trakcie trwania sesji oraz poza nig i ma wplyw na dochodowos$é akcji
wskazato wystgpowanie pewnych tendencji. Wyniki tego badania udowodnity, ze efekt
momentum w klasycznej formie powstaje w okresie pozasesyjnym. W okresie sesyjnym
zauwazalna byla tendencja odwrotna, ostabiajaca to zjawisko. Powstat obraz sugerujacy, ze
klasyczny efekt momentum powstaje wilasnie poza okresem sesji, w trakcie jej trwania
nastepuje jego ostabianie.

Badania przeprowadzone za pomocg autorskiej metodyki obliczen, miato na celu da¢
odpowiedz na pytanie, czy mozna zauwazy¢ efekt momentum osobno w trakcie trwania sesji
jak 1 poza nig. Prezentowany sposob podejScia do tej anomalii nie byl jeszcze nigdzie
opisywany ani badany. Badanie to stanowito niejako dwa osobne procesy analityczne,
odpowiednio dla sesyjnej i pozasesyjnej formy. Dla kazdej z nich stworzone zostaty portfele z
zajetymi dtugimi 1 krétkimi pozycjami. Uzyskane wyniki daty odpowiedz dotyczacg istnienia
sesyjnego 1 pozasesyjnego efektu momentum. Pokazaly bardzo wyrazne tendencje wystepujace
w tych formach efektu momentum. Wyniki dla wszystkich zagregowanych strategii z sesyjnego
efektu momentum daty ujemna stope zwrotu. Najwigksze straty zostaly poniesione dla
najdtuzszego okresu utrzymywania, tj. nawet -9,67% dla analizowanej pary J=3 1 K=12.
Portfele dla najkrétszych okresow utrzymywania daty najmniejszg strate na poziomie -2,69%

dla pary J=9 i K=3. Zyskowne, w wigkszosci byly pozycje dlugie, chodZ na niewielkim
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poziomie. Zyski na poziomie od 2,77% dla pary J=6 1 K=6 do najnizszych (ujemnych)
wynoszacych — 3,05% dla pary J=12 i K=12. Wszystkie krotkie pozycje dla sesyjnej formy
efektu momentum réwniez przyniosty strate, od — 6,8% dla J=12 i K=3 do — 18,15% dla pary
J=3 1 K=12. Przeciwienstwem okazata si¢ pozasesyjna forma efektu momentum.
Przeprowadzone w pracy badania pokazaty, ze wszystkie strategie, oprocz jednego wyjatku,
daly dodatnie stopy zwrotu. Najkorzystniejszymi strategiami okazaty si¢ te z dlugim okresem
utrzymywania portfeli tj. 13,97% dla strategii J=3 i K=12. Najgorsza strategia J=9 i K=3 data
3,38% zysku. Zdecydowanie lepsze okazaly si¢ strategie bazujace na dtugich pozycjach. Stopy
zwrotu wyniosty od 6,63% (dla strategii J=9 1 K=3) do 24,09% (dla strategii J=6 1 K=12).
Krotkie pozycje byty nizsze i zamkngty si¢ dla od najgorszego wyniku na poziomie — 0,11%
(dla strategii J=3 1 K=3), ktora to jest jedyng strategia przynoszaca strate; a najlepsza 4,76%
(dla strategii J=12 i K=12). Przedstawione wyniki pozwalaja na nowe spojrzenie na klasyczng
forme¢ efektu momentum a precyzyjniej na miejsce jej powstawania, wtasnie poza okresem
trwania sesji. Oznacza to, ze hipoteza gldwna zostata potwierdzona tylko czg¢sciowo.

Przedstawione powyzej obserwacje i wynikajace z nich wnioski pozwalaja na
stwierdzenie, iz przyjete w rozprawie cele teoretyczno — empiryczne zostalty zrealizowane,
a hipotezy potwierdzone lub cze$ciowo potwierdzone. Tym samym stworzona zostata podstawa
dla sformutowania rekomendacji dla inwestycji bazujacych na efekcie momentum.
Rekomendacje te dotyczg z jednej strony uzycia strategii momentum, jako wyodrebnionego
sposobu dzialania. Z drugiej strony strategia momentum moze by¢ elementem uzupetniajacym
analiz¢ techniczng 1 fundamentalng, gtéwnie jesli chodzi o czas rozpoczgcia inwestycji oraz
doboru odpowiednich akeji do portfeli.

Do najwazniejszych sformutowanych na podstawie analiz badawczych,

indywidualnych wskazan nalezy zaliczy¢ nastepujace aspekty:

e TIlosci waloréw dobieranych do portfeli. Wskazanie, na podstawie danych z
badania moéwigce, ze zmniejszanie liczby akcji w portfelach uzytych w
strategiach momentum zwigksza ich skutecznos¢.

e Zasad uzycia krotkiej sprzedazy. Jego zastosowanie moze by¢ szczegdlnie
istotne dla polskiego rynku kapitalowego. Przy zastosowaniu filtrow
ograniczajacych krotkg sprzedaz zrédtem zyskow stajg sie zajete dtugie pozycje.

o Kwestie spolek o bardzo zlej sytuacji ekonomicznej. Koniecznosé
eliminowania z portfeli spotek o bardzo stabej sytuacji finansowej. Z powodu
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utraty ptynnos$ci moze nie by¢ mozliwosci realizacji transakcji.

e Kwestie cykli koniunkturalnych istniejacych na rynkach kapitalowych.
Przeprowadzone badania pokazaty, ze efekt momentum w pewnym stopniu
zanika w trakcie trwania trendu spadkowego na gietdach.

e Uzupelnianie strategii momentum metodami analizy technicznej lub
fundamentalnej. Aspekt ten dotyczy przede wszystkim wskazania momentu
rozpoczecia inwestycji bazujacej na podstawie efektu momentum. Nie bez
znaczenia sg takze aspekty fundamentalne zwigzane z sytuacjg ekonomiczng
notowanych firm, ktérych akcje sg brane do portfeli.

e Aspekty oplat za transakcje. Ujecie kosztow transakcyjnych w strategiach
momentum moze zniwelowaé zyski z niej pochodzace.

e Kwestie sesyjnego i pozasesyjnego efektu momentum. Mozliwos¢
zastosowania alternatywnej formy tej anomalii powinna otworzy¢ pole dla

automatycznych systemow inwestycyjnych.

Korzystajac z danych z literatury przedmiotu oraz wynikdow przeprowadzonych badan nalezy
stwierdzié, ze w pracy zostaly zrealizowane postawione na wstepie cele oraz zweryfikowano
hipotezy. Wykonane badania empiryczne, w szczegélnosci dotyczace sesyjnego i
pozasesyjnego efektu momentum, bezsprzecznie rozszerzyly zakres wiedzy zaréwno dla
teoretycznych obszaréw rozwazan na ten temat jak i wniosty wklad dla potencjalnych
rzeczywistych inwestycji na rynkach kapitatowych. Udowodniono, ze koniunktura rynkowa ma
czeSciowy wplyw na stosowane strategie momentum (cze¢sciowa weryfikacja hipotezy H1
mowigcej, ze na GPW w Warszawie efekt momentum wystepuje w okresach
dekoniunktury jak i koniunktury). Jednoczesnie wskazano, ze mozna tak skonstruowac
portfele, aby wigkszo$¢ zyskow pochodzita z dlugich pozycji (weryfikacja hipotezy H2,
mowigcej, ze wiekszos¢ zyskow z portfeli zainwestowanych w efekt momentum pochodzi
z dhlugich pozycji). Przedstawiono dowody moéwiace, ze zmniejszenie ilosci akcji
przydzielanych do portfeli podnosi stopg zwrotu, co stanowi weryfikacje hipotezy H3
zaktadajacej, ze im mniejsza ilos¢ akcji wzieta do budowy portfela tworzonego na bazie
efektu momentum, tym wyzsza stopa zwrotu. W koncu wskazano okres pozasesyjny jako
miejsce, w ktorym praktycznie powstaje efekt momentum weryfikujac czgsciowo hipoteze
glowna pracy. Nalezy zatem stwierdzi¢, ze w niniejsze] rozprawie w zbiorczym ujgciu
zrealizowano postawione przed nig cele.
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Przeprowadzona niniejszej pracy analiza literatury zrodlowej w oraz podjete badania
uzupehity luki w wiedzy na temat szeregu aspektow dotyczacych efektu momentum.
Rozszerzyly obszary wiedzy zaréwno dla teoretycznych rozwazan jak i wniosly wklad dla
realizacji rzeczywistych inwestycji na rynkach kapitalowych, opartych o stosowanie tej
anomalii. Wydawaloby si¢ zatem, ze temat istoty i funkcjonowania efektu momentum zostat
w wiekszo$ci wyczerpany. Nowa pozyskana w wyniku badan wiedza, uzupetniajac istniejace
w niej luki ujawnita kolejne, nowe aspekty efektu momentum, ktére otworzyly droge do

dalszych badan. Potencjalne obszary badan to m.in:

e Poszerzanie wiedzy o istocie sesyjnego 1 pozasesyjnego efektu momentum jako
nowej formie tej anomalii.

e Analiza natury pozostatych decyli tworzonych dla klasycznego efektu
momentum (poza zwycigskimi i przegranymi). Przeprowadzane sg juz pierwsze
badania w tym zakresie*'®.

e Zapewne przedmiotem zainteresowan bedzie aspekt czasowy wystepowania
efektu momentum. Przede wszystkim chodzi o rézne od klasycznych okresy
wystepowania efektu momentum.

e Kierunkiem, ktory z catg pewnoscig bedzie brany pod uwage jest sprawdzenie
czy ceny notowanych, poszczegélnych akcji podlegaja efektowi momentum.
Wymagatoby to zaprojektowania i przetestowania nowatorskiej metodyki,
odrebnej od tej bioragcej pod uwage portfele akcji. Potwierdzenie takiej
zaleznosci otworzyloby pole do powstania szeregu nowych metod
inwestycyjnych. Oczywiscie istotne bytoby stwierdzenie czy zaleznos$¢ ta jest
stata, powtarzalna w czasie 1 jednakowo silna dla danych waloréw.

e Poszukiwanie nowych metod doboru akcji do portfeli korzystajacych ze strategii
momentum, aby rozpoznaé te ktore dadza najlepsze stopy zwrotu ze strategii
momentum.

e Poszukiwane bedg zapewne takze zalezno$ci efektu momentum od innych

anomalii stojagcych w sprzecznos$ci z HRE.

476 Merto P., Konarzewski P., The Momentum effect exemplifies the influence of investors’ irrational behaviour
on changing prices of shares and stocks: An analysis of the momentum effect on the Warsaw Stock Exchange,
Financial Internet Quarterly ,,e-Finanse”, 2015, vol.11/nr 1, s. 56 — 64.

242



e Przedmiotem zainteresowania bedzie tworzenie strategii inwestycyjnych
wykorzystujacych jednoczesne uzycie strategii momentum oraz metod analizy
technicznej czy analizy fundamentalnej, w celu dalszego zwigkszania ich
skumulowanej skutecznosci.

e Stosunkowo niecodkrytym obszarem sg strategie odwrotnego inwestowania, w
ktérych ceny charakteryzujac si¢ odwrotng korelacja pomigdzy przesztymi i
przysztymi okresami. Wydaje si¢, ze potrzebne sg dalsze badania takich strategii

w celu odkrycia kolejnych zaleznosci.

Wskazane wyzej obszary wymagajace dalszych badan oraz ich efekty z catg pewnos$cig rozwing
wiedze¢ na temat istoty efektu momentum. Stworza takze dodatkowa wartos¢ dla inwestoréw
wykorzystujacych zjawisko tej anomalii w swoich planach inwestycjach na réznych rynkach
kapitalowych na $§wiecie. Nie bez znaczenia jest fakt, iz wskazane potencjalne obszary

rozwojowe efektu momentum, zapewne otworza droge dla kolejnych, przysztych badan.
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Zalaczniki

Zalacznik 1. Roczne stopy zwrotu z portfeli wchodzacych w sklad badania klasycznego
efektu momentum opartego o akcje wchodzace w sklad WIG w latach od 2008 do 2018

rok okres okres utrzy mania
rankingowy K=3 K=6 K=0 K=12
1=3 2,61% -1,33% -5,93% -10,004%
2003 1=5 3,27% -0,83% -4 64% -10,18%
1=8 3,80% 0.8%% -5,01% -11,43%
=12 3,81% 0,98% -5.84% -10,34%
1=3 -3,18% -3,87% -6,19%% -11,82%
2009 1=6 -7.8080 -12,01% -14,94% -20,97%
1=5 -9, 1% -14 51% -20,43% -26,09%
=12 -10,13% -14 67% -21,00%0 -27,01%
1=3 2,84% G,23% 8,01% 10,16%
2010 1=5 417% 6,37% 7,26% 8,04%
1=8 4 14% 6,70% 8,74% 10,09%
=12 4 17% 6,76% 3,105 0 52%
1=3 -1,11% 0 54% 491% 23.47%
2011 1=6 -1,95%0 0,93% 6,60% 10,68%
1=5 -1,5080 0,34% 5,71% 9.03%
=12 -1,41% 2.49% 7.82% 1057%
1=3 0,68% 3,81% 6,70% 9.63%
2012 1=5 2.42% 6,15% 10,34% 12,06%
1=8 3,05% 7.07% 10,54% 12 86%
=12 3,71% 7.14% 11,26% 12,91%
1=3 1,90% 4 53% 5,18% 1.85%
2013 1=6 3,36% 6,33% 5.81% 4 53%
1=5 3,74% 6,02% 2.05% 0,36%
=12 3,33% 153% -2 6080 -7.62%
1=3 0,65% 272% 10,56% 11,38%
2014 1=5 3,72% 717% 11,93% 13.71%
1=8 443% 8,91% 10,3%% 12,19%
=12 5.87% 8,27% 0 73% 12 54%
1=3 -1,81% 0,24% 0,64% -1,01%
2015 1=6 -1, 47% 0.47% -0,98%0 -1,2%%
1=5 0,37% 0,83% 0,20% -0,88%
=12 0.61% 1,25% 1,80% 0,26%
1=3 -2 44% -0,08% -0,094%% 2.05%
2016 1=5 0, 46% 247% 1,70% 3.77%
1=8 -0,53% 0,92% 0,55% 1.03%
=12 -1,5%9%% 0,34% 0.47% -0,58%
1=3 -0,65%6 2 .05% 3,3%% 419%
2017 1=6 0,2%%% 3,62% 5,08% 4 30%
1=5 0,74% 3,12% 3,67% 212%
=12 0,28% 0,98% 0,76% 0,34%
1=3 -0,8%%% -1,61% -2, 54% -2.81%
2013 1=5 0,17% -2,11% -2.43% -2,25%
1=8 1,12% -147% -1,52% -1,18%
=12 0,33% -2.57% -1,91% -2.11%

Zrédlo: Opracowanie whasne.
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Zalacznik 2. Roczne stopy zwrotu z portfeli wchodzacych w sklad badania klasycznego
efektu momentum opartego o akcje wchodzace w sklad WIG20 w latach od 2008 do
2018

s o-l;res okres utrzy mania
rankingowy K=3 =6 K=3 K=12

1=3 0,71% -4 34% -7.47% -3 52%

2003 1=6 0,28% -3,84% -6,65% -8,94%
1=3 241% -0,73% -4 65% -7 .88%

=12 4 25% 217% -1,00% -3,89%

1=3 -1.27% -4 74% -2, 76% -3,97%
2009 1=6 -4.11% -8,33% -11 04% -10,42%
1=3 -7.19%%% -13,05% -12 90%0 -8.81%

=12 -6,92% -13,72% -11 51% -4 52%

1=3 1.80% 217% 5.57% 8,76%

2010 1=6 -0,60% 1,98% 7.6%%% 11 6%
1=3 1,95% 5,19% 11,2%% 16,32%

=12 2.11% 7.05% 15.38% 20,38%

1=3 2.75% 6,40% 8.9%%% 8,66%

2011 1=6 417% 8.49% 11,84% 12 66%
1=3 3.44% 8.43% 12 55% 14 48%

=12 3.8%%% 9.34% 13,80% 16,36%

1=3 0,61% 2 46% 6,36% 7.38%

2012 1=6 3,36% 7.68% 10,66% 11 64%
1=3 5.36% 8.82% 11,03% 13,76%

=12 432% 7.1%% 10,38% 14 47%

1=3 4 26% 7.21% 8.17% -1,15%

2013 1=6 5.76% 8,67% 10,37% 1.42%
1=3 5.67% 8.02% 8.9%%% -1,09%%

=12 4 .81% 6,02% 6,25% -2 97%

1=3 2.02% 451% 4 95% 1.43%

2014 1=6 2 60% 403% 2,94% -1,32%
1=3 2. 6%%% 3,590% 1.87% -2, 29%

=12 0,62% 1.88% 0.85% -1,93%

1=3 3.87% 7.97% 10,79% 12.61%

2015 1=6 6,03% 11,03% 12 34% 9.67%

1=3 5.27% 7.32% 5.43% 1,13%

=12 3.21% 4 26% 2 4% -2.41%

1=3 2.13% 6,89% 5.33% 5,90%

2016 1=6 4 05% 7.94% 5.62% 5,03%

1=3 3.87% 6,60% 1,33% 2 96%

=12 2.36% 3.87% -1.12% 1,53%

1=3 0,13% -0,45% 0.41% 0,04%

2017 1=6 -0,63% -1,07% -2, 18% -3.41%
1=3 1,05% -0,18% -0.81% -1,27%

=12 -0.93% -2 600 -3.45% -4 07%

1=3 -1.91% -5,54% -6,51% -5.43%

2015 1=6 -1,01% -5.41% -5.86% -2 9050

1=3 0.57% -4 63% -3.71% 0,25%

=12 -0.81% -4 57% -2 64% -0,49%%%

Zrédlo: Opracowanie whasne.
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Zalacznik 3. Roczne stopy zwrotu z portfeli wchodzacych w sklad badania klasycznego
efektu momentum opartego o akcje wchodzace w sklad WIG w latach od 2008 do 2018.
Dane wyréwnane miesiecznie

s okres okres utrzy mania
rankingowy K=3 K=6 K=9 K=12
1=3 110% 0,24% -0,10% -0,36%
2003 1=6 1,34% 0,25% 0.07% -0,33%
1=5 152% 0,65% 0,07% -0,52%
=12 1.48% (,58% -0,12% -0,45%
1=3 -0,73% 0,11% -0,24% 0,405
2009 1=5 -2 008 -1,15% -0,96%% -1,02%
1=8 -2 46% -1,53% -1,44% -1,35%
=12 -2.82% -1,64% -1,55% -1,45%
1=3 0,91% 0,97% 0,86% 0,82%
2010 1=6 131% 0,99%% 0,78% (,68%
1=5 1,35% 1.08% 1,00% 0,83%
=12 1,36% 1,10% 0,94% 0,91%
1=3 0,11% 0,30% 0,69% 0,91%
2011 1=5 -0,32% 0,36% 0,91% 113%
1=8 0,308 0,16% 0,78% (0,96%
=12 -0,30% 0,54% 1.04% 1,10%
1=3 0,34% 0,67% 0,75% 0,77%
2012 1=6 0,84% 1,14% 123% 1.03%
1=5 1,18% 131% 124% 1.08%
=12 1.38% 1,30% 1.2%% 1.04%
1=3 0,62% 0,67% 0,55% 0,18%
2013 1=5 1.10% 0,97% 0,57% 0,09%
1=8 121% 0,86% 0,23% -0,16%6
=12 1.08% 0,28% -0,16%% -0,44%
1=3 0,22% 0,54% 1,24% 1.03%
2014 1=6 131% 1,32% 1 45% 1,25%
1=5 155% 1,65% 1,25% 113%
=12 2.04% 1.49% 1,208 1,15%
1=3 057% 0,05% 0,07% -0,08%
2015 1=5 -0,45% -0,08% 0,106 0,094
1=8 0,15% 0,15% 0,05% -0,04%
=12 0,24% 0,22% 0,23% 0,06%
1=3 0,72% -0,02% 0,00% 0,17%
2016 1=6 0,22% 0,3%% 0,18% 0,27%
1=5 -0,08% 0,16% 0,06% 0,08%
=12 -0,43% 0,07% -0,04% -0,04%
1=3 0,15% 0,37% 0.43% 0.42%
2017 1=5 0,16% 0,65% 0,64% 0.43%
1=8 0,32% 0,58% 0,46% 0,22%
=12 0,18% 0,18% 0,11% 0,03%
1=3 0,208 -0,18% -0,25% 0,21%
2013 1=6 0,10% 0,208 -0,15% -0,13%
1=8 0,55% 0.11% -0,05% -0,03%
=12 0,23% -0,30% -0,07% -0,09%

Zrédlo: Opracowanie whasne.
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Zalacznik 4. Roczne stopy zwrotu z portfeli wchodzacych w sklad badania klasycznego
efektu momentum opartego o akcje wchodzace w sklad WIG20 w latach od 2008 do 2018.
Dane wyrownane miesi¢cznie

T ol;res okres utrzy mania
rankingowy k=3 K=6 k=9 k=12
1=3 0,32% -0.55% -0 4050 -0,30%
2008 1=6 0,17% -0,30% -0,11% 0.11%
1=9 (,98% 0.31% 0,15% -0,04%
=12 1,64% 0,75% 0.49% 0.28%
1=3 -0,39%%% -0.51% -0,15% -0.13%
2009 1=6 -1,14% -0,90% 0,74% 0.47%
1=9 -2 0050 -1,48% -0,89% -0.37%
=12 -1,94% -1,.59% 0,77% -0.14%
1=3 0,58% 0,35% 0,63% 0,75%
2010 1=6 -0,19%% 0.31% 0,83% 0,94%
1=9 0,63% 0.81% 1,19%% 1.31%
=12 0,68% 1,108 1,60% 1,63%
1=3 1,05% 1.24% 1.22% 0,96%
2011 1=6 1,52% 1,64% 1,60% 1,35%
1=9 1,24% 1,62% 1,69% 1,54%
=12 1.42% 1.80% 1,85% 1,71%
1=3 0,23% 0.42% 0,69% 0,56%
2012 1=6 1.20% 1.34% 1.17% 0,91%
1=9 207% 1.57% 1.22% 1,08%
=12 1,58% 1.31% 1,15% 1,14%
1=3 1.41% 1,14% 0,84% 0,09%%
2013 1=6 1,93% 1.3%%% 1,09% 0,31%
1=9 1.8%% 1.2%%% (0,95%% 0,12%
=12 1.62% 0,97% 0,65% -0,03%
1=3 0.,57% 0,64% 0.48% 0.07%
2014 1=6 0,76% 0.57% 0,26% -0.19%%%
1=9 0,78% 0,55% 0,14% -0.27%
=12 0,20% 0.32% 0,11% -0.15%
1=3 1,33% 1.42% 1,31% 1,11%
2015 1=6 2.09% 1,98% 1,53% 0,8%%%
1=9 1,83% 1.32% 0,70% 0,13%
=12 1,12% 0,75% 0,32% -0.14%
1=3 0,67% 0,36% 0,46% 0,3%%%
2016 1=6 1.27% 1,108 0,46% 0.31%
1=9 1.22% 0,94% 0,12% 0,1%%%
=12 0,76% 0.57% 0,095 0.11%
1=3 0,04% -0,09%% 0,03% 0,00%
2017 1=6 -0,23% -0.19%%% 0,27% -0.32%
1=9 0,33% -0,03% 0,10%% 0.11%
=12 -0,32% -0.45% 0.41% -0.37%
1=3 -0,58% -0.74% -0,69%%% -0.45%
2013 1=6 -0,26% -0.73% -0,60% -0.23%
1=9 0,20% -0,64% -0,37% 0,03%
=12 -0,19%% -0.58% -0,22% -0.01%

Zrédlo: Opracowanie whasne.
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Zalacznik 5. Roczne stopy zwrotu z portfeli wchodzacych w sklad badania
wewnatrzsesyjnego efektu momentum opartego o akcje wchodzace w sklad WIG20 w
latach od 2008 do 2018

rok okres okres utrzymania
rankingowy K=3 K=6 K=9 K=12
1=3 -18,21% -30,58% -36,51% -43,03%
2005 1=6 -18,95% -31,49% -39.12% -42 B3%
1=5 -18,65% -31,39% -36,23% -42 42%
=12 -18,79% -31,54% -38.82% -43,44%
1=3 -2,91% 5, 77% -10,56% -13,80%
2009 I=6 -0,95% -3,76% -5,69% -11,79%
1=5 -1,29% 6,73% -11,59% -14,65%
=12 -3,04% -6,54% -12,46% -15,27%
1=3 0,63% 2,89% 2,36% -1,02%
2010 1=6 1,07% 4 71% 2,34% -1,01%
1=5 0,07% 2,43% -1,18% -5,49%
=12 0,08% 4 h6% 1,45% -3,08%
1=3 -1,45% 6,71% -1,11% -, 45%
2011 I=6 -3.60% 9.41% -9,49% -1, 75%
1=5 -2,35% -1,16% -6,63% -5,30%
=12 -2,42% -1.57% -1,13% -5,53%
1=3 0,22% 0,49% -0,26% -1,26%
2012 1=6 -0,18% 0,35% 0,38% -1,06%
1=5 0,31% 0,24% -1,32% -1 42%
=12 -0,34% -0,37% -2,74% -1 65%
1=3 -4,92% -1,85% -5,49% -9,16%
2013 I=6 5,31% 5,22% -6,36% -9,00%
1=5 -3.37% -3.95% -4,92% -5,91%
=12 -3,.15% -5,45% -1,16% -10,16%
1=3 -1,66% -4, 16% -6,23% -7,99%
2014 1=6 -0,19% -4,34% -3,96% -5,44%
1=5 -1,22% -3,63% -4, 19% -5,25%
=12 -1,76% -4 41% -4,13% -1 80%
1=3 -3.76% -7,64% 5,712% -5,20%
2015 I=6 -3.75% -1,76% -9,25% -5.50%
1=5 -3.95% -5,84% -10,14% -5, 76%
=12 -3.65% -5,36% -10,00% -5,28%
1=3 6,21% 12 60% 17.42% 14,76%
2016 1=6 7,20% 13,43% 16,62% 14, 58%
1=5 7,18% 12 62% 17,83% 15,81%
=12 7,68% 13,90% 19,12% 19,81%
1=3 -5,556% -5,19% -11,51% -15,11%
2017 I=6 -4,21% -5,84% -9,45% -12,42%
1=5 -3.25% -5,89% -5,67% -11.04%
=12 -3.05% -4,75% -1,16% -0.80%
1=3 -3,22% -5,53% -11,85% -19,10%
2015 1=6 -2,49% -3,18% -9,21% -16,17%
1=5 -3.04% -5,52% -11,03% -18,91%
=12 -2 66% -5,02% -5,76% -16,48%

Zrédlo: Opracowanie whasne.

269



Zalacznik 6. Roczne stopy zwrotu z portfeli wchodzacych w sklad badania
pozasesyjnego efektu momentum opartego o akcje wchodzace w sklad WIG20 w latach

od 2008 do 2018
Rok okres okres utrzymania
rankingowy K=3 K=6 K=9 K=12
1=3 3,14% 1.62% 16,14% 26,94%
2008 J=6 4 57% 10,29% 20,54% 31,75%
1=9 4 24% 10,02% 19,12% 29.96%
=12 4 15% 8,78% 13,656% 28,55%
1=3 18,61% 33.27% 42 02% 49,05%
2009 J=6 15,74% 28,51% 37.85% 42,19%
J=5 14,93% 26,94% 3.,93% 42,05%
=12 15,45% 258,48% 35,93% 42 57%
1=3 5,07% 5,95% 8,95% 10,13%
2010 J=6 5,65% 8,358% 10,11% 9,45%
1=9 4 55% B,80% 8,59% 10,84%
=12 5,28% 8.72% 11,74% 13,20%
1=3 -2,32% -4, 49% -6,79% 5,57%
2011 J=6 -2 45% -5,81% -5,95% -5,48%
J=5 -2 14% -6,04% -0,05% -5,61%
=12 -1,41% -3,44% -5,06% -3,60%
1=3 -0,84% 0,62% 4 44% 11,70%
2012 J=6 -0,93% -0,42% 3,37% 10,21%
1=9 -2,23% -1,92% 2,03% 8,50%
=12 -1,08% -0,38% 3,10% 9,96%
1=3 1,21% 11,10% 13,74% 14,18%
2013 J=6 1,92% 13,41% 15,20% 16,681%
J=5 1,62% 13,13% 156,21% 16,95%
=12 5,01% 13,14% 156,45% 17,01%
1=3 -0,14% 1.50% 3,51% 6,10%
2014 J=6 0,02% 1,44% 3,28% 5,26%
1=9 0,30% 2,35% 3,91% 6,81%
=12 0,32% 2,35% 4 45% 6,93%
1=3 2,48% 3.32% 3,91% 4.47%
2015 J=6 2,07% 3.44% 4,20% 4,51%
J=5 2,13% 4.50% 5,16% 5,04%
=12 3,08% 4,95% 5,87% 5,66%
1=3 3.17% B,40% 16,09% 25.87%
2016 J=6 2,91% 5,06% 17 53% 25.96%
1=9 3,02% 8,34% 17, 27% 23,53%
=12 3,68% 5.99% 16,07% 22.90%
1=3 3,68% 5.79% 5,93% 6,30%
2017 J=6 3.714% 5.83% 7,11% B5,69%
J=5 3,62% 5. 43% B6,30% 5,62%
=12 3.72% 5.50% B6,20% 5,14%
1=3 1,08% 2,12% 4,16% 5,54%
2018 J=6 1,07% 2,16% 4 49% 5,50%
1=9 0,58% 2,24% 3,31% 3.96%
=12 0,47% 1,39% 4 25% 5,11%

Zro6dlo: Opracowanie wlasne.
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Zalacznik 7. Stopy zwrotu otrzymane z dlugich pozycji na akcjach wchodzacych w
sklad WIG w latach 2008-2018

okres okres utrzymania
e ranking owy K=3 K=6 K=9 K=12
J=3 -15.22% -23.57% -23,00% -19,53%
2008 J=6 -13.97% -21,35% -21,01% -15,19%
J=9 -11.57% -20,16% -21,65% -19,80%
=12 -11.71% -20,62% -23,55% -21,05%
J=3 17,31% 31,15% 35.52% 36,57%
2009 J=6 9,96% 18,16% 21.96% 24,57%
J=9 3,43% 13.81% 15.45% 15,65%
=12 3,85% 10,25% 12.13% 16,09%
J=3 5,88% 12 43% 8.72% 3,33%
2010 J=6 8,43% 11 94% 6,69% -0,58%
J=9 7,43% 10,11% 5,24% -1,29%
=12 7,94% 10,86% b6,65% 0,35%
J=3 -4,98% -12,63% -16,74% -14.43%
2011 J=6 -3,79% -9,89% -11,49% -8,07%
J=9 -5,71% -12,10% -13,85% -11,90%
=12 -5,42% -10,06% -11,94% -10,05%
J=3 -2,32% -0,85% b6,65% 17,72%
2012 J=6 0,15% 2,55% 10,03% 19,71%
J=9 2,25% 4. 54% 11.67% 23,01%
=12 2,00% 4,31% 12 59% 23,47%
J=3 7,46% 15,75% 22.12% 18,67%
2013 J=6 9,86% 17.57% 18,08% 18,33%
J=9 11,00% 19,80% 20,75% 15,64%
=12 11,10% 17,94% 18,06% 15,50%
J=3 1,74% 0,85% 6,72% 3.51%
2014 J=6 2,07% -0,56% 3,20% 5,03%
J=9 0,39% -1,17% 0,12% 217%
=12 1,10% -0,50% 0,42% 3,56%
J=3 -2,20% 0,67% 0,21% -1,69%
2015 J=6 -1,71% -1,62% -0,89% 0,03%
J=9 -0,99% -1,87% -1,31% -0,63%
=12 -1,55% -1,88% 0,03% 0,02%
J=3 5,07% 5,46% 10,89% 12 54%
2016 J=6 8,67% 12 81% 14 50% 16,52%
J=9 7,63% 10,95% 12.23% 13,01%
=12 6,52% 10,35% 11,82% 10,96%
J=3 -4,00% -6,55% -10,49% -13,65%
2017 J=6 -2,02% -3,77% -6,73% -13,00%
J=9 -1.47% -4,08% -1.47% -14.62%
=12 -1.89% -4,74% -9.75% -15.63%
J=3 -4,18% -6,83% -9,77% -9,14%
2018 J=6 -4,08% -7,00% -1,63% -6,54%
J=9 -2,98% -6,22% -6,66% -3,90%
=12 -3,09% -5,81% -4, 54% -2,95%

Zrédlo: Opracowanie whasne.
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Zalacznik 8. Stopy zwrotu otrzymane z krotkich pozycji na akcjach wchodzacych w

sklad WIG w latach 2008-2018

okres okres utrzymania
rok rankingowy K=3 K=6 K=o k=12
1=3 20,439 20,929 11,139 -0.47%
2008 =6 20,529 19,49% 11,74% 2 17%
=9 19,16% 21.93% 11.63% _3,06%
=12 19.32% 22 60% 11.87% 0.38%
K
=3 23.67% _38,89% _47 B9% _62 205
2009 1=6 35 56% 42 18% 51.84% 66,5196
=9 _26,80% 42 B4% _56,31% 70,84%
=12 —24.12% 39,699 _54,14% 70,11%
7K
1=3 0.20% 0.04% 6.299% 16,99%
2010 =6 ~0.09% 0.79% 7 84% 16,66%
=9 D.B4% 3,29% 12 24% 71 46%
=12 D.41% 2 66% 9.65% 18,65%
7K
=3 > 77% 13,71% 6 569 31,38%
2011 1=6 0.11% 11,75% 24 7096 59, 47%
=9 > 71% 12 799 25 789 9, 97%
=12 2 6096 15.03% 27 5996 31,18%
7K
1=3 3.67% 5.47% 6.75% 153%
2012 =6 4 68% 9.76% 10,65% 4.42%
=9 3. B5% 9.60% 9.42% ? 91%
=12 5 479 9.97% 9.92% 2 34%
7K
=3 3 .67% 6.48% 11.77% _16 179
20132 1=6 “3.14% _4.90% _6,46% _19_48%
=9 “3.53% 7 77% _16,66% 76,829
=12 "4 44% “14.88% _23,26% _30,75%
7K
1=3 0.44% 4.59% 14.41% 15.26%
2014 =6 5 37% 14.59% 20,6696 77 35%
=9 5.48% 18,98% 20,90% 77 719%
=12 10,849 17,05% 19.04% 71,77%
7K
1=3 "1 43% 1.15% 1.600% ~0.32%
2015 1=6 “1.73% 0.68% _1.07% 7 61%
=9 1.72% 3,62% 1.71% “1.17%
=12 7 77% 4.38% 3.67% 0.49%
7K
1=3 “9.96% 8.61% “11.07% 5.43%
2016 =6 7 74% 7 86% “11,09% 8. 59%
=9 8 68% 9.11% ~11.13% -10,94%
=12 9. 70% _9.66% _12 76% “12.11%
7K
1=3 > 71% 10,65% 17 279% 59 73%
2017 1=6 7 60% 11,029 16,9096 51 61%
=9 2 9496 10,319 14,8196 18,86%
=12 7 46% 6. 70% 11,2796 16,51%
7K
1=3 7 39% 3.62% 3.90% 3.32%
2018 1=6 3.73% 2 78% 2 67% ? 04%
=9 5 279 3,29% 3.62% 1.63%
=12 3, 75% D,66% 0.72% 1.27%

Zrédlo: Opracowanie whasne.
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Zalacznik 9. Stopy zwrotu otrzymane z dlugich pozycji w akcje wchodzace w sklad
WIG20 w latach 2008-2018

k okres okres utrzymania
ro rankingowy K=3 K=6 K=9 K=12
1=3 -15,77% -24,69% -24,03% -16,97%
2008 J=6 -16,37% -24,94% -21,66% -14,35%
1=5 -14.27% -21,67% -20,26% -13,34%
=12 -11,99% -16,50% -16,14% -8,81%
1=3 17.13% 26.61% 34.50% 37.86%
2009 I=6 11.70% 21.89% 23.59% 28.39%
1=5 10,29% 16.27% 22,36% 30.65%
=12 5,69% 15.07% 22.60% 32.711%
1=3 1,62% 11,64% 13,64% 12,07%
2010 J=6 4,45% 11,65% 14,50% 13,91%
1=5 7,13% 14,41% 18,01% 156,42%
=12 8,08% 16,63% 23,37% 25,00%
1=3 -3.96% -9.68% -10.70% -9.94%
2011 I=6 -3.48% -8.53% 9,18% -1.62%
1=5 -3.71% -8.07% -7.99% -5.46%
=12 -2.85% -5.92% -5.55% -2,16%
1=3 -0,14% 2.44% B.77% 15,63%
2012 J=6 2,44% 7,61% 13,46% 19,43%
1=5 5.30% 5,69% 13,92% 21,80%
=12 3.42% 7.55% 13,59% 23,24%
1=3 6,17% 10.98% 12.66% 10,35%
2013 I=6 7.97% 13.00% 14.62% 13.158%
1=5 5,41% 12.62% 13.31% 10,72%
=12 7.43% 10.34% 10.90% 10,09%
1=3 4,36% 5.40% 10,32% 5.42%
2014 J=6 3.75% 6,10% B6,26% 1,205
1=5 3.74% 5.95% 4.97% 0,66%
=12 -0,57% 1,68% 2,67% 1,15%
1=3 1.46% 2.37% 4,15% 10,36%
2015 I=6 4.11% 5.18% 5.69% 5.52%
1=5 2.91% 1.80% 0.80% 2.50%
=12 1.24% 0.27% -1.74% -0.40%
1=3 12,17% 26,96% 39,63% 45,03%
2016 J=6 14,06% 29.27% 37,70% 42,25%
1=5 13.77% 26,02% 33,29% 39,62%
=12 11,49% 21,73% 27,75% 35,96%
1=3 0.12% -2.53% 4.,66% -9.94%
2017 I=6 -1,25% -3.77% -7.41% -12.41%
1=5 -0.10% -3.66% -6,58% -9.86%
=12 -1,56% -5.57% -9.09% -12.76%
1=3 -2,30% -4,15% -5,42% -9,39%
2018 I=6 -1,25% -2,76% -5,85% -5,54%
J=5 1,94% 0,10% -3.27% -3,12%
=12 -1,53% -2,15% -3,90% -4,27%

Zro6dlo: Opracowanie wlasne.
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Zalacznik 10. Stopy zwrotu otrzymane z krotkich pozycji w akcje wchodzace w sklad
WIG20 w latach 2008-2018

rok okres okres utrzy mania
rankingowy K=3 K=6 k=9 K=12
=3 17,208 16,2040 9,10% -2, 07%
2008 I=6 16,92% 17.,25% 3,55% -3,53%
=9 19,1040 20,41% 10,95% -2, 43%
=12 20, 459% 22.84% 14 15% 1,04%
=3 -19,66%0 -36,058% -40,03% -45 81%
2009 I=6 -19,91% -38,55% -45 68% -45 23%
=9 -24 67% -42 37% -48, 16% -A48 27%
=12 -22 5d% -42 51% -45 62% -41 75%
=3 -4,01% -7,31% -2, 50%% 5,44%
2010 I=6 -5,65% -7,659% 0,88% 0,47%
=9 -3,22%0 -4,03% 4 58% 14 22%
=12 -3,86% -2, 7 3% 7, A0% 15,75%
=3 9.47% 22 48% 28,68% 27,26%
2011 I=6 11,82% 25,50% 32,85% 32,95%
=9 10,60% 24 93% 33,05% 34, 42%
=12 10,64% 24 60% 33,14% 34,89%
=3 1,35% 2,48% 3.85% -0,86%
2012 I=6 4.28% 7,76% 7.86% 3,86%
=9 6,63% 8,74% 8,14% 5, 73%
=12 5.21% 6,84% T.17% 5,69%
=3 2, 34% 3.44% 3.67% -12 66%0
2013 I=6 3,.56% 4 34% 6,11% -10,35%
=9 2.83% 3.42% 4 68% -12 8040
=12 2,200 1,71% 1,61% -15,04%
=3 -0,32% 0,62% -0,42% -2,56%
2014 I=6 1,45% 1,87% -0,41% -3,83%
=9 1,64% 1,85% -1,23% -5,25%
=12 1,81% 2,09% -0,87% -5,02%
=3 6,27% 13,58% 17 42% 14 85%
2015 I=6 7.896% 15,88% 18,999 13,83%
=9 7.,63% 12,85% 10,06%0 -0,23%
=12 5.18% 8,79% 6,72% -4 43%%
=3 -7,92% -15,17%% -28,96% -33,24%
2016 I=6 -5,97% -13,38% -26,47%% -32,19%¢
=9 -5,03% -14 81% -30,63% -33,89%
=12 -5,78% -14 0080 -30, 0040 -32,80%0
=3 0,39% 1,63% 5,49% 10,01%
2017 I=6 -0,01% 1,63% 3,04% 5,60%%
=9 2,21% 3,30% 4 .95% 7,31%
=12 -0,31% 0,37% 2.20% 4 63%
=3 -1,51% -5,93% -4,61% -1,47%%
2018 I=6 -0,76% -8,06% -5,87% -0,27%
=9 -0,81% -0, 36% -4,15% 3,62%
=12 -0,09%¢ -5,959% -1,39%¢ 3,30%

Zrédlo: Opracowanie whasne.
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Zalacznik 11. Roczne Srednie stopy zwrotu z dlugich pozycji sesyjnego efektu momentum

K okres okres utrzymania
ro ranking owy K=3 K=6 K=9 K=12

J=3 -13,01% -21,82% -28,57% -32 69%
2008 J=6 -10,45% -20,47% -27,15% -28 07%
1=9 -10,98% -21,28% -26,14% -28,76%
=12 -11,71% -22 55% -28,39% -32 42%

1=3 0,62% -0,09% -1,00% -2,87%

2009 1=6 -0,04% 2,00% 0,43% -1,61%
J=9 1,90% 0,13% -2 94% -3,46%

J=12 0,37% 0,34% -2.42% 0,04%

1=3 0,76% 5,62% 7, 74% 0,84%

2010 J=6 3.37% 10,02% 10,23% 2.84%
J=9 3.06% 8,71% 5,60% -1,78%

=12 4 40% 8.983% 8,55% 0,06%

J=3 3.31% 4,23% 8.13% 9.98%

2011 J=6 3.96% 6,67% 10,91% 12,51%
1=9 4,65% 6,25% 8.89% 9,66%

=12 2.32% 1,24% 2.31% 2,40%

J=3 7.13% 11 55% 12 80% 10,63%

2012 J=6 9,18% 13,75% 14 53% 10,87%
J=9 8.93% 13,57% 11, 44% 6,60%

=12 7.68% 11 57% 9 07% 4,22%

1=3 1,95% 3,50% 0,22% -5,44%

2013 1=6 0,40% 0,09% -5,09% -9.81%
J=9 0,22% -4,11% -8,21% -12,26%
=12 -2,24% -T,77% -12 61% -16,65%

1=3 0,656% 2,07% 3.61% 1,39%

2014 J=6 1,32% 0,69% 2,64% 0,68%
1=9 0,62% 0,22% 0,42% -1,04%

=12 -0,81% -1,82% -2 08% -3,48%

J=3 5,716% 6,22% 6,38% 8,15%

2015 1=6 5.45% 6,40% 5.85% 7,18%

1=9 3.77% 1,66% 0.15% 1.30%

=12 3.24% 1,80% 0,38% 0,53%

1=3 9,33% 18 69% 25,29% 27,22%

2016 J=6 10,28% 15,34% 22.81% 25,29%
J=9 10 58% 18 51% 25 47% 26,48%

=12 11,74% 18 79% 23,25% 26,71%
1=3 -4.17% -6,17% -10,27% -15,95%
2017 J=6 -2,34% -3,58% -8,36% -11,65%
1=9 0,41% -2,20% -5,22% -6,92%

=12 1,10% 0,21% -2.58% -6,07%
1=3 0,84% -3,76% -0 86% -14 30%
2018 J=6 -0,69% -3,43% -0 74% -11,01%
1=9 -2,23% -6,07% -9, 17% -12 47%

=12 -1,16% -3,05% -5,13% -3,93%

Zro6dlo: Opracowanie wlasne.
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Zalacznik 12. Roczne Srednie stopy zwrotu z krotkich pozycji sesyjnego efektu

momentum
k okres okres utrzymania
ro rankingowy K=3 K=6 K=9 K=12
J=3 -25 40% -39.33% -18,44% -53,37%
2005 J=6 -27 44% -42 51% -51,09% -56,20%
J=9 -26,33% -41 49% -50,32% -55,08%
=12 -25,87% -40 54% -19 25% -54,46%
J=3 -6,43% -11,46% -20,12% -24,74%
2009 J=6 -1,86% -9,52% -16,96% -21,77%
J=3 -4, 49% -13,50% -20,24% -25,63%
=12 -5,71% -13,43% -22 50% -30,58%
J=3 0,50% 0,04% -3,02% -2.87%
2010 J=6 -1,23% -0,60% -5,56% -4,85%
J=3 -2,92% -3,65% -7.87% -9,21%
=12 -2,45% -0,60% -5,66% -6,23%
J=3 -6,20% -17,66% -22,35% -18,88%
2011 J=6 -11,16% -25,50% -29,88% -28,01%
J=3 -9,36% -20,57% -22,15% -20,25%
=12 -1, 17% -16,39% -16,58% -15,46%
J=3 -7,58% -10,57% -13,31% -13,16%
2012 J=b -8 54% -13,05% -13,78% -12,09%
J=3 -8,30% -13,09% -14,07% -15,33%
=12 -3,26% -12,30% -14 55% -13,52%
J=3 -11,80% -13,26% -11,20% -12,87%
2013 J=6 -11,02% -10,563% -1,62% -6,19%
J=3 -6,95% -3,/%% -1,64% -1,56%
=12 -4,13% -3,14% -1,710% -3,67%
J=3 -3,87% -10,40% -16,07% -17.37%
2014 J=b -1,70% -9,36% -10,45% -11,45%
J=3 -3,06% -1,47% -5,61% -9,45%
=12 -2, 72% -6,99% -65,18% -5,12%
J=3 -13,27% -21 50% -23,82% -20,55%
2015 J=6 -12 94% -21 92% -24,35% -18,19%
J=3 -11,73% -19,33% -20,43% -12,82%
=12 -10,55% -18,51% -20,37% -11,10%
J=3 3,10% 5,51% 9,56% 2,30%
2016 J=6 4.31% 8,52% 10,42% 3,86%
J=3 3,79% 5,712% 10,19% 5,14%
=12 3,42% 8,02% 14,98% 12 92%
J=3 -6,99% -10,20% -12,75% -14,27%
2017 J=b -6,07% -5,09% -10,53% -13,19%
J=3 -6,04% -9,49% -12,12% -15,16%
=12 -7,19% 9,71% -11,73% -13,54%
J=3 -7,28% -1,28% -13,89% -23,80%
2015 J=b -4 29% -2,93% -5,66% -21,34%
J=3 -3,66% -4 97% -12,89% -25,35%
=12 -4 16% -5,99% -12,39% -24 06%

Zro6dlo: Opracowanie wlasne.
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Zalacznik 13. Roczne Srednie stopy zwrotu z dhlugich pozycji pozasesyjnego efektu

momentum
K okres okres utrzymania
ro ranking owy K=3 K=6 K=9 K=12

1=3 6,04% 11,99% 22 89% 37.17%

2008 J=6 7,18% 17,49% 32,51% 47 87%
1=3 8,11% 19, 19% 32.60% 47,26%

1=12 9,98% 21,18% 33.47% 46,11%

=3 25,30% 41,00% 47,60% 57,14%

2009 J=6 18,90% 30,73% 358,45% 44,91%
J=5 17,95% 30,40% 37,64% 46,0/%

=12 17,56% 30,45% 38,24% 47 55%

1=3 7,09% 12,66% 16,29% 15,82%

2010 J=6 6,68% 15,48% 16,56% 15,26%
1=9 7,84% 15,86% 17.95% 17,22%

=12 6,02% 14,75% 16,56% 14,81%

J=3 2,22% 4.40% 4.00% 3.62%

2011 J=6 3.58% 4,99% 4.17% 5.35%
J=5 2,51% 2,20% 1,03% 0,77%

=12 4,00% 4,59% 4,09% 5.19%

1=3 3,93% 10,25% 18,12% 25,76%

2012 J=6 4 86% 11,13% 17, 49% 24 92%
1=3 2,862% 7,53% 12 96% 15,81%

=12 4 49% 8,38% 12 03% 18,31%

J=3 13,11% 20,51% 24,22% 24, 46%

2013 J=6 13,89% 21,69% 25,77% 26,05%
J=5 9,668% 17,19% 21,36% 23,04%

=12 10,46% 17,61% 23,63% 26,05%

1=3 1,95% 5,58% 10,21% 12,95%

2014 1=6 2,12% 5,24% 8,40% 11 44%
J=5 2.97% 6,79% 10,06% 14,96%:

=12 2,92% 5,67% 0 97% 13,75%

J=3 6,48% 9,26% 9,73% 11,75%

2015 J=6 5,36% 8,24% 0.43% 11,41%
J=9 5,61% 8,25% 9.09% 10,39%

=12 5.25% 8.03% 9.04% 9.64%

J=3 6,45% 13,86% 26, 17% 40, 67%

2016 J=6 7,11% 16,45% 31,20% 43 41%
J=3 7.84% 158,51% 30,93% 40, 33%

=12 7,96% 17,09% 29 40% 40,56%

=3 7.54% 9.47% 11,40% 12,66%

2017 J=6 6,13% 9,15% 11,61% 14,34%
=9 6,61% 9,20% 10,76% 12,94%

=12 6,80% 9,50% 10,76% 11,22%

1=3 3,92% 4 94% 10,59% 18,68%

2015 J=6 3,34% 5,556% 13,01% 20,01%
1=3 0,96% 5,76% 12 08% 17,30%

1=12 2,371% 7,31% 14 12% 21,32%

Zro6dlo: Opracowanie wlasne.
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Zalacznik 14. Roczne Srednie stopy zwrotu z Krétkich pozycji pozasesyjnego efektu

momentum
k okres okres utrzymania
ro rankingowy K=3 K= K=9 K=12

=3 0,24% 3,26% 0,20% 16,71%

2005 J=6 1,36% 3,10% B,57% 15,62%
=9 0,37% 0,85% 5,65% 12 67%

=12 -1, 68% -1,61% 3,84% 10,995

1=3 11,93% 25,54% 36,43% 40,95%

2009 1=6 12,56% 26,30% 37,25% 39.47%
=3 11,89% 23,49% 32,01% 38,03%

=12 13,31% 26,52% 33,62% 37,68%

1=3 3,04% 5,28% 3,61% 4.44%

2010 J=6 4 42% 3,20% 3,66% 3,71%

=3 1,91% 1,74% 1,23% 4 45%

=12 2. 54% 2,69% 6,93% 11 55%
1=3 -6,66% -13,38% -17,568% -16,76%
2011 1=6 -5,48% -16,62% -22,07% -22,31%
=3 -1,96% -14,20% -19,13% -17,99%
=12 -6,62% -11,46% -14,21% -12,40%

1=3 -5,61% -8.05% -9, 24% -2,37%

2012 J=b -5,73% -11 97%% -10,74% -4,50%
=3 -7,28% -11,37% -3,90% -1,81%

=12 -6,65% -9, 14% -b,83% 1,61%

1=3 1,44% 1,68% 3,26% 3,89%

2013 1=6 1,95% 5,20% 6,63% 1,56%
1=9 5,56% 9,06% 11,06% 10,86%

=12 5,55% 8,66% 9,28% 1,96%

1=3 -2,23% -2 5a% -3,20% -0,75%

2014 J=6 -2, 07% -2, 36% -1,85% -0,91%
1=9 -2,37% -2,10% -2,24% -1,34%

=12 -2, 28% -0,96% -1,01% 0,10%

=3 -1,53% -2,61% -1,91% -2,81%

2015 1=6 -1,23% -1,36% -0,85% -2,39%
=5 -0,16% 0,76% 1,24% -0,31%

=12 0,91% 1,87% 2,70% 1,68%

=3 0,10% 2,94% 6,00% 11.07%

2016 J=6 -1,28% -0,34% 3,86% 8,51%

=9 -1, 79% 0,17% 3,62% 6,74%

=12 0,60% 0,89% 2,13% 5,25%

1=3 0,21% 2,11% 2,46% -0,05%

2017 1=6 1,35% 2,50% 2,60% -0,96%
=3 1,04% 1,66% 1,84% -1,30%

=12 0,65% 1,58% 1,64% -0,95%

1=3 -1,75% -0,71% -2,56% -7,60%

2015 J=6 -1, 20%% -1,23% -4, 04% -9,01%
=3 0,21% -1,28% -5, 46% -9,38%
=12 -1,42% -4,54% -b,63% -11,09%

Zrédlo: Opracowanie whasne.

278




Zalacznik 15. Roczne Srednie stopy zwrotu sesyjnego efektu momentum

okres okres utrzymania
— ranking owy K=3 K=6 K=9 K=12
J=3 -19,21% -30,58% -38,51% -43,03%
2008 J=6 -18,95% -31,49% -39,12% -42.68%
1=5 -13,65% -31,39% -38,23% 42 42%
=12 -18,79% -31,54% -38,62% -43,44%
J=3 -2,91% -5, 77% -10,56% -13,80%
2009 J=6 -0,95% -3,76% -8.60% -11,79%
J=5 -1.29% 6,73% -11,59% -14.55%
=12 -3,04% -6,54% -12.46% -15.27%
J=3 0,63% 2,69% 2,36% -1,02%
2010 J=6 1,07% 4,71% 2,3% -1,01%
J=5 0,07% 2,43% -1,18% -5,49%
=12 0,98% 4,56% 1.45% -3.06%
J=3 -1,45% -6,71% -1.11% -4.45%
2011 1=6 -3.60% -9.41% -9.49% -7,75%
J=5 -2,35% -7,16% -6.63% -5,30%
=12 -2,42% -1.57% -7.13% -6,53%
J=3 -0,22% 0,49% 0,26% -1,26%
2012 J=6 -0,18% 0,35% 0,38% -1,06%
J=5 0,31% 0,24% -1,32% -4.42%
=12 -0,34% 0,37% -2,74% -4,65%
J=3 -4.92% -4.86% -5.49% -9.16%
2013 1=6 5.31% -5.22% -6.36% -9,00%
1=5 -3.37% -3,.95% -4.92% -6.91%
=12 -3.16% -5,45% -7.16% -10,16%
J=3 -1,66% -4,16% -6,23% -7,99%
2014 1=6 -0,19% 4, 34% -3,06% -5, 44%
J=5 -1,22% -3.63% -4.19% -5,25%
=12 -1,76% -4.41% -4,13% -4,80%
J=3 -3,76% -7.64% -8.72% -6,20%
2015 1=6 -3.75% -1,76% -9.25% -5,50%
J=5 -3.96% -8,84% -10,14% -5,76%
=12 -3.65% -8.36% -10,00% -5.28%
J=3 6,21% 12,60% 17,42% 14,76%
2016 J=6 7,28% 13,43% 16,62% 14 58%
J=5 7,18% 12,62% 17,83% 15,81%
=12 7,58% 13,90% 19,12% 19,81%
J=3 5.56% -8.19% -11,51% -15.11%
2017 J=6 -4.21% -5.64% -9.45% -12.42%
J=5 -3.23% -5,80% -8.67% -11.04%
=12 -3.05% -4,75% -7.16% -9,80%
J=3 -3,22% -5,53% -11,688% -19,10%
2018 J=6 -2,49% -3.15% -9.21% -16,17%
1=5 -3,04% -5,52% -11,03% -18,91%
=12 -2,66% -5,02% -3,76% -16,49%

Zro6dlo: Opracowanie wiasne.
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Zalacznik 16. Roczne Srednie stopy zwrotu pozasesyjnego efektu momentum

okres okres utrzymania
. rankingowy K=3 K=6 K=3 K=12
1=3 3,14% 7,62% 16,14% 26,94%
2008 J=6 4 57% 10,29% 20,54% 31,75%
1=9 4 24% 10,02% 19,12% 29 96%
1=12 4,15% 9,78% 18,65% 28,55%
1=3 18.61% 33.27% 42,02% 49,05%
2009 1=6 15,74% 28,51% 37,85% 42,19%
1=9 14,93% 26,94% 34,93% 42.05%
=12 15,45% 28,48% 35,93% 42 57%
1=3 5,07% 8,98% 9 95% 10,13%
2010 =6 5,65% 9,38% 10,11% 9 48%
1=9 4,88% 8.50% 9,59% 10,84%
1=12 5,28% 8.72% 11,74% 13,20%
1=3 -2,32% -4,49% -6,79% -6,57%
2011 J=6 -2,45% -5,81% -5,95% -8,48%
1=9 -2, 74% -6,04% -9,05% -8,61%
=12 -1,41% -3,44% -5,06% -3,60%
1=3 0,84% 0,62% 4 44% 11,70%
2012 =6 -0,93% -0,42% 3,37% 10,21%
1=9 -2,23% -1,82% 2,03% 8,50%
1=12 -1,08% -0,38% 3,10% 0.96%
1=3 1,27% 11,10% 13,74% 14,18%
2013 J=6 1.92% 13,44% 16,20% 16,681%
1=5 1,62% 13,13% 16,21% 16,95%
1=12 8,01% 13,14% 16,45% 17,01%
1=3 -0,14% 1,50% 3,51% 6,10%
2014 =6 0,02% 1,44% 3,28% 5,26%
1=9 0,30% 2,35% 3,91% 6,61%
1=12 0,32% 2,35% 4.48% 6.93%
1=3 2,48% 3.32% 3.91% 4.47%
2015 J=6 2,07% 3.44% 4.29% 4.51%
1=5 2,73% 4,50% 5,16% 5,04%
1=12 3,08% 4,95% 5.67% 5.66%
1=3 3,17% 8,40% 16,09% 25 87%
2016 =6 2,91% 8,06% 17 53% 25,96%
1=9 3,02% 9,34% 17,27% 23,53%
1=12 3,68% 8.89% 16,07% 22 90%
1=3 3,68% 5.79% 6,93% 6,30%
2017 J=6 3,74% 5.83% 7.11% 6,60%
1=5 3.62% 5.43% 6,30% 5.82%
1=12 3.72% 5.50% 6,20% 5.14%
1=3 1,08% 2.12% 4 16% 5,54%
2018 =6 1,07% 2,16% 4.49% 5.50%
1=9 0,59% 2,24% 3,31% 3.96%
1=12 0,47% 1,39% 4.25% 5.11%

Zro6dlo: Opracowanie wlasne.
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