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Poczawszy od lat 70 tych XX wieku, od momentu sformulowania przez E. Fam¢ hipotezy
rynku efektywnego (HRE) trwala nieprzerwana dyskusja na temat rzeczywistej efektywnosci rynkow
kapitatowych?. Inwestorzy i inni uczestnicy rynkéw finansowych zadawali sobie wazne pytanie: czy
sa one efektywne informacyjnie? Efektywno$¢ informacyjna, jako jedno z zalozen HRE oznaczala,
1z pojawiajaca si¢ publiczna lub prywatna informacja dotyczaca akcji okreslonych firm — byta
natychmiast odzwierciedlana w ich cenie. Stanowito to o efektywnosci informacyjnej danych rynkéw
kapitalowych 2. Potwierdzenie tego zjawiska byto dowodem wzmacniajagcym hipoteze rynku
efektywnego. Szereg faktéw 1 badan pokazal jednak, ze chociaz powszechnie teoria ta uznawana jest
za prawdziwg, to jednak wystepowaty w stosunku do niej czeste i powtarzalne odstepstwa®. Wyjatki
te okre$lano mianem anomalii, czyli istotnych odstepstw od modelu wynikajacego z HRE?. Jedng z
najsilniejszych 1 najczedciej wystgpujacych anomalii, byta ta nazywana powszechnie efektem
momentum. Na gieldach papieréw wartosciowych efekt momentum odnosi si¢ do zjawiska
polegajacego na tym; iz akcje spotek ktorych ceny notowaty wysokie, dodatnie lub ujemne
historyczne stopy zwrotu w jego klasycznej formie, w okresie od 1 do 12 miesi¢cy; maja tendencje
do utrzymywania podobnej tendencji zmian cen takze w okresie kolejnych od 1 do 12 miesigcy w
przysztosci®. Potwierdzenie istnienia efektu momentum na rynkach kapitalowych w Polsce i na
$wiecie® uwidocznito szereg luk w wiedzy, ktore wymagaly zbadania i uzupenienia. Dotyczyto to
takze aspektow polskiego rynku akcji. Pytaniami zwigzanymi z efektem momentum byla m.in.

odpowiedz na kwesti¢: czy efekt momentum dalej wystepuje na cenach akcji notowanych na GPW?
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Kolejne dotyczyto: czy i w jaki sposob wystgpowanie efektu momentum jest zalezne od koniunktury
na gieldzie? Z uwagi na marginalny charakter instrumentu kroétkiej sprzedazy na GPW’ zasadne stato
si¢ takze pytanie: czy zysk tworzq przede wszystkim akcje rosngce czy tez malejgce, gdzie Zrodlem
zyskow jest krotka sprzedaZ? Nie bez znaczenia pozostalo pytanie: czy im mniejsza ilosé akcji
uwzgledniona do budowy portfela tworzonego na bazie efektu momentum, tym wyzsza bedzie jego
stopa zwrotu. Kolejnych badan i analiz wymagala réwniez sama istota efektu momentum. Jego
klasyczna forma nie wyczerpala dociekan w tym zakresie. Obszarem wskazanym przez
M. Griénitz’a, a bedagcym zupetnie nieznanym zagadnieniem; byla sugestia wystepowania efektu
momentum w trakcie trwania sesji gieldowej (sesyjny efekt momentum) oraz pomig¢dzy cenami
zamknigcia 1 otwarcia w kolejnym dniu (pozasesyjny efekt momentum), gdy handel akcjami jest
wstrzymany®. Dotychczas to zagadnienie i okre$lajacy je obszar nie byty jeszcze badane. Poznanie
rzeczywistego miejsca powstawania efektu momentum pozwolilo na stworzenie fundamentu do
powstania nowych procedur inwestycyjnych dla inwestorow korzystajgcych 7 tak pozyskanej wiedzy.
Abstrahujac od aspektow teoretycznych, umozliwito to rozszerzenie procesu poznania samego
zjawiska tej anomalii. Oczywiscie istotne byly tutaj takze aspekty aplikacyjne dajace wskazania dla
inwestorOw bazujacych na strategiach efektu momentum.

Odpowiedzi na przedstawione wyzej pytania korelowaty bezposrednio z glownym celem
niniejszej rozprawy, za ktory przyjeto: weryfikacje istnienia efektu momentum i jego wplywu na
dochodowos¢ akcji na GPW. Realizacja kluczowego celu rozprawy wymagata sformutowania
szeregu celow czastkowych, o charakterze teoretycznym i empirycznym. Cele teoretyczne byty

skoncentrowane na nastgpujacych aspektach badawczych, tj. na:

e wskazaniu miejsca finanséw behawioralnych wsrdéd 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 podejs$cia

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:

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

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

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

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

Dla realizacji wskazanych wyzej celow przyjeto w pracy hipoteze gldéwng oraz hipotezy czastkowe.
Hipoteza gtowna dotyczyla istnienia sesyjnej 1 pozasesyjnej formy efektu momentum Zatozono, ze
na GPW w Warszawie w latach 2008 - 2018 zjawisko momentum wystgpuje w trakcie trwania sesji
oraz poza nig i ma wplyw na dochodowosé¢ akcji (HG). Dodatkowo postawiono trzy hipotezy

czastkowe:

e HI1 — Na GPW w Warszawie efekt momentum wystgpuje w okresach dekoniunktury
jak 1 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.

Podmiotem badan w niniejszej rozprawie byly ceny akcji firm notowanych na GPW wchodzacych
w sktad indeksu WIG i WIG20. Przedmiotem badania byl efekt momentum oraz portfele
inwestycyjne bazujace na ich podstawie. Zakres czasowy objat analiz¢ cen akcji wchodzacych w
sktad indeksow WIG 1 WIG20 na GPW w latach 2007-2019. Wyniki badan przeprowadzonych w
pracy miaty za zadanie pokaza¢ podwojne efekty. Z jednej strony postuzyly do osiggnigcia
zatozonych celow empirycznych oraz weryfikacji postawionych na wstgpie niniejszej rozprawy
hipotez. Z drugiej strony ich efektem miaty by¢ rekomendacje tak wazne dla dziatan i postaw
inwestoroOw na gietdzie. Wigzato si¢ to z realizacjg celu aplikacyjnego pracy wyrazajacego si¢ w
rekomendacjach dla inwestycji bazujgcych na efekcie momentum.

Podstawowym sposobem naukowego wyjasniania opisywanych i analizowanych zjawisk w
pracy byto rozumowanie dedukcyjne. Jednoczes$nie nalezy zaznaczyé¢, ze wykorzystano rowniez

podejscie indukcyjne. Oprocz wskazanych metod do opracowywania i analizy danych wykorzystano



zdefiniowane algorytmy postepowania. Postuzyty one do projektowania i1 przeprowadzenia badan.
Do prezentacji wynikow na réznych poziomach agregacji uzyto macierze momentum, agregujace
dane dotyczace wzrostu lub spadku cen akcji w portfelach. Do analizy uzyskiwanych wynikow
postuzono si¢ natomiast metodami opisu statystycznego®, a takze metodami statystycznymi; w
szczegblnosci tymi dotyczacymi testowania istotno$ci samych wynikow, czy roznic pomig¢dzy
poszczeg6lnych ich grupami. Nalezy wspomnie¢ takze o metodach badajacych zaleznosci
korelacyjne. Struktura pracy objeta cze$¢ teoretyczng oraz praktyczng. W czgsci teoretycznej
koncentrowano si¢ na umiejscowieniu finansow behawioralnych wsrod nauk ekonomicznych.
Tresci ktore zaprezentowano w tej czesci rozprawy pozwolity przedstawi¢ najwazniejsze teorie i
aspekty finansow behawioralnych, stanowigcych merytoryczng podstawe do opisu efektu momentum
jako anomalii w stosunku do hipotezy rynku efektywnego®®. Jednoczesnie w pracy zdefiniowano i
scharakteryzowano istote efektu momentum. Podsumowano takze badania efektu momentum
przeprowadzone na najwazniejszych gietdach $wiata oraz na GPW w Warszawie. Zrealizowano takze
probe opisania racjonalnych i behawioralnych przyczyn oraz przestanek powstawania, wzmacniania
i ostabiania efektu momentum na rynkach kapitatowych. W dalszych krokach skoncentrowano si¢ na
systematyzacji metodycznych podstaw badania efektu momentum. Glowny aspekt rozwazan
skierowano na zebranie wiedzy na temat metodycznych aspektow badania efektu momentum w jego
klasycznej formie. Cze$¢ teoretyczng pracy oparto o analiz¢ polskiej i zagranicznej literatury
przedmiotu w tym zakresie. W kolejnym kroku zdefiniowano alternatywng, czyli sesyjng i
pozasesyjng forme postrzegania efektu momentum jako alternatywng w stosunku do jej klasycznej
formy. W omawianej czgs$ci rozprawy zaproponowano takze autorska metodyke badania zaréwno
sesyjnej jak 1 pozasesyjnej formy tej anomalii. W czes$ci pracy o charakterze empirycznym
zaprezentowano wyniki wykonanych badan. W pracy przeprowadzono trzy badania. Dwa pierwsze
dotyczyly klasycznego efektu momentum dla wszystkich akcji wchodzacych w sklad indeksu WIG
oraz ich ograniczonej co do ilo$ci notowanych akcji, firm wchodzacych w sktad indeksu WIG20.
Trzecie badanie dotyczyto analizy sesyjnego i1 pozasesyjnego efektu momentum. W teoretyczne;j
czg$ci zrealizowano cele empiryczne wraz z celem glownym pracy, ktorym byla weryfikacja
istnienia efektu momentum i jego wplywu na dochodowosé¢ akcji na GPW. Tym samym zbadano
dochodowos¢ réznych portfeli akcji wykorzystujacych strategie efektu momentum. Jednoczesne
powigzano otrzymane wyniki badan, z réznymi okresami koniunkturalnych na GPW. Zweryfikowano

tym samym hipoteze H1 mowiaca, ze na GPW w Warszawie efekt momentum wystepuje w okresach

9 Makac¢ W., Urbanek-Krzysztofiak D., Metody opisu statystycznego, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk
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s. 39-60.
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dekoniunktury jak i koniunktury. W kolejnym kroku zweryfikowano hipotez¢ H2 mowiaca, ze:
wigkszos¢ zyskow g portfeli zainwestowanych w efekt momentum pochodzi 7 dlugich pozycji oraz
hipotez¢ H3 zaktadajaca ze: im mniejsza ilosé akcji wzieta do budowy portfela tworzonego na bazie
efektu momentum, tym wyzsza stopa zwrotu. Ostatnie przeprowadzone w tej czesci pracy badanie
dotyczylo sesyjnego 1 pozasesyjnego efektu momentum. Przedstawione wyniki pokazaty ich naturg,
co stanowito realizacje ostatniego celu empirycznego, ktory obejmowal systematyzacje efektu
momentum podczas trwania sesji oraz poza nig. Badanie sesyjnego i pozasesyjnego efektu
momentum odnosito si¢ takze do hipotezy gtownej moéwiacej, 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.

Rezultaty rozprawy istotnie rozszerzyly wiedze o istocie efektu momentum. Wskazano
finanse behawioralne jako merytoryczng podstawe do badania tej anomalii. Podkreslono
nieracjonalno$¢ zachowan ludzi, w tym wptywu tlumu rynkowego na decyzje podejmowane przez
inwestorow, co mogto wywotywaé anomalie na rynkach kapitatowych. Oprocz przedstawienia istoty
efektu momentum podjgto probe opisania racjonalnych i behawioralnych przyczyn oraz przestanek;
powstawania, wzmacniania 1 ostabiania opisywanej anomalii na rynkach kapitalowych. Dzigki
analizie przeprowadzanych na $§wiecie badan i zrodet teoretycznych zdefiniowano metodyczne
aspekty badania efektu momentum. Zdefiniowano tutaj procedurg realizacji badania tej anomalii
bedacej przedmiotem analizy w niniejszej pracy. Jako obszar zupetnie nowy pokazano nowy sposob
ujmowania istoty efektu momentum w kontekS$cie trwania sesji jak 1 poza nig. Za pomoca
postawionych w pracy hipotezy otrzymano wskazania co do tego, ze koniunktura ma czg¢sciowy
wpltyw na ksztalttowanie si¢ efektu momentum na rynkach kapitatlowych. Jednoczesnie
zweryfikowano dhugie pozycje jako podstawowe zrodto zyskow w strategiach momentum. W koncu
pokazano, zalezno$¢ osigganych zyskow ze strategii momentum w zalezno$ci od ilosci akcji
pobieranych do portfeli, za pomoca ktorych bada si¢ tg anomalie. Stwierdzono ze zmniejszenie liczby
walorow wpltywa na wzrost zyskownos$ci portfeli, ktérych sg sktadowymi. Jednoczesnie dzieki
przeprowadzonym badaniom oraz realizacji celow empirycznych pracy wydano rekomendacje dla
rzeczywistych inwestycji, co bylo realizacja aplikacyjnego celu pracy. Do najwazniejszych
indywidualnych wskazan zaliczono takie aspekty jak: znaczenie ilosci walorow dobieranych do
portfeli, zasady uzycia krotkiej sprzedazy, szczegdlnie w aspekcie jej ograniczonego zastosowania w
warunkach polskich. Podj¢to takze kwestig akcji spotek o bardzo ztej sytuacji ekonomicznej 1 ryzyku
zwigzanym z ich zastosowaniem w strategiach momentum. Wskazano takze kwestie cykli
koniunkturalnych istniejagcych na rynkach kapitatowych i ich wptywu na inwestycje z zastosowaniem
strategii momentum. Wazng kwestia okazato si¢ uzupelienie tych strategii metodami analizy

technicznej lub fundamentalnej. Przedstawiono wreszcie szereg nowych aspektow inwestycyjnych
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zwigzanych z sesyjng 1 pozasesyjng forma efektu momentum. Wskazano tendencje¢ pokazujaca, ze
efekt momentum w klasycznej formie powstaje w okresie pozasesyjnym. W okresie sesyjnym
zauwazono tendencj¢ odwrotng, ostabiajacg to zjawisko. Korzystajac z danych z literatury
przedmiotu oraz wynikow przeprowadzonych w rozprawie badan stwierdzono, ze w pracy
zrealizowano zatozone cele oraz zweryfikowano postawione hipotezy. Za pomoca badan
empirycznych, w szczegbélnosci dotyczacych sesyjnego i1 pozasesyjnego efektu momentum,
rozszerzono zakres wiedzy zarowno dla teoretycznych obszarOw rozwazan na ten temat, jak i
potencjalnych rzeczywistych inwestycji na rynkach kapitatowych. Dzigki wynikom pracy ujawniono
takze szereg potencjalnych obszaréw i kierunkow wymagajacych dalszych badan. Ich eksploracja
rozwinie zapewne wiedz¢ na temat istoty samego efektu momentum wnoszac takze wklad w
ekonomig, finanse behawioralne, a takze rzeczywiste inwestycje. Zwrocono m.in. uwage na
konieczno$¢ dalszego rozszerzania wiedzy na temat istoty sesyjnego i1 pozasesyjnego efektu
momentum. Nie bez znaczenia wydata si¢ takze kwestia natury pozostatych decyli, roznych od tych
za pomoca ktérych tworzy si¢ portfele do badania tej anomalii. Kontynuowane powinny by¢ badania
dotyczace kwestii dlugosci okreséw, w ktorych wystepuja dodatnie korelacje przesztych i przysztych
stop zwrotu. Szczegodlnie dla inwestorow, istotna okazata si¢ by¢ kwestia wystepowania efektu
momentum nie na samych portfelach akcji, ale na poszczegdlnych, pojedynczych walorach, co
otworzytoby droge do zupelie nowych metod inwestycyjnych. Wymagac¢ to bedzie zaproponowania
nowej metodyki badania takiej formy efektu momentum. Wreszcie kolejnym kierunkiem jaki
wskazano byty aspekty metodyczne badania efektu momentum w szczegdlnosci dotyczace sposobow
doboru akcji do portfeli. Te oraz inne aspekty otworzyly droge dla kolejnych, nowatorskich rozwazan

w zakresie efektu momentum, anomalii stojagcej w opozycji do hipotezy rynku efektywnego.



