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Strategia momentum na GPW w Warszawie

Pawel Sekula”

Streszczenie: W artykule zbadano rentowno$¢ strategii momentum na GPW. Analize¢ przeprowadzono dla
okresu 2005-2014. Strategie momentum opieraja si¢ na kupowaniu akcji z wysokimi stopami zwrotu w ciagu
poprzednich 1-6 miesigcy i sprzedawaniu akcji z niskimi zwrotami w tym samym czasie. Strategie zakta-
daja, ze notowania akcji kontynuuja dotychczasowe trendy. Otrzymane dowody potwierdzaja modele beha-
wioralne, ale powinny by¢ potraktowane z ostrozno$cia. Rezultaty sg statystycznie istotne tylko dla okresu
formowania 1 miesigc.

Stowa kluczowe: strategia momentum, efektywno$¢ rynku, reakcja rynku

Wprowadzenie

Strategia inwestycyjna momentum zaktada zajmowanie dtugich pozycji w instrumentach
dotychczas zwyzkujacych 1 kroétkich pozycji w znizkujacych. Przyjmuje tym samym za-
fozenie o kontynuacji dotychczasowego trendu w ksztattowaniu si¢ kursu rynkowego.
W przypadku skutecznos$ci takiej strategii podwazane jest zatozenie o losowym ksztal-
towaniu si¢ cen instrumentow na rynku. Dlatego dla weryfikacji hipotezy o stabej formie
efektywnosci rynku przeprowadzono test, ktoéry analizowal zmiany stép zwrotu portfeli
akcji. Za cel w pracy postawiono zbadanie skutecznos$ci strategii inwestycyjnej momentum
oraz oceng sily reakcji rynku na naptywajace informacje. W warunkach GPW w Warsza-
wie analizowano czy odpowiednio skonstruowane portfele spotek sg w stanie uzyskiwac
ponadprzecigtne stopy zwrotu i czy roéznica w stopach zwrotu migdzy portfelami istotnie
rézni si¢ od zera, pozwalajac oceni¢ wystgpowanie zjawiska trendow i sity reakcji kursow
na informacje.

Sktonnos$¢ rynku do nadmiernych reakcji na naptywajace informacje byta przedmio-
tem badan juz od lat 80. dwudziestego wieku. De Bondt i Thaler (1985) twierdzili, ze
w perspektywie kilkuletniej amerykanski rynek akeji wykazuje tendencj¢ do korekcyjnych
silnych zmian, ktére wynikajg z nadmiernych reakcji na naptywajace informacje. W ko-
lejnych badaniach réwniez dowodzono, ze nadmierna zmienno$¢ nie jest efektem sezono-
wosci (De Bondt, Thaler 1987) czy wptywem ryzyka systematycznego spotek (Braun i in.
1995). Sktonnosci do nadmiernych reakcji badano rowniez dla krotkich okresow. Zaréwno
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w testach Jegadeesha (1990) i Lehmana (1990), strategia kontrarianska, polegajaca na sprze-
dawaniu wezes$niej rosnacych akeji i kupowaniu spotek wezesniej tracacych, przynosita po-
nadprzecigtne dochody. Schiereck i in. (1999) udokumentowali sktonno$¢ rynku do zbyt
stabych reakcji dla okreséw formowania portfeli rdwnych 6 miesiecy i krotszych. Odno-
towali ponadto, ze strategia momentum przynosi tym wyzsze ponadprzecigtne stopy, im
wezszy sktad portfela. Zwrot z portfela 10 elementowego byl ponad dwukrotnie wyzszy
niz z portfela 40 elementowego. Hong i in. (2000) ustalili ponadto, ze dochodowo$¢ stra-
tegii momentum jest uzalezniona od wielkosci spotki oraz stopnia pokrycia analizami ze
strony profesjonalnych analitykow. Jegadeesh i Titman (2002) potwierdzali skuteczno$¢
strategii momentum, odrzucajac hipoteze Conarda i Kaula (1998), ze na ponadprzecigtne
zwroty moga mie¢ wplyw réznice przekrojowe spotek. Fabozzi i in. (2013) badali na probie
300 spotek, wehodzacych w sktad indeksu S&P500, efekt kontynuacji trendu i sity reakcji
na rynku. Doszli do wniosku, ze w przypadku krétkiego okresu formowania portfeli, akcje
miaty sktonno$¢ do nadmiernie silnych reakcji, natomiast w przypadku okreséw formowa-
nia od 1 do 9 miesigcy wykazywatly sktonnos¢ do reakcji zbyt stabych. Efektywno$¢ strate-
gii momentum badano rowniez wykorzystujac poréwnania mi¢dzynarodowe. Rouwenhorst
(1998) badat skutecznos¢ strategii dla grupy 12 panstw europejskich. Doszed! do wniosku,
ze rynki w $rednim terminie wykazuja tendencj¢ do kontynuacji dotychczasowego trendu,
a wysokos¢ stop zwrotu ze strategii jest negatywnie zwigzana z wielko$cia spotki. Podkre-
slit ponadto, ze zachowania cen na rynkach europejskich maja zwiazek z rynkiem amery-
kanskim, co moze sugerowac odzialywanie na zwroty jednego wspolnego czynnika. Stra-
tegia momentum byta testowana w warunkach GPW, migdzy innymi przez Szyszke (2006).
Dla danych z lat 1994-2005 przeprowadzono kilkuwariantowe badanie efektywnosci stra-
tegii, w ktorych stwierdzono najwyzsze stopy zwrotu w przypadku formowania portfeli dla
okresu 9 miesigcy, podkreslajac jednak istotny wpltyw szeregu ograniczen. Sktonnos¢ do
nadreaktywnosci GPW badat rowniez autor (2015). Zrealizowany test wykazal wprawdzie
wyzsze stopy zwrotu portfeli zbudowanych ze spotek znizkowych, ale rdéznice w stopach
zwrotu nie byly istotne statystycznie. Dlatego zdecydowano si¢ na przeprowadzenie ko-
lejnego testu, ktory miat zweryfikowac skuteczno$¢ strategii momentum oraz sktonnos¢
rynku do nadmiernych reakcji na naptywajace informacje.

1. Analizowana préba i metoda badan

Proba badawcza obejmowata 120 spotek notowanych na rynku glownym GPW w latach
2005-2014. Sktadata si¢ z podmiotdw o najwigkszej kapitalizacji i ptynnos$ci rynkowej, zaj-
mujacych czotowe pozycje w rankingach indeksowych. Dawato to gwarancj¢ odpowiedniej
plynnosci obrotu gietdowego, a dzigki temu bardziej wiarygodne wyceny rynkowe. Pozwa-
lato to rowniez przypuszczac, ze takie podmioty ciesza si¢ wigkszym zainteresowaniem
ze strony analitykéw, dzigki czemu wystepowanie efektu spotek zapomnianych jest mniej
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prawdopodobne. Oznaczatoby to, ze op6znienia w dostosowaniu wyceny rynkowej spotek
do naptywajacych informacji powinny by¢ mozliwie nieznaczne.

Badang probeg tworzyty spotki, ktore byty komponentami indeksow WIG20, mWIG40
(do 2006 MIDWIG) oraz sWIG80 (do 2006 WIRR). Doktadniej rzecz bioragc, probe ba-
dawcza w kazdym roku analizy tworzyly spotki bedace na poczatku danego roku kalen-
darzowego w sktadzie indeksow. Przyktadowo, dla roku 2005 spotki ze sktadu indeksow
z 31 grudnia 2004, a dla roku 2006 z 31 grudnia 2005, i tak analogicznie az do 31 grudnia
2013. Na coroczng analizowang zbiorowosc¢ sktadaty si¢ wszystkie spotki tworzace indeksy
WIG20 i mWIG40 oraz pierwszych 60 spotek w rankingu indeksu sSWIG80. Warunkiem
niezbednym uczestnictwa spotki w badanej probie byta petna historia notowan w danym
roku kalendarzowym. Jesli spotka byla uczestnikiem indeksu na koniec grudnia, ale w ko-
lejnym roku byta wyeliminowana z notowan, wowczas nie byta brana pod uwage w badaniu.
Zastgpowala ja inna spotka, ktora w rankingu indeksu sWIG80 zajmowata miejsce wyzsze
niz 60 i posiadala pelng histori¢ notowan. Wynikato to z faktu, ze warunkiem testu byta
stata liczba analizowanych spotek.

Dla wyselekcjonowanej corocznie grupy 120 spdtek wyznaczono stopy zwrotu. Dla kaz-
dej spoiki wyliczono miesigczne stopy zwrotu, obejmujace petne miesigce kalendarzowe.
Okres obliczen obejmowat zakres od 1 stycznia 2005 do 31 grudnia 2014. W obliczeniach
stop zwrotu uwzgledniono wptyw dywidend oraz operacje splitu i konsolidacji akcji. Wy-
znaczajac stopy zwrotu brano pod uwagg ceny rozliczeniowe akcji, czyli ceny zamknigcia
notowan na ostatniej sesji danego miesigca. Przyktadowo, wyznaczajac miesigczng stope
zwrotu dla stycznia 2005 roku brano pod uwage ceny rozliczeniowe z ostatniej sesji w grud-
niu 2004 roku i ostatniej sesji stycznia 2005 roku. Miesigczne stopy zwrotu akcji poszcze-

golnych spotek wyznaczano zgodnie ze wzorem:
Pis
—In—28t
Pit-1

Tt
gdzie r; , jest stopa zwrotu i-tej akcji w ~tym miesiacu, p; , jest ceng rozliczeniowq i-tej akcji
na koniec #-tego miesigca, a p; , ; jest ceng rozliczeniowg i-tej akcji na koniec miesigca f — 1.

Strategia momentum przyjmuje zalozenie wystepowania trendow w ksztattowaniu sig
cen akcji na rynku. Zgodnie z nig spotki rosnace, w perspektywie co najmniej Sredniookre-
sowej, powinny zyskiwac, a spotki znizkujace powinny traci¢ na wartosci. Dlatego test stra-
tegii momentum polegat na analizie stop zwrotu akcji poszczegdlnych spotek. W analizie
przyjeto zalozenie, ze w momencie tworzenia portfeli spotek kupowano akcje dotychczas
zwyzkujace (zajmowano dlugie pozycje) oraz sprzedawano akcje dotychczas znizkujace
(zajmowano krotkie pozycje). Nastepnie otwarte pozycje byty utrzymywane w catym bada-
nym okresie. Okresy, na podstawie ktorych formowano portfele oraz utrzymywano otwarte
pozycje byty jednakowe.
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Dla potrzeb testu przyjeto, ze liczba miesigcy, na podstawie ktorych formowane sg port-
fele, a nastepnie utrzymywane dla oszacowania stopy zwrotu, jest oznaczona jako k. N(k)
jest natomiast liczba okresow formowania i utrzymania poszczeg6lnych portfeli, przy licz-
bie k£ miesi¢gcy wykorzystywanych do poszczegdlnych formowan. Przebieg indeksu formo-
wan mozna wigc zapisa¢ jako j =1, 2,..., N(k), gdzie j oznacza poszczegdlne formowanie
portfeli. Oznaczato to, ze w okresie 2005-2014, dla k rownego jeden miesiac, liczba formo-
wan N(k) wyniosta 110, dla k rownego dwa miesiagce 90 i tak dalej analogicznie.

W przeprowadzanym tescie, biorgc pod uwage poszczegodlne k oraz j, tworzono rankingi
stop zwrotu akcji dla danego okresu formacji. Dla kazdego okresu otrzymano stopy zwrotu
dla 120 badanych spoétek. Nastepnie sporzadzano ranking stop zwrotu wedtug ich wysoko-
$ci, od najwyzszych do najnizszych. Pierwsze 60 spotek kazdego rankingu, z najwyzszymi
zwrotami, zaliczano do grupy ,,zwyciezcoOw”. Oznaczano je odpowiednio jako W1, W2, ...,
W60, gdzie W1 stanowito spotke z najwyzsza stopa zwrotu w rankingu. Pozostate 60 spo-
ek, z nizszymi zwrotami, zaliczono do grupy ,,przegranych” i oznaczano odpowiednio jako
L1, L2, ..., L60. Szeregowanie odbywalo si¢ zgodnie z zasadami, przy ktérych L1 oznaczalo
spolke z najnizszg stopg zwrotu w calym rankingu, z pozycji 120. L2 byta natomiast druga
spoika z najnizsza stopg zwrotu, z pozycji rankingowej 119, i dalej odpowiednio.

Do analizy skutecznosci inwestycyjnej strategii momentum, a tym samym poziomu
efektywnosci rynku gieldowego w Warszawie oraz do analizy wystgpowania efektu nad-
miernych (overreaction) lub zbyt stabych (underreaction) reakcji rynku, wykorzystano test
statystyczny, ktory polegal na poréwnywaniu stép zwrotu portfeli akcji. Zastosowano zmo-
dyfikowany test ¢ dla préb niezaleznych, zaproponowany przez Fabozziego i in. (2013).

Tworzac dla potrzeb testu portfele spotek wykorzystano przygotowane wczesniej ran-
kingi stop zwrotu akcji. Dla poszczegdlnych k, oznaczajacych dtugos¢ analizowanego
okresu, na podstawie ktérego dokonano formowania portfeli, tworzono cztery grupy ak-
cji, o sktadzie po 30 spotek. Oznaczonych jako: (1) akcje ekstremalnie wzrostowe (pozycje
w rankingu W1, ..., W30), (2) akcje wzrostowe (pozycje w rankingu W31, ..., W60), (3) akcje
ekstremalnie spadkowe (pozycje w rankingu L1, ..., L30) oraz (4) akcje spadkowe (pozycje
w rankingu L31, ..., L60). Selekcja spotek do poszczegoélnych grup byla oparta na srednich
miesi¢gcznych stopach zwrotu osiaggnietych w okresie & formowania.

Nastepnie na tej podstawie konstruowano dwa portfele spotek, uwzgledniajace grupy
akcji wzrostowych i spadkowych, dla poszczegdlnych okresoéw & analizy.

Portfel I polegat na otwarciu dtugiej pozycji w grupie akcji ekstremalnie wzrostowych
(1) 1 krotkiej pozycji w grupie akcji ekstremalnie spadkowych (3), przy zalozeniu, ze udziat
kazdej spotki w portfelu jest jednakowy.

Portfel II polegat natomiast na otwarciu dtugiej pozycji w grupie akcji wzrostowych (2)
i krétkiej pozycji w grupie akcji spadkowych (4), rowniez przy zatozeniu, ze udziat kazdej
spotki w portfelu jest jednakowy.
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Oznaczato to przyjecie zalozenia strategii momentum o kontynuacji kierunku ruchu
cen akcji na rynku. Kursy spélek, ktore dotychczas wzrosty, miaty dalej zyskiwac, a kusy
spotek, ktore dotad spadly, miaty nadal znizkowac.

Utworzone portfele pozwolity na przeprowadzenie kolejnych kalkulacji. Wyznaczono
R; g, jako $rednig stopg zwrotu z j okresu dla 60 spotek tworzacych Portfel I oraz R,
jako $rednia stope zwrotu z j okresu dla 60 spoétek bedacych w skladzie Portfela II.
Na tej podstawie obliczono $rednie stopy zwrotu dla portfeli o ekstremalnych zmianach

Rp, 1zmianach umiarkowanych R,, , osobno dla kazdego z okresow o dtugosci k formo-
wania. Wykorzystano ponizsze wzory.

N
REx = Z Rj,Ex /N(k) >
Jj=1

__ Nk
Ry =Y R\ /NK).
j=1

Pozwolito to na zdefiniowanie testowanej hipotezy badawczej w dwoch wariantach, ktore
przyjety nastepujacg postac:

Ho, @ R =Ry =0
Hy, : Ry —Ry >0

Hy, : Ry, =Ry =0
Hy, i Ry ~Ry <0

Hipotezy zostaly wykorzystane do weryfikacji dochodowosci strategii inwestycyjnej
momentum. Jesli nie byloby podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej (H, lub H,), wow-
czas oznaczaltoby to, ze strategia momentum jest nieskuteczna i nie wystgpuja istotne staty-
stycznie rdéznice w stopach zwrotu portfeli, opartych na akcjach spotek o zmianach ekstre-
malnych i umiarkowanych. Wtedy nie mozna by byto odrzuci¢ zatozenia o losowos$ci zmian
ceny akcji na GPW, potwierdzajac tym samym jej efektywnos$¢ na poziomie stabym. Czyli
akcje wzrostowe nie wykazywatyby wyraznej tendencji do dalszych zwyzek, a spadkowe
do kontynuacji znizek, co wskazywatoby na brak wystepowania trendéw w ksztattowaniu
si¢ kursow gietdowych. W przypadku odrzucenia hipotezy zerowej (Hy, lub H,,) mozna
otrzyma¢ argumenty na poparcie skuteczno$ci stosowania strategii momentum. Wskazy-
watoby to na wystgpowanie trendow w ksztattowaniu si¢ cen akcji. Potwierdzono by wow-
czas wystepowanie zjawiska nadmiernych reakcji kurséw gietdowych na naplywajace in-
formacje. W tym przypadku przy potwierdzeniu H;, mielibySmy do czynienia z reakcjami
zbyt stabymi, natomiast w przypadku potwierdzenia H,, z reakcjami nadmiernie silnymi.
Podwazatoby to hipoteze o efektywnosci rynku akcji na GPW w Warszawie.
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Weryfikacja hipotez zostala przeprowadzona przy wykorzystaniu testu ¢ dla préob nieza-
leznych, zaproponowanego przez Fabozziego i in. (2013):

7 Re(K) =Ry (k)

 s2/NG)

gdzie R, jest $rednig stopa zwrotu dla portfeli akcji o ekstremalnych zmianach cen, wy-
znaczonych dla danego okresu k, @ jest $rednig stopa zwrotu dla portfeli akcji o umiar-
kowanych zmianach cen, wyznaczonych dla danego okresu k, natomiast s jest odchyle-
niem standardowym polaczonych prob. Zmienna losowa 7" ma rozklad #-Studenta o 2N(k)
— 2 stopniach swobody. Jesli przy zatozonym poziomie istotnosci o zachodzita zaleznos¢
T'>t,, N(k)-2+ 1O odrzucano H,,, co pozwalalo wnioskowac o wystepowaniu zjawiska zbyt
stabej reakcji rynku. Odpowiednio przy 7' <—,, N(k)-2 odrzucano hipoteze zerowa H,,
i wnioskowano o wystepowaniu zjawiska nadmiernie silnej reakcji rynku.

2. Wyniki testu

Przeprowadzona analiza jest oparta na tescie Fabozziego i in. (2013), ktory do$¢ wyraznie
rozni si¢ od wigkszosci podobnych badan. Zwykle w tego rodzaju analizach brane sa pod
uwage stopy zwrotu portfeli akcji 0 najwyzszych i najnizszych stopach zwrotach, natomiast
w tym przypadku testowane sg rowniez stopy zwrotu portfeli o umiarkowanej zmienno-
Sci cenowej. Dzigki czemu badana jest nie tylko strategia momentum, ale réwniez skton-
no$¢ rynku do zbyt silnych lub zbyt stabych reakcji na naptywajace informacje. Zasadnicze
réznice migdzy przeprowadzonym testem na GPW a testem rynku amerykanskiego doty-
czg horyzontu czasowego i zakresu danych. W warunkach rynku polskiego wyznaczano
miesigczne stopy zwrotu dla krotszego zakresu czasowego i nizszej liczby spotek, ktore
zmieniaty si¢ w probie, w poszczeg6élnych okresach formowania. Podczas kiedy Fabozzi
i1in. (2013) testowali niezmienng grupe¢ 300 spotek w ciagu 20 lat, wykorzystujac tygodnio-
we stopy zwrotu. Wynikato to z ograniczen polskiego rynku akcji oraz zatozenia autora
o wstepnym i pilotazowym charakterze testu.

W pierwszym wariancie testu badano zachowanie si¢ stop zwrotu portfeli akcji w latach
2005-2014. Analizowano $rednie stopy zwrotu portfeli dla réznych okresow formowania,
k wynosito od 1 do 6 miesiecy. Otrzymane wyniki prezentuje tabela 1. W przypadku $red-
nich stop zwrotu portfeli z ekstremalnymi zmianami cen akcji Ry, dla k rownego jeden

osiggnigto warto§¢ dodatnia, natomiast w pozostalych przypadkach odnotowano warto$ci
ujemne. Oznaczalo to, ze tylko dla okresu formowania jednego miesigca mozna byto mowic
o potencjalnej skutecznosci strategii momentum. Spotki wezesniej zwyzkujace dalej wzra-
staty, a spotki znizkujace nadal tracity. Mogloby to oznacza¢ wystgpowanie co najmniej
dwumiesigcznych trendow w przypadku spotek o najwigkszej zmienno$ci. Dla pozostatych
k okresow formowania $rednie stopy zwrotu R_Ex byty ujemne, co podwazato skutecznosé¢
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strategii momentum. Wskazywato to, ze w tescie dla dtuzszych okres6w niz miesigczne nie
zaobserwowano zjawiska kontynuacji dotychczasowego trendu w zmianach kursu cen akcji.
Analogicznie wyznaczono $rednie stopy zwrotu dla portfeli akcji o umiarkowanej zmienno-
Sci kursow E W tym przypadku dla kazdego okresu formowania k otrzymano wartosci
ujemne, co oznaczato, ze w przypadku badanych spotek o niskiej zmiennos$ci trudno moéwié
o wystepowaniu trendéow kursowych. Zwyzki kurséw w jednym okresie wskazywaly na
znizki w kolejnym lub na odwrot.

Tabela 1

Wyniki przeprowadzonego testu dla danych z lat 2005-2014

Zliigz“liany Ry (k) Ry (k) R, (k) —Ry (k) Statystyka T f\?opt?(::ly Zt}\l/ftadret‘(r):scr;ion (\Xirrtf;;;n

1 0,01478  —0,00036 0,01514 2,89712 218 0,004 0,996 HAE
2 -0,02054  -0,01128  -0,00926 —0,49222 178 0,623 0,377

3 -0,02618  —0,0169 —0,00928 —0,50375 138 0,615 0,385

4 -0,02675  -0,01581  —0,01094 -0,52179 98 0,603 0,397

5 -0,02749  -0,01647 —0,01102 -0,40596 58 0,686 0,314

6 -0,02961  -0,01079  -0,01882 -0,41774 18 0,681 0,319

wxp <0,01; %% p < 0,05; *p<0,1.

Zroédto: opracowanie wiasne.

Nastepnie, po wyznaczeniu §rednich stop zwrotu portfeli, przeanalizowano ich réznice.
Zgodnie z przyjeta metodyka testu zatozono, ze jesli nie byto podstaw do odrzucenia hipo-
tezy zerowej (Hy, lub Hy,) to roznica stop zwrotu nie byla istotnie statystycznie rézna od
zera, co wskazywaloby na losowos$¢ zmian cen akeji 1 nieskuteczno$¢ strategii inwestycyj-
nej momentum. Dla danych o stopach zwrotu portfeli akcji z lat 2005-2014, w przypadku
k rownego jeden, réznica $rednich stop zwrotu R_Ex i Ewyniosla 0,01514. Statystyka T’
przyjeta natomiast wartos¢ 2,89712, co pozwolilo przy p < 0,01, zatozy¢ dla badanej proby
wystapienie zjawiska zbyt stabej reakcji na naptywajace informacje. Dla pozostatych okre-
sow formowania k nie wykazano istotnych statystycznie zaleznosci. W zadnym z innych
badanych okreséw formowania nie mozna byto odrzuci¢ hipotezy o braku réznicy migdzy
$rednimi stopami zwrotow portfeli akcji ekstremalnych i umiarkowanych.

W celu przeanalizowania sity i trwatosci wystepujacych zaleznosci w badanej probie
przeprowadzono dodatkowo analize w dwoch wariantach, dla lat 2005-2009 i 2010-2014
(odpowiednio tabela 2 i 3). Wyniki testu w obydwu przypadkach okazaly si¢ zbiezne z ob-
serwacjami dla lat 2005-2014. Zaré6wno w jednym i drugim okresie $rednia stopa zwrotu
ekstremalnego portfela akcji R_Ex byla wyzsza od zera, wskazujac na wystgpowanie zjawi-
ska trendow cenowych i skuteczno$¢ strategii momentum. W pozostatych wariantach, czyli
dla innych &, w przypadku portfeli ekstremalnych $rednie stopy zwrotu osiggaty wartosci
ujemne. Nie potwierdzajac tym samym strategii momentum i podwazajac zatozenie o tren-
dach w ksztattowaniu si¢ kurséw akcji. Dla portfeli o umiarkowanej zmiennos$ci $rednie
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Tabela 2

Wyniki przeprowadzonego testu dla danych z lat 2005-2009

e Re®) Ry Re(K)-Ry()  SmyskaT SRS R e

1 0,01512  -0,00229 0,01741 2200332 108 0,030 0,970 ok
2 ~0,01157  -0,00757  —0,00400 -0,119760 88 0,905 0,095

3 -0,02526  -0,02176  —0,00350 -0,107310 68 0,915 0,085

4 ~0,02889  —0,02613  —0,00276 -0,075910 48 0,940 0,060

5 ~0,03597  -0,03060  —0,00537 -0,110640 28 0,913 0,087

6 ~0,03068  -0,02367  —0,00701 ~0,086860 8 0,933 0,067

**kp <0,01; ¥*p<0,05; *p<0,1.

Zroédto: opracowanie wiasne.

Tabela 3

Wyniki przeprowadzonego testu dla danych z lat 2010-2014

soek | Re®) Ry R (k)= sskaT S O e versacton
1 0,01443 0,00157 0,01286 1,88423 108 0,062 0,938 *
2 —-0,02951 -0,01499 —-0,01452 —0,84323 88 0,401 0,599

3 -0,02711 -0,01204 -0,01507 -0,8802 68 0,382 0,618

4 —0,02461 —0,0055 —0,01911 —0,92147 48 0,361 0,639

5 —0,01902 —0,00233 —0,01669 —0,70679 28 0,486 0,514

6 -0,02854 0,00209 —0,03063 -0,77391 8 0,461 0,539

ok p < 0,015 ** p < 0,05; *p<0,1.

Zrodto: opracowanie wlasne.

stopy zwrotu wigksze od zera wystapily dla danych z lat 20102014 dla k& réwnego 1 1 6
miesiecy, co wskazywaloby na pewne zmiany w ksztatltowaniu si¢ kursow akcji w czasie.
W kazdym razie zjawisko nie bylo trwate w badanym okresie. Podobnie jak dla okresu
2005-2014 roznica w stopach zwrotu migdzy R_Exi E okazata si¢ istotnie statystycznie
ro6zna od zera dla okresu formowania k réwnego jeden miesigc. Tutaj réwniez mieliSmy do
czynienia ze zjawiskiem zbyt stabej reakcji rynku na naptywajace informacje, ale dla lat
2005-2009 przy p < 0,05, a dla 20102014 przy p <0,1, czyli sita wystepujacych zaleznosci
byta zmienna w czasie.

Uwagi koncowe

Przeprowadzony test strategii inwestycyjnej momentum badal wystgpowanie zjawiska
trendow w ksztaltowaniu si¢ cen akcji oraz sity reakcji na naptywajace informacje na ry-
nek. Podstawa przeprowadzonego badania byt test Fabozziego i in. (2013), zrealizowany dla
spotek z rynku amerykanskiego. W analizie wprowadzono jednak pewne zmiany i korekty,
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wynikajace ze specyfiki polskiego rynku i jego ograniczonej wielkosci. Test byt przepro-
wadzony w kilku wariantach. Brano po uwage zréznicowane okresy, na podstawie ktorych
formowano portfele i obserwowano ich stopy zwrotu oraz rézne okresu czasowe, ktore byty
podstawa badan. Dokonujgc ogdlnego podsumowania mozna stwierdzi¢, ze w przypadku
okresu formacji rownego 1 miesigc odnotowano stabilnie wystepujace réznice w stopie
zwrotu analizowanych portfeli, ktore statystycznie istotnie r6znily si¢ od zera, wskazujac
na zbyt stabg reakcje rynku na informacje. Odrzucono hipoteze H, i przyjgto hipoteze
alternatywna, ze R_EX—E > 0. Wystepowanie zbyt stabych reakcji rynkowych wynikato
gtéwnie z ksztattowania si¢ wysokich $rednich stop zwrotu portfeli ekstremalnych R_E)C
. Wskazywato to, ze w okresach dwumiesi¢cznych wyraznie wystepuje zjawisko trendow
w ksztaltowaniu si¢ cen akcji o wysokiej zmiennos$ci kursowej. Spotki silnie zwyzkuja-
ce w jednym miesigcu miaty sktonno$¢ do kontynuowania zwyzki w kolejnym miesigcu,
a spotki tracace do kontynuacji spadkéow. Potwierdzato to skutecznos¢ strategii momentum,
opierajacej si¢ na zatozeniu kupowania spotek wezesniej silnie zyskujacych i sprzedawania
spotek tracacych. Nalezy jednak podkresli¢, ze w pozostatych wariantach analizy takich
zalezno$ci nie potwierdzono, a réznice miedzy srednimi stopami zwrotow portfeli akcji nie
byty istotnie ré6zne od zera. Nalezy tutaj podkresli¢, ze wyniki testu w warunkach GPW
byly w pewnym zakresie zbiezne z obserwacjami Fabozziego i in. (2013). W przypadku
spotek amerykanskich rynek rowniez wykazywat tendencje¢ do zbyt stabych reakcji na in-
formacje, srednia stopa portfeli ekstremalnych byta dodatnia, a portfeli o umiarkowane;j
zmiennosci ujemna. Testy jednak do§¢ wyraznie rdznity si¢ w stosowanej procedurze, po-
niewaz dla GPW wykorzystano miesigczne stopy zwrotu i rotujaca grupg 120 spotek, a dla
rynku amerykanskiego tygodniowe stopy zwrotu i niezmienng grupg 300 spotek. Otrzy-
mane wyniki wskazywalyby jednak na watpliwosci dotyczace losowosci w ksztaltowaniu
si¢ cen akcji na GPW w Warszawie i mogtyby stanowi¢ argument dla przeciwnikéw teorii
efektywnosci. Nalezy jednak pamictac, ze test miat charakter badania wstepnego i wydaje
si¢ konieczne jego powtdrzenie, przy zdefiniowaniu innych zatozen dotyczacych dtugosci
okresu, dla ktérego wyznaczane sg stopy zwrotu, czy liczby analizowanych spotek.
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MOMENTUM STRATEGY ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: This paper evaluates explanations for the profitability of momentum strategies on the WSE.
The analysis was conducted for the period 2005-2014. Momentum strategies are based on buying stocks with
high returns over the previous 1-6 months and selling stocks with low re-turns over this same time. Strate-
gies assume that the quotations of stocks tend to continue positive or negative tendencies of development.
The evidence provides support for the behavioral models, but this support should be tempered with caution.
The results are statistically significant only in the formation periods of 1 month.

Keywords: momentum strategy, efficient market theory, underreaction, overreaction
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