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Efekt momentum na GPW w Warszawie
w latach 1995-2015

Leszek Czapiewski"

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest weryfikacja istnienia efektu momentum na GPW w Warszawie w latach
1995-2015.

Metodologia badania — Jako metod¢ badawcza wykorzystano metod¢ weryfikacji wynikoéw inwestycji opar-
tych na strategii momentum. Zbadano rezultaty strategii inwestycyjnych utrzymywanych w okresie K-miesigcy
(K=1, ...,36). W tym celu skonstruowano portfele ztozone zarowno z akcji najbardziej ,,wzrostowych”, jak
i,,spadkowych” w ciagu poprzedzajacych J-miesigcy (J = 1, ..., 36). Rownolegle testowano strategi¢ inwesty-
cyjna dla portfeli tylko ,,wzrostowych” oraz tylko ,,spadkowych”.

Wynik — Przeprowadzone w okresie 1995-2015 badania potwierdzaja istnienie efektu momentum 1 sa zbiez-
ne z wezesniej uzyskanymi wynikami badan dla polskiego rynku kapitatowego. Wyniki pogiebionych testow
wskazuja jednak na duze zréznicowanie wynikow strategii momentum zarowno dla portfeli ,,wzrostowych”
i,,spadkowych”, jak i dla poszczego6lnych podokresow badawczych.

Oryginalnosé/wartos¢ — Przeprowadzone w artykule badania sa jak dotad najobszerniejszymi badaniami na
temat zjawiska momentum na polskim rynku kapitalowym. Bazuja na analizie 1296 strategii inwestycyjnych
z uwzglednieniem wszystkich 649 spotek notowanych na rynku gtownym GPW w Warszawie w latach 1995—
2015.

Stowa kluczowe: anomalie rynkowe, efektywno$¢ rynku kapitatowego, efekt momentum, strategie momentum

Wprowadzenie

Jesli rynki kapitatowe sa efektywne, to akcje i inne instrumenty finansowe sa wyceniane
prawidtowo, a ich cena odpowiednio odzwierciedla wartosé aktywow im odpowiadajacych.
Bardzo wiele badan jednak dowodzi, ze wycena instrumentéw finansowych zawiera czgsto
systematyczne i wykrywalne btedy. Jezeli tak jest, to inwestor potrafiagcy zaobserwowac te
odchylenia moze osiggna¢ ponadprzecigtne zyski.

Bledy wyceny zwiazane z nieefektywnoscig rynkéw finansowych nazywane sg ano-
maliami. Najczgsciej dotyczg efektow kalendarzowych, strategii momentum, strategii
kontrarianskiej, korelacji stop zwrotu w krotkim i dtugim okresie czasu, efektow zwigzanych
z cechami spotek czy efektéw taczonych z upublicznieniem informacji.

* dr Leszek Czapiewski, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, e-mail: leszek.czapiewski@ue.poznan.pl.
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Strategia kontrarianska (odwrocenia) bezposrednio laczy si¢ ze strategia momentum, ale
koncepcja w niej zawarta stanowi przeciwienstwo strategii momentum (strategia momentum
zwigzana jest z kontynuacja przesztego zachowania si¢ stop zwrotu w przysztosci, a strategia
kontrarianska — z jego odwrdceniem). Strategia momentum polega wigc na zakupie akcji
0 najwyzszej stopie zwrotu, realizowanej w ostatnich n-okresach i jednoczesnej sprzedazy
akcji, ktore osiggnety historycznie najnizszg stope zwrotu.

Celem artykutu jest weryfikacja istnienia zjawiska momentum (na podstawie wyzna-
czenia zyskownosci strategii momentum) i okre$lenie jego charakteru na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie w latach 1995-2015. Badania zostaty sfinansowane ze srodkow
projektu badawczego przyznanego przez Narodowe Centrum Nauki (2015/19/D/HS4/01950).

1. Strategia momentum w $wietle dotychczasowych badan

Sformutowanie zasad strategii momentum 1 strategii kontrarianskiej byto efektem debaty
nad racjonalnos$cia zachowania inwestorow na rynku kapitatowym. Strategie te zwigzane
s ze spotkami, ktore w okreslonym horyzoncie inwestycyjnym przyniosty najwyzsze stopy
zwrotu (spolki ,,wzrostowe”, tzw. zwycigzcy) oraz spotkami, ktdre przyniosty najnizsze stopy
zwrotu (spotki ,,spadkowe”, tzw. przegrani). Strategia momentum polega na kupowaniu akcji
spotek ,,zwycigzcow” 1 jednoczesnym sprzedawaniu akcji spotek ,,przegranych”, natomiast
strategia kontrariafnska polega na kupowaniu akcji spotek ,,przegranych” i sprzedawaniu
akcji spotek ,,zwycigzcow”.

Takie zachowanie si¢ stop zwrotu akcji spotek w krotkim i dlugim okresie, ktore przy-
czynia si¢ do wystapienia zjawiska momentum i zjawiska odwrocenia, czgsto wyjasniane jest
poprzez dwie przeciwne reakcje uczestnikdw rynku na naptywajace informacje. Z efektem
momentum zwigzana jest niedostateczna reakcja inwestorow na pojawiajace si¢ informacje
dotyczace spotki (underreaction), co powoduje przesunigcie czasowe uwzgledniania ich
w wycenie. Dostosowanie cen nie nast¢puje natychmiast i mozliwe jest osiggni¢cie ponad-
przeci¢tnych stop zwrotu z inwestycji w akcje ,,wzrostowe” i przez krotka sprzedaz akeji
,spadkowych”. Efekt odwrocenia, bedacy podstawa strategii kontrarianskiej, thumaczony
jest nadreaktywnoscia uczestnikow rynku (overreaction). Woéwczas silna dodatnia (pozy-
tywne informacje) lub ujemna (negatywne informacje) reakcja cen w krotkim okresie byta
nastgpnie odwracana w dtugim okresie, pozwalajac powrdci¢ do dtugookresowej rownowagi.

Praca, ktora zainicjowata dyskusje naukowa w tym obszarze, byl artykut De Bondta
i Thalera (1985). Na podstawie spotek z NYSE z okresu 1926-1982 autorzy wykazali,
ze spoiki charakteryzujace si¢ w przesztosci najnizszymi miesiecznymi stopami zwrotu
uzyskiwaly w okresie do trzech lat lepsze wyniki niz spotki wykazujace w przesztosci
najwyzsze stopy zwrotu. Na podobne zachowanie, wystepujace w krotkim okresie, wskazali
Jegadeesh (1990) i Lehmann (1990), ktorzy na przyktadzie tygodniowych i miesigcznych
stop zwrotu wykazali zyskownos$¢ strategii kontrarianskich.

Jedno z wazniejszych badan zwigzanych ze zjawiskiem momentum przeprowadzili
Jegadeesh 1 Titman (1993). Wykorzystujac analiz¢ miesigcznych stop zwrotu spotek noto-
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wanych na NYSE i AMEX w latach 1965-1989, wykazali wystepowanie efektu momentum
w $rednim okresie. Zbadali w tym celu zachowanie si¢ portfeli konstruowanych na podstawie
czterech wariantow historycznych stop zwrotu z okreséw o dtugosci J-miesigcy (J=3, 6,9, 12).
Te portfele, budowane co miesigc, przetrzymywane byly w czterech wariantach przez K
kolejnych miesigcy (K = 3, 6, 9, 12). Przy roznych kombinacjach okreséw formacji portfeli
(/) oraz okresow ich utrzymywania (K) zweryfikowano 16 réznych strategii polegajacych
na kupnie spotek ,,wzrostowych” o najwyzszych historycznych stopach zwrotu i sprzedazy
spotek ,,spadkowych” o najnizszych historycznych stopach zwrotu.

Zyskownosc¢ tak okreslonej strategii stanowi potwierdzenie wystgpowania zjawiska mo-
mentum w $rednim okresie. Wszystkie weryfikowane strategie przyniosty dodatnie $rednie
miesi¢czne stopy zwrotu, a najlepsza strategia (Srednio 1,49% w skali miesigca) okazala si¢ ta,
w ktorej spotki do portfeli dobierane byty na podstawie stop zwrotu z minionych 12 miesigcy
(/= 12), a utworzony portfel byl utrzymywany przez nastepne trzy miesiace (K = 3).

Kolejne badania rowniez potwierdzilty wystgpowanie zjawiska kontynuacji stop zwrotu
dla rynku amerykanskiego (m.in. Chan, Jegadeesh, Lakonishok, 1996, 1999; Jegadeesh,
Titman, 2001) i innych rozwinigtych rynkow kapitalowych (m.in. Rouwenhorst, 1998; Liu,
Lee, 2001; Li, Brooks, Miffre, 2009).

Na polskim rynku kapitalowym réwniez potwierdzono wystgpowanie efektu momentum
w krétkim i1 $rednim okresie inwestycyjnym. Badania w tym obszarze prowadzili m.in.
Grotowski (2003a, 2003b), Czajkowska (2004), Merto i Konarzewski (2015), a takze Pawlowska
(2015). Jednak najbardziej obszerne i zblizone do podej$cia Jegadeesha i Titmana (1993)
badania nad efektywnoscia strategii momentum przeprowadzit dla polskiej gietdy Szyszka
(2006) i Wojtowicz (2011). Ich zbiorcze wyniki, w przeliczeniu na $redniomiesi¢czne stopy
zwrotu, zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1

Wybrane wyniki strategii momentum na polskim rynku kapitalowym (Sredniomiesigcznie, %)

A. Szyszka T. Wojtowicz
okres badawczy: 1994-2005 okres badawczy: 2003-2010

K=3 K=6 K=9 K=12 K=1 K=3 K=9 K=12
J=3 2,28 1,38 1,28 1,14 J=1 2,53 1,16 0,74 0,58
J=6 2,26 2,17 1,84 1,52 J=3 1,61 1,00 0,88 0,75
J=9 3,08 2,00 1,70 1,22 J=9 1,22 0,70 0,55 0,54
J=12 2,82 1,97 1,06 -0,28 J=12 0,77 0,31 0,12 -0,09

Wytluszczeniem wyszczegoélniono wyniki istotne statystycznie na poziomie o < 0,1.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Szyszka (2006); Wojtowicz (2011).

W badaniach Szyszki (2006) na podstawie danych z GPW w Warszawie z lat 1994-2005
skonstruowano 16 strategii inwestycyjnych (4 mozliwe okresy formacji portfeliJ=3, 6, 9, 12
miesiecy oraz 4 okresy ich utrzymywania K =3, 6, 9, 12 miesigcy). Najlepsze rezultaty (3,08%
sredniomiesi¢cznie) przyniosta strategia taczgca kupno akeji ,,wzrostowych” i krotka sprzedaz
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akcji ,,spadkowych” w przypadku portfela zbudowanego na podstawie dziewigciomiesigcznej
historii (/= 9) i utrzymywanego przez trzy miesigce (K = 3). Na osiggnigte wyniki wplywaty
glownie rezultaty osiagniete z ,,krotkiej” sprzedazy akcji ,,przegranych”.

Wojtowicz (2011) w swoich badaniach postuzyt si¢ danymi z GPW w Warszawie
z okresu 2003-2010. Skonstruowat rowniez 16 strategii inwestycyjnych, przy czym
bazowaty one na czterech mozliwych okresach formacji portfeli (J/ = 1, 3, 6, 9 miesigcy)
oraz na czterech okresach ich utrzymania (K = 3, 6, 9, 12 miesi¢cy). Z badan wynika, ze
w porownaniu do wezesniejszych badan Szyszki zyskownos¢ strategii momentum ulegata
obnizeniu. Moglo to by¢ rezultatem wystapienia w okresie 20072009 kryzysu finansowego.
Najwigkszg $redniomiesigczng stope zwrotu (2,53%) przyniosta strategia na podstawie
stop zwrotu z ostatniego miesigca (J = 1) i utrzymywana takze w okresie jednego miesigca
(K=1). Réwniez w tym badaniu na osiggni¢te wyniki gtéwnie wptywaty rezultaty osiggnigte
z ,krotkiej” sprzedazy akcji ,,przegranych”.

2. Opis proby badawczej i zastosowanej metody badan

Badania strategii momentum przeprowadzono na podstawie wszystkich akcji spotek notowa-
nych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w okresie od lipca 1995 do czerwca
2015 z uwzglednieniem papieréw, ktore zostaly wycofane z obrotu w badanym okresie.
Lacznie wzigto pod uwage akcje 649 spotek, przy czym liczba badanych akcji zmieniata
si¢ w czasie w miar¢ przybywania nowych waloréw i wycofywania innych. Wykorzystano
logarytmiczne miesi¢czne stopy zwrotu wyznaczone na podstawie skorygowanych notowan
z ostatnich sesji w poszczegdlnych miesigcach (w odréznieniu od wigkszosci wezeséniej
realizowanych badan, korekta notowan uwzglednita wszystkie operacje na papierach, takie
jak wyptata dywidendy, prawa poboru i objecia, splity, scalenia itp.).

Przetestowano wszystkie warianty strategii momentum dla inwestycji o dtugosci
K =1, ..., 60 miesiecy, wykorzystujac dane z J = 1, ..., 60 miesieccy. W odroznieniu od
wczesniejszych badan (gdzie testowano najczesciej tylko 16 strategii) pozwolito to na
zweryfikowanie az 1296 strategii momentum. Podobnie jak w innych badaniach, ocenie
podlegata hipotetyczna efektywnos$¢ strategii inwestycyjnej (brak kosztéw transakcyjnych,
nieograniczona kroétka sprzedaz). Testowano ja zarowno lacznie dla strategii wykorzystujacej
zakup akcji ,,wzrostowych” oraz krotka sprzedaz akcji ,,spadkowych”, jak i oddzielnie dla
poszczegolnych sktadowych (tylko zakup lub tylko sprzedaz). W doborze spotek wcho-
dzacych w sktad portfeli inwestycyjnych wykorzystano (jak u wigkszo$ci innych badaczy)
odsetek 10% spoétek ,,zwycigzcoOw” 1 ,,przegranych”.
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3. Wyniki badan empirycznych

Wyniki (w postaci stop zwrotu z inwestycji) wszystkich 1296 przeanalizowanych strate-
gii momentum przedstawiono na wykresach w postaci dwuwymiarowej mapy wynikoéw
(rys. 1-2). Pokazano wszystkie kombinacje dla 36 wariantéw dlaJ=1, ..., 36 (w kolumnach)
i 36 wariantow dla K = 1, ..., 36 (w wierszach). Warianty strategii rentownych i istotnych
statystycznie oznaczono znakiem ,;+”. Warianty strategii nierentownych i istotnych staty-
stycznie oznaczono znakiem ,,—”. Pozostate komorki (brak oznaczenia) to wariant strategii
z wynikami nieistotnymi statystycznie (istotno$¢ statystyczna dla p-value < 0,1). Czarna
linia rozdziela strategie rentowne od nierentownych. Skala zysku lub straty w poszczegdl-
nych wariantach reprezentowana jest przez rozne odcienie szarosci w wypetnieniu komorek.
W postaci tabelarycznej przedstawiono natomiast wyniki kombinacji wariantow dla
J=l,...,180orazK=1, ..., 9 (tab. 2-4).

W pierwszej kolejnos$ci, na rysunku 1 oraz w tabeli 2 ukazano wyniki dla polaczonej
strategii momentum (zakup akcji ,,zwycigzcow” i jednoczesna sprzedaz akcji ,,przegranych).
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strategia: zakup akcji "wzrostowych" & krotka sprzedaz akceji "spadkowych"

Rysunek 1. Wyniki potaczonej strategii momentum — zakup akcji ,,zwycigzco6w” i jednoczesna
sprzedaz akcji ,,przegranych”

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Uzyskane rezultaty potwierdzajg istnienie zjawiska momentum w catym okresie 1995-2015
isg najbardziej zblizone do wynikow dla okresu 1994-2005 uzyskanych wczesniej przez Szyszke
(2006). Najwieksza zyskownoscia (Sredniomiesiecznie 3,22%) charakteryzuje si¢ wariant strate-
gii budowany na okresie J = 10 miesigcy i przetrzymywany przez okres K = 2 miesigcy.
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strategia: krotka sprzedaz akcji "spadkowych"

Rysunek 2. Wyniki strategii momentum rozdzielone z podziatem na zakup akcji ,,zwyciezcow”
i sprzedaz akcji ,,przegranych”

Zrédto: opracowanie whasne.

Podobnie jak we wczesniejszych badaniach, wyniki polaczonych strategii sa w wigkszo-
sci wynikiem realizacji sprzedazy akcji ,,przegranych”, a w bardzo matym stopniu realizacji
kupna akcji ,,zwyciezcoOw” (rys. 2 i tab. 3—4).
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4. Ocena odpornos$ci wynikow

W celu sprawdzenia odpornosci wynikow cale badanie zostato powtdrzone dla okresu ba-
dawczego podzielonego na dwa podokresy badawcze: lipiec 1995 — czerwiec 2005 oraz lipiec
2005 — czerwiec 2015. Wyniki zaprezentowano na rysunku 3 i w tabelach 5-6. W obydwu
podokresach potwierdzito si¢ istnienie zjawiska momentum. Szczegdlnie w drugim podokre-
sie badawczym wszystkie warianty pozwalaty na zyskownos$¢ realizowanych strategii (tak
jak poprzednio gltéwnie przez realizacje strategii sprzedazy akceji ,,przegranych”).
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strategia: zakup akcji "wzrostowych" & krotka sprzedaz akcji "spadkowych"

Rysunek 3. Wyniki potaczonej strategii momentum w okresie 1995-2005 (lewa strona) i w okresie
2005-2015 (prawa strona)

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Dodatkowo w badaniu przeanalizowano, jaki wplyw na wyniki ma wybor odsetka spotek
wchodzacych w sktad portfeli inwestycyjnych. Badania zostalty powtorzone dla odsetka
5% 120% spolek ,,zwycigzcow™ i ,,przegranych”. Wyniki te zaprezentowano na rysunku 4
i w tabelach 7-8. Rowniez w tych wariantach potwierdza si¢ istnienie zjawiska momentum,
przy czym im mniejszy odsetek wybieranych spotek, tym wigksza zyskowno$¢ realizowa-
nych inwestycji.
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strategia: zakup akcji "wzrostowych" & krotka sprzedaz akeji "spadkowych"

Rysunek 4. Wyniki potaczonej strategii momentum — dla 5% najlepszych i najgorszych spotek
(strona lewa) oraz 20% najlepszych i najgorszych spotek (strona prawa)

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Uwagi koncowe

Badania, ktorych rezultaty przedstawiono w niniejszym artykule, po raz pierwszy
zostaly przeprowadzone na takg skalg dla Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
Rowniez w tak wielowariantowym ujgciu potwierdzono wystepowanie efektu momentum.
Zaobserwowana na polskim rynku kapitalowym skala tego zjawiska wydaje si¢ nawet
wicksza niz na dojrzatych rynkach.

Warto jednak wspomnie¢ o ograniczeniach praktycznych mozliwosci wykorzystania
zjawiska momentum w procesie inwestowania na rynku kapitalowym. Wiaze si¢ to z brakiem
mozliwosci realizacji krotkiej sprzedazy dla wigkszosci spotek. By¢ moze, wraz z rozwojem
polskiej gietdy, ograniczenie to zniknie.

Interesujace wydaja si¢ wyniki §wiadczace o zanikaniu zjawiska momentum w dtuzszym
okresie. Moze to by¢ przestanka aplikacji strategii kontrarianskich opartych na zjawisku
»odwrocenia”. Kwestia ta wymaga jednak dalszych szczegotowych badan.
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MOMENTUM STRATEGY ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE IN THE PERIOD 1995-2015

Abstract: Purpose — The aim of the research is to verify the existence of the momentum effect on the Warsaw
Stock Exchange in Poland in the period 1995-2015.

Design/methodology/approach — Different portfolios were built according to the momentum strategy for in-
vestments for K months (where K = 1, ..., 36). Such portfolios included both most growing and most declining
equities during J-months (J= 1, ..., 36). In the next step, portfolios of exclusively most growing companies were
constructed. Simultaneously, it was repeated for most declining companies only.

Findings — The results provide evidence for the existence of the momentum effect during the period 1995-2015.
Hence, they are in line with findings of the previous studies for earlier stages of the WSE development. How-
ever, detailed analysis proves for large differences of results in robustness tests.

Originality/value — The research was based on 1.296 investment strategies for 649 companies listed on the main
equity market in Poland in the period 1995-2015. Hence, it is the most comprehensive study on the momentum
effect for Polish equities.

Keywords: market anomalies, equity market efficiency, momentum effect, momentum strategy
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