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Wykorzystanie barometru stycznia i grudnia
na przykladzie 88 spolek
notowanych na GPW Warszawie

Krzysztof Borowski"

Streszczenie: Ce/ — Celem badania jest przeprowadzenie weryfikacji skuteczno$ci stosowania tzw. barome-
tru miesigca (grudnia i stycznia) na przyktadzie miesigcznych stop zwrotu 88 cen akcji notowanych na GPW
w Warszawie.

Metoda badania — Metoda zostata zaproponowana przez Dzhabarova i Ziembe i opiera si¢ na analizie zalez-
nos$ci wystgpujacych miedzy miesigcznymi stopami zwrotu w miesigcu grudniu (i styczniu) a skumulowang
miesi¢czna stopa zwrotu w ciagu 11 miesigcy nastgpujacych po nim. Zaleznos¢ t¢ wyraza si¢ za pomoca regre-
sji liniowej. Analiz¢ przeprowadzono dla arytmetycznych i logarytmicznych stop zwrotu w miesigcu grudniu
i styczniu w trzech grupach: dla wszystkich stop zwrotu (dodatnich, ujemnych i réwnych zero), dla dodatnich
i rownych zero miesi¢cznych stop zwrotu i dla ujemnych miesigcznych stop zwrotu.

Wynik — Uzyskane wyniki wskazuja na niska skuteczno$¢ tej metody na GPW w Warszawie poza przypadkami
kilku spotek.

Oryginalnosé/wartosé — Jest to jedno z nielicznych znanych autorowi badan na rynku polskim.

Stowa kluczowe: rynek finansowy, anomalie kalendarzowe, efektywno$¢ rynku

Wprowadzenie

Zagadnienie efektywnosci rynkow finansowych weigz cieszy si¢ duzym zainteresowa-
niem badaczy, zwlaszcza kwestia wystepowania tzw. anomalii, tj. zachowan rynku, ktére
przeczytyby teorii efektywnos$ci rynkow finansowych. Szczegdlnie czgsto podejmowanym
tematem sg anomalie kalendarzowe, wérdd ktérych najbardziej popularne jest wystepo-
wanie tzw. efektu stycznia i efektu grudnia, zgodnie z ktorymi w styczniu (lub grudniu)
$rednia miesigczna stopa zwrotu jest statystycznie rézna od $redniej miesigcznej stopy
zwrotu w pozostatych miesigcach roku. Udowodnienie wystgpowania efektu stycznia
pozwala na stworzenie stosunkowo prostej strategii inwestycyjnej, dzigki ktoérej mozliwe
jest uzyskiwanie nadwyzkowych stop zwrotu. Do tzw. efektow kalendarzowych zalicza si¢
takze tzw. barometr stycznia. W tym wypadku bada si¢ zalezno$ci migdzy miesi¢cznymi
stopami zwrotu, jakie wystepuja w miesigcu styczniu, a skumulowang stopg zwrotu w ciggu

* drhab. K. Borowski, Szkota Gléwna Handlowa, Instytut Ryzyka i Rynkéw Finansowych, e-mail: Krzysztof.
borowski@sgh.waw.pl.
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11 miesigcy nastgpujacych po danym miesigcu. Podejscie to mozna zapisa¢ w uproszczonej
wersji w formie: jaki styczen, taki caty rok.

Celem artykutu jest zbadanie zaleznosci migdzy miesi¢gcznymi stopami zwrotu
W miesigcu styczniu i grudniu oraz miesigcznymi stopami zwrotu wystepujacymi w ciggu
11 miesigcy nastgpujacymi po kazdych z tych miesigcy, na przykladzie 88 cen akcji noto-
wanych na GPW w Warszawie, przy zatozeniu, ze pierwsze notowanie analizowanej spotki
miato miejsce przed 1 stycznia 2000 roku i ze w chwili przeprowadzenia badania (maj 2018 r.)
akcje tej firmy wcigz znajdowaly si¢ w obrocie gieldowym. W badaniu wykorzystano ceny
zamknigcia analizowanych spotek na ostatniej sesji w poszczegdlnych miesigcach — dane
pochodza ze strony internetowej Domu Maklerskiego BOS (http://bossa.pl). Zestawienie
analizowanych akcji zamieszczono w tabeli 4; znajduje si¢ w niej rowniez data ostatniego
dnia miesigca, w ktorym akcje spotki zadebiutowaly na gietdzie. Ostatnia sesja uwzgled-
niong w badaniu jest sesja z 31 stycznia 2018 roku.

1. Literatura przedmiotu

Opublikowanie przez Fame (1965) teorii efektywnos$ci rynkow finansowych zapoczatkowato
proces prowadzenia badan nad wystgpowaniem anomalii kalendarzowych. Do pierwszych
tego typu prac zaliczy¢ mozna prace Lakonishoka i Smidta (1988), Thalera (1992, s. 23-25)
oraz Ziemby (1994) czy tez bardziej wspodlczesne: Keima i Ziemby (2000, s. 1-13), Hirscha
i Hirscha (2011, 33—49) oraz Verheydena, De Moora i Van den Bossche’a (2013). Z kolei
Dimson i Mussavian (1998) zamiescili przeglad badan oraz stosowanych metod, za$
Malkiel (2003, 2005) dokonat krytyki hipotezy rynku efektywnego. Badania poswigcone
wystepowaniu efektu stycznia prowadzone byly rowniez na rynku polskim, m.in. przez
Marianowska, Szerszynska i Szymanskiego (2016, s. 35-48).

Rozeff i Kinney (1976) wykazali, ze miesi¢gczne stopy zwrotu indekséw gietdowych
publikowanych przez New York Stock Exchange w latach 1904—1974, obliczone dla stycznia,
byty dodatnie, przy czym roznica ta w stosunku do innych miesigcy byla statystycznie
istotna. Keim (1983) udowodnit, ze okoto potowa wartosci rocznych stop zwrotu cen akcji na
gietdzie amerykanskiej w okresie 1963—1974 byta udzialem stop zwrotu w miesigcu stycz-
niu. Hensel i Ziemba (1995) wykazali, ze w okresie 1940—1993, kiedy stopa zwrotu indeksu
S&P 500 w miesigcu styczniu byta ujemna, skumulowana stopa zwrotu w ciagu pozostalych
11 miesiecy roku byta rowniez ujemna. Zalezno$¢ ta byla jeszcze silniejsza, kiedy stopa
zwrotu w styczniu byta dodatnia. Podobne wyniki zostaty przedstawione wczesniej przez
Ziembg (1994). Haug i Hirschey (2006) udowodnili, ze w wypadku spotek o matej kapita-
lizacji $rednia przeci¢tna stopa zwrotu w miesigcu styczniu zmienia si¢ wraz z uptywem
czasu, przybierajac lub tez tracgc na sile. Zdaniem Rendona i Ziemby (2007) efekt stycznia
wcigz jest obecny na rynkach kapitalowych, jednak znaczna cz¢$¢ zwyzek cen akcji dawniej
obserwowanych w styczniu ma miejsce w grudniu (efekt grudnia). Z kolei Easterday, Sen
i Stephan (2008), na podstawie analizy stop zwrotu w okresie 1963—1979, wczesniejszym
niz rok 1963 i poézniejszym niz 1979 (konczac na 2007 r.), doszli do wniosku, ze wystgpo-
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wanie efektu stycznia nie stabnie na przestrzeni lat, a w wypadku spétek o matej i §redniej
kapitalizacji przybiera na sile. Bronson (2012) udowodnit, ze w szesciu przypadkach, mimo
dodatniej stopy zwrotu w miesigcu styczniu, stopa zwrotu w ciggu nastgpnych 11 miesiecy
byta ujemna (w okresie 1940-2010). Taka sytuacja miata miejsce w nast¢pujacych latach:
1946, 1947, 1966, 1987, 1994 1 2001. Z kolei ujemna stopa zwrotu w styczniu poprzedzita
w 11 przypadkach dodatnie stopy zwrotu w pozostatych miesigcach roku.

W pracach niektérych autorow mowi si¢ o tzw. barometrze stycznia. Wedtug nich znak
stopy zwrotu w styczniu (dodatnia Iub ujemna) stanowi wyznacznik kierunku trendu na
rynku akcji w kolejnych jedenastu miesigcach (Hirsch, 1986, s. 23—43). Kiedy stopa zwrotu
w styczniu byta dodatnia, skumulowana stopa zwrotu liczona dla pozostalych miesiecy
réwniez bedzie dodatnia, a gdy stopa zwrotu w pierwszym miesigcu roku jest ujemna, wtedy
stopa zwrotu dla pozostatych miesi¢cy jest ujemna lub bliska zera. W 2011 roku Hirsch
i Hirsch (2011, s. 23-39) zaproponowali, aby w kalkulacjach uwzglgdniaé nie stopg zwrotu
w ciggu kolejnych 11 miesigcy, ale w ciagu 12 miesigcy, po styczniu.

Brown i Luo (2006) zaprezentowali uzyteczno$¢ stosowania metody barometru
styczniowego w USA w latach 1941-2003. Autorzy analizowali stopy zwrotu dla kazdego
miesiaca roku i kolejnych jedenastu po nim nastgpujacych. Ich zdaniem barometr stycznia
sprawdzat si¢ lepiej, kiedy stopa zwrotu w styczniu byla ujemna, co doprowadzito do
wypracowania przez autordw strategii, zgodnie z ktora, jesli miesigczna stopa zwrotu
W styczniu jest ujemna, inwestorzy powinni pozostawaé poza rynkiem, a w wypadku gdy
miesi¢czna stopa zwrotu w styczniu jest dodatnia, nie powinni na tej podstawie prognozowac
wzrostow w ciagu nastepnych jedenastu miesiecy. Jednak zadaniem Stiversa, Suna i Suna
(2009) znaczenie tej metody w wypadku indekséw gield amerykanskich zmniejsza si¢ wraz
z uptywem czasu, glownie od 1970 roku. Badanie Sturma (2009), obejmujace stopy zwrotu
cen akcji z okresu 1940-2006, dowiodto, Ze metoda barometru styczniowego jest szczegdlnie
efektywna w pierwszym i ostatnim roku cyklu prezydenckiego w USA, podczas gdy w roku
drugim i trzecim cyklu efekt barometru stycznia nie zostat odnotowany. Cooper, McConnel
i Ovtchinnikov (2006), analizujac indeks CRSP w okresie 1940-2003, udowodnili, ze
gdy styczniowa stopa zwrotu jest dodatnia (ujemna), wtedy Srednia stopa zwrotu w ciagu
kolejnych jedenastu miesiecy wynosi 14,8% (2,92%), co pozwolito im wyciaggnaé wniosek,
ze stopa zwrotu w styczniu jest dobrym prognostykiem stop zwrotu w kolejnych jedenastu
miesigcach. Prawidlowo$¢ ta dotyczy zaréwno spotek o duzej, jak i $redniej kapitalizacji,
a takze spotek typu growth i value.

Wystepowanie efektu barometru stycznia zostato udowodnione rowniez na gieldach
europejskich, na ktorych, podobnie jak zostalo to wczesniej wykazane w USA, warto$¢
prognostyczna dodatnich stop zwrotu w styczniu byta zdecydowanie silniejsza niz ujemnych
(Hensel, Ziemba, 1995; Easton, Pinder, 2007). Imhof i Brusa dokonali analizy stop zwrotu
cen akcji w USA, Australii, Niemczech, Hongkongu, Japonii i Szwajcarii, dochodzac do
wniosku, ze gdy styczniowe stopy zwrotu w styczniu sg dodatnie na wszystkich rynkach
z wylaczeniem USA, wowczas skumulowana stopa zwrotu w ciggu pozostatych jedenastu
miesigcy jest rowniez dodatnia. Ujemne stopy zwrotu w styczniu zapowiadaty skumulowana
stop¢ zwrotu rowna w przyblizeniu zero w ciaggu pozostatych jedenastu miesigcy na ana-
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lizowanych rynkach (Imhof, Brusa, 2008). Brusa dokonat analizy stop zwrotu wybranych
indekséw gietdowych USA oraz 30 spotek przemystowych w okresie 19402008, dowodzac,
ze efekt barometru stycznia obecny jest zaréwno dla indeksow szerokiego rynku, jak i dla
indeksow branzowych. Jednak wystepowanie tego efektu stalo si¢ stabsze dla pewnej grupy
indeksow branzowych (Brusa, 2009). Tymczasem Bohl i Salm (2010), ktorzy przenalizowali
wystepowanie efektu barometru na gietdach w 19 krajach, dowiedli, ze o ile byt on dobrze
widoczny w USA, Norwegii i Szwajcarii, o tyle w pozostatych 16 krajach (w tym w Japonii,
Francji, Hiszpanii i Niemczech) nie stanowil dobrego narzgdzia prognostycznego. System
transakcyjny oparty na wskazaniach barometru stycznia zostal zaproponowany przez
Kaeppela (2009, s. 38—42).

Easton i Pinder (2007), na podstawie analizy stop zwrotu akcji w USA i 38 innych
rynkow akcji z okresu 1940-2003, doszli do wniosku, ze mozliwo$¢ prognozowania stop
zwrotu w ciggu jedenastu miesigcy wystepujacych po styczniu ograniczala si¢ gtdéwnie do
nadwyzkowych stop zwrotu, a dla okresu 1973-2003 byta mocno ograniczona. Autorzy
zakwestionowali sprawdzalno$¢ barometru stycznia na innych rynkach niz amerykanski.
Z kolei Marshall i Visaltanachoti (2010) podwazyli przydatno§¢ barometru stycznia na
podstawie badania stop zwrotu na 22 rynkach akcji, w tym na rynku amerykanskim.
Zastosowanie strategii inwestycyjnej bazujacej na barometrze stycznia generowato podobne
stopy zwrotu, co wykorzystanie strategii opartej na barometrze listopada i grudnia, jednak
nizsze stopy zwrotu niz strategia ,,kup i trzymaj”. W swoich rozwazaniach autorzy ci kon-
centrowali si¢ na stopie zwrotu skorygowanej o czynnik ryzyka. Wystgpowanie barometru
stycznia dla indeksu gietdy indyjskiej NSE CNX 500 w okresie od 7.06.1999 do 30.06.2012
zostato zakwestionowane przez Patela (2014).

Dzhabarov i Ziemba (2011) udowodnili, Ze o ile dodatnia stopa zwrotu w styczniu moze
by¢ dobrym prognostykiem, o tyle przy ujemnej stopie zwrotu w wielu wypadkach skumulo-
wana stopa zwrotu w pozostatych miesigcach nie musi by¢ negatywna. Autorzy badali model
regresji liniowej, w ktérym zmienng niezalezng byta stopa zwrotu w styczniu, a zmienng
zalezna — stopa zwrotu w pozostatych miesigcach roku dla indeksu S&P 500 w okresie
1940-2010. Autorzy badali warto$¢ wspotczynnika R? dla wszystkich otrzymanych stop
zwrotu w styczniu (dodatnich i ujemnych) oraz oddzielnie dla dodatnich i ujemnych stép
zwrotu w pierwszym miesigcu roku. Wspotczynniki R? dla przedstawionych modeli byty
réwne odpowiednio: 6,7%, 0,5% i 7,2%.

2. Metodyka badania

Zalezno$¢ miedzy miesigczng stopg zwrotu w grudniu (i styczniu) a skumulowang stopa
zwrotu w ciggu jedenastu miesigcy nast¢pujacych po nim wyrazona jest za pomocg regresji
liniowej (Dzhabarov, Ziemba, 2011, s. 216):

ROY=a+pB-R, +¢,
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gdzie:
R, — miesigczna stopa zwrotu w analizowanym miesigcu (grudniu lub styczniu),
ROY — skumulowana stopa zwrotu dla 11 miesi¢cy nastepujacych po analizowanym miesiacu,
a, f — wspotczynniki regresji,
¢ — btad dopasowania.
Analizg¢ przeprowadzono dla arytmetycznych i logarytmicznych stop zwrotu dla naste-
pujacych przypadkow:
— lacznie dla wszystkich stop zwrotu (dodatnich, ujemnych i réwnych zero R ) w grudniu
(styczniu),
— dla dodatnich i réwnych zero miesigcznych stop zwrotu w grudniu (styczniu),
. R, >0,
— dla yjemnych miesigcznych stop zwrotu w grudniu (styczniu), tj. R, <O0.

3. Analiza wynikow

Otrzymane wyniki zaprezentowano z podzialem na dwie arytmetyczne i logarytmiczne
stopy zwrotu.

3.1. Arytmetyczne stopy zwrotu

Uzyskane wyniki dla analizowanych akcji zamieszczono w tabeli 4. W grudniu najnizsza
warto$¢ wspotczynnika R* (dodatnie, ujemne i réwne zero stopy zwrotu R ) odnotowano
dla nastgpujacych akcji (w nawiasie podano jego warto$é): CD Projekt, INGBS, Kruszwica
i Zywiec (dla wszystkich spotek warto$é wspotczynnika R? byta rowna 0), a najwyzsza dla Alty
(0,5071), TIM (0,3402) i Pekao (0,2852). Z kolei dla stycznia najnizsza warto$¢ wspotczynnika
R? byta udziatem nastgpujacych spotek: Kompap, PKN Orlen i TIM (dla wszystkich indeksow
réwna 0,0000), a najwyzsza dla Polnordu (0,4227), Kopexu (0,3563) i Instalu Krakow (0,2989).

Dla ujemnych stop zwrotu w grudniu najnizsze warto$ci wspotczynnikéw R? uzyskano
dla spotek: BBI Development, Amica, Impexmetal i Cognor (we wszystkich przypadkach
warto$¢ R? byta réwna 0), a najwyzsze dla: Ulmy (0,9602), Comarcha (0,8484) i Rafako
(0,7393). Dla dodatnich stép zwrotu w grudniu wartosci wspotczynnikow dopasowania
R? bylty najnizsze dla: Tritonu (0,0000), Polimexu Mostostal (0,0000) i Orange (0,0001),
a najwyzsze dla Alty (0,8059), Muzy (0,5602) i Protektora (0,5166).

Dla ujemnych stop zwrotu w styczniu najnizsze wartosci wspotczynnikéw R? uzyskano dla
spotek: Pfleiderer (0,0001), Forte (0,0003) i Novita (0,0004), a najwyzsze dla Sanwilu (0,7622),
Orange (0,6728) i Enapu (0,5128). Dla dodatnich stop zwrotu w styczniu warto$ci wspotczyn-
nikow dopasowania R? byty najnizsze dla Efektu (0,0000), Debicy (0,0000) i Rafako (0,0002),
a najwyzsze dla Instalu Krakow (0,6742), Polnordu (0,6077) i Krezusa (0,4726).
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3.2. Logarytmiczne stopy zwrotu

W grudniu najnizszg warto$¢ wspotczynnika R? (dodatnie, ujemne i rowne zero stopy
zwrotu R)) otrzymano dla nastgpujgcych akeji: Impexmetal, Zywiec i CD Projekt (dla
wszystkich spotek wartos¢ wspotczynnika R? byta rowna 0), a najwyzsza dla Alty (0,3669),
BOS (0,2815) i Pekao (0,2501). W styczniu najnizsza warto$¢ wspotczynnika R? obliczono
dla spotek: PolimexMS (0,0000), Odlewnie (0,0002) i TIM (0,0002), a najwyzsza dla KCI
(0,5343), Kopexu (0,3382) i Tritona (0,2570).

Dla ujemnych stop zwrotu w grudniu najnizsze warto$ci wspotczynnikéw R? otrzymano
dla spétek: Suwary (0,0000), Best (0,0002) i Impexmetal (0,0002), a najwyzsze dla Ulmy
(0,9229), Comarcha (0,8514) i CNT (0,5685). Dla dodatnich stop zwrotu w grudniu wartos$ci
wspotczynnikow dopasowania R? byty najnizsze dla Ulmy, Atlantisu i Polimexu MS (dla
wszystkich spotek wartos¢ wspotczynnika R? byta rowna 0), a najwyzsze dla Alty (0,7016),
TIM-u (0,5376) i PMPG (0,4541).

Dla ujemnych stop zwrotu w styczniu najnizsze wartosci wspotczynnikow R? uzyskano
dla spétek: MDI Energia (0,0000), Imperia (0,0001) i Ropczyce (0,0002), a najwyzsze dla
KCI(0,8927), Impexmetalu (0,7514) i Orange (0,7256). Dla dodatnich stop zwrotu w styczniu
wartosci wspotczynnikéw dopasowania R? byty najnizsze dla nastepujacych spotek: Colian,
Assecopol i Mostostal Zabrze (dla wszystkich spotek warto$¢ wspotczynnika R? byta rowna 0),
a najwyzsze dla spotek Instal Krakow (0,5863), Orbis (0,5223) i Efekt (0,4376).

Tabela 1

Czestosci wspotczynnikow R? przy wykorzystywaniu wszystkich stop zwrotu, jedynie dodatnich
i jedynie ujemnych stop zwrotu w grudniu i styczniu

Wszystkie stopy zwrotu Grudzien Styczen

Przedziat grudzien (%) styczen (%)  ujemne (%) dodatnie (%)  ujemne (%) dodatnie (%)

0-0,1 71,59 71,59 61,36 57,95 43,18 60,23
0,1-0,2 20,45 20,45 19,32 21,59 26,14 17,05
0,2-0,3 6,82 6,82 6,82 12,50 15,91 11,36
0,3-0,4 1,14 1,14 5,68 2,27 3,41 6,82
0,4-0,5 0,00 0,00 1,14 3,41 5,68 2,27
0,5-0,6 0,00 0,00 3,41 1,14 1,14 2,27
0,6—-0,7 0,00 0,00 0,00 0,00 1,14 0,00
0,7-0,8 0,00 0,00 0,00 1,14 2,27 0,00
0,8-0,9 0,00 0,00 1,14 0,00 1,14 0,00
0,9-1,0 0,00 0,00 1,14 0,00 0,00 0,00

Zrédto: opracowanie whasne.

W wypadku postugiwania si¢ zar6wno dodatnimi, jak i yjemnymi stopami zwrotu, prze-
wazajacy odsetek wspotczynnikéw R? nalezy do przedziatu od 0-0,5. Liczb¢ przypadkow
i odsetek wystgpowania wspotczynnikéw R? wigkszych niz 0,5 zamieszczono w tabeli 3.
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Przy arytmetycznych stopach zwrotu najwyzszy odsetek odnotowano, gdy analizowane byty
ujemne stopy zwrotu w tym miesigcu (4,55%). Z kolei dla logarytmicznych stop zwrotu,
gdy brane byly pod uwage ujemne stopy zwrotu w grudniu i styczniu, odsetek ten wyniost
5,68%. Zarowno dla grudnia jak i stycznia odsetek warto$ci R? wigkszych niz 0,5 byt wyzszy
dla ujemnych niz dla dodatnich stop zwrotu. Wartosci wspotczynnikow R? wigksze niz 0,6
naleza do rzadkos$ci: grudzien — jedynie ujemne stopy zwrotu (facznie 2,28%), grudzien —
jedynie dodatnie stopy zwrotu (1,14%) oraz styczen — jedynie ujemne stopy zwrotu (tacznie
4,55%). W styczniowych, wylacznie dodatnich stopach zwrotu, nie odnotowano zadnego
przypadku, kiedy wspotczynnik R? byt wyzszy od 0,6.

Tabela 2

Tlos¢ i odsetek przypadkow gdy R? jest wieksze niz 0,5

Arytmetyczne stopy zwrotu

grudzien  styczen

grudzien 7 B styczen —
grudzien  styczen —ujemne . . dodatnie
. . dodatnie  ujemne
tacznie tacznie stopy sto sto stopy
zwrotu py py zwrotu
zwrotu zwrotu
Ilo$¢ przypadkow gdy R2 > 0,5 1 0 4 3 3 2
Odsetek przypadkow gdy R2 > 0,5 1,14% 0,00% 4,55% 3,41% 3,41% 2,27%
Logarytmiczne stopy zwrotu
Tlo$¢ przypadkow gdy R2 > 0,5 0 1 5 2 5 2
Odsetek przypadkow gdy R2 > 0,5 0,00% 1,14% 5,68% 2,27% 5,68% 2,27%
Zrédto: opracowanie whasne.
Tabela 3
Mediana wspotczynnikéw R? w stosowanym modelu
Arytmetyczne stopy zwrotu
grudzien styczen gru'dzlen grudzlet} st}'/czen styczenf
. . —ujemne — dodatnie —ujemne dodatnie
lacznie tacznie
stopy zwrotu stopy zwrotu stopy zwrotu  stopy zwrotu
Mediana 0,0306 0,0236 0,0521 0,0663 0,1063 0,0690
Logarytmiczne stopy zwrotu
Mediana 0,0429 0,0360 0,0594 0,0668 0,1289 0,0700

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analiza median dla obliczonych wspotczynnikéw R? wskazuje, ze w czterech przy-
padkach byty one wicksze dla miesigca stycznia niz grudnia — dotyczy to analizowania
oddzielnie ujemnych i dodatnich stép zwrotu w kazdym z tych miesigcy. Z kolei gdy stopy
zwrotu byly analizowane razem, warto$ci median wspotczynnikéw R? byly wyzsze dla
grudnia niz dla stycznia.
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Uwagi koncowe

Zaproponowana przez Dzhabarova i Ziembe (2011, s. 216) metoda badania zalezno$ci
migdzy miesigcznymi stopami zwrotu w miesigcu grudniu (i styczniu) a skumulowana
miesigczng stopa zwrotu w ciggu jedenastu miesi¢cy nast¢pujacych po nim, wyrazona
za pomocg regresji liniowej, wykazata niskie warto$ci wspotczynnikoéw R? w przypadku
analizowanych spotek notowanych na GPW w okreslnych interwatach czasowych. Sposrod
analizowanych przypadkow: wszystkich stop zwrotu, dodatnich i ujemnych stéop zwrotu
warto$¢ wspotczynnika R? wieksza niz 0,6 nie zostata odnotowana jedynie dla grudniowych
i styczniowych stop zwrotu obliczonych dla wszystkich stop zwrotu. W pozostatych przy-
padkach byty to sporadyczne wystapienia:

— grudzien, ujemna arytmetyczna stopa zwrotu: Ulma, Comarch i Rafako,

— grudzien, dodatnia arytmetyczna stopa zawrotu: Alta,

— styczen, ujemna arytmetyczna stopa zwrotu: Sanwil i Orange,

— grudzien, dodatnia arytmetyczna stopa zawrotu: Alta,

— grudzien, ujemna logarytmiczna stopa zwrotu: Ulma i Comarch,

— grudzien, dodatnia logarytmiczna stopa zawrotu: Alta,

— styczen, yjemna logarytmiczna stopa zwrotu: KCI, Impexmetal, Sanwil, Orange.

Pewnym ograniczeniem badania jest wielko$¢ bazy danych — polski rynek kapitatowy jest
jeszeze stosunkowo mtody, obserwowane sa na nim wciaz procesy wiaczania i wylaczania
z notowan akcji spotek, jak rowniez fuzji i przeje¢, zachodzace w stopniu bardziej intensyw-
nym niz na rynkach rozwinietych. Innym ograniczeniem przeprowadzonego badania jest
ro6zna dtugo$¢ wzigtych pod uwage horyzontéw inwestycyjnych, co nierozerwalnie wigze si¢
z wezedniej opisanymi uwarunkowaniami badania. Dla podziatu na dodatnie i ujemne stopy
zwrotu w grudniu (i styczniu) i kalkulacji wspotczynnika R? w wielu wypadkach liczba
stopni swobody ograniczata si¢ do 5 lub 6 danych, co wptywalo na uzyskiwane wyniki.

W literaturze przedmiotu rzadko mozna znalez¢ opracowania dotyczace tzw. barometru
grudnia czy tez analizg arytmetycznych i logarytmicznych stop zwrotu, dlatego tez uzyskane
w artykule wyniki sg swoistym novum.

Podobne badania moga zosta¢ prowadzone réwniez dla rynku surowcow i indeksow
gietdowych. Pojawia si¢ rowniez mozliwo$¢ modyfikacji zastosowanej metody, aby zamiast
miesigcznych stop zwrotu badaé zalezno§¢ kwartalnej stopy zwrotu (w pierwszym lub
ostatnim kwartale roku) i skumulowanej stopy zwrotu w trzech lub czterech kwartatach po
nim nastepujacych.
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THE JANUARY (DECEMBER) BAROMETER EFFECT ON THE EXAMPLE OF 88 EQUITIES
LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: Purpose — The aim of the research is to verify the effectiveness of the so-called January (December)
barometer on the example of monthly rates of return 88 equity prices listed on the Warsaw Stock Exchange.
Design/methodology/approach — The method was proposed by Dzhabarov and Ziemba and is based on an anal-
ysis of the relationships between the monthly rates of return in the month of December (or January) and the cu-
mulative monthly rates of return during the following 11 months. This dependence is expressed by linear regres-
sion. The monthly arithmetic and logarithmic rates of return registered in December and January were divided
into three groups: (1) all rates of return (positive, negative and equal to zero), (2) positive and equal to zero
and (3) negative rates of return.

Originality/value — This is the one of the first study known regarding Polish equity market.

Findings — In the case of 88 shares listed on the Warsaw Stock Exchange, except a few companies, low effec-
tiveness of the January (December) barometer was found.

Keywords: financial market, calendar anomalies, financial market effectiveness.
Cytowanie
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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 zaréwno z akcji najbardziej ,,wzrostowych”, jak
i,,spadkowych” w ciggu poprzedzajacych J-miesiecy (J = 1, ..., 36). Rownolegle testowano strategie inwesty-
cyjna dla portfeli tylko ,,wzrostowych” oraz tylko ,,spadkowych”.

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

Oryginalnos¢/wartos¢ — Przeprowadzone w artykule badania s 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 gtéwnym GPW w Warszawie w latach 1995—
2015.

Stowa Kkluczowe: anomalie rynkowe, efektywnosc¢ 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 wartos¢ aktywow im odpowiadajacych.
Bardzo wiele badan jednak dowodzi, ze wycena instrumentéw finansowych zawiera cz¢sto
systematyczne i wykrywalne btedy. Jezeli tak jest, to inwestor potrafigcy zaobserwowac te
odchylenia moze osiggnaé ponadprzecietne zyski.

Btedy wyceny zwiazane z nieefektywnoscig rynkéw finansowych nazywane sg ano-
maliami. Najcze$ciej dotyczg efektow kalendarzowych, strategii momentum, strategii
kontrarianskiej, korelacji stop zwrotu w krotkim i dtugim okresie czasu, efektow zwiazanych
z cechami spotek czy efektow 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 aczy si¢ ze strategia momentum, ale
koncepcja w niej zawarta stanowi przeciwienstwo strategii momentum (strategia momentum
zwigzana jest z kontynuacja przeszlego zachowania si¢ stop zwrotu w przyszlosci, 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 osiagnety historycznie najnizsza stopg zwrotu.

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

1. Strategia momentum w Swietle dotychczasowych badan

Sformutowanie zasad strategii momentum 1 strategii kontrarianskiej bylo efektem debaty
nad racjonalnoscig zachowania inwestorow na rynku kapitatlowym. Strategie te zwigzane
sa ze spotkami, ktore w okreslonym horyzoncie inwestycyjnym przyniosty najwyzsze stopy
zwrotu (spotki ,,wzrostowe”, tzw. zwycigzcy) oraz spotkami, ktore przyniosty najnizsze stopy
zwrotu (spotki ,,spadkowe”, tzw. przegrani). Strategia momentum polega na kupowaniu akcji
spotek ,,zwycigzcodw” 1 jednoczesnym sprzedawaniu akcji spotek ,,przegranych”, natomiast
strategia kontrarianska polega na kupowaniu akcji spotek ,,przegranych” i sprzedawaniu
akcji spotek ,,zwyciezcow”.

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

Pracg, ktora zainicjowata dyskusj¢ naukowa w tym obszarze, byt artykul De Bondta
i Thalera (1985). Na podstawie spotek z NYSE z okresu 1926-1982 autorzy wykazali,
ze spotki charakteryzujace si¢ w przeszto$ci najnizszymi miesi¢cznymi stopami zwrotu
uzyskiwaty w okresie do trzech lat lepsze wyniki niz spotki wykazujace w przesztosci
najwyzsze stopy zwrotu. Na podobne zachowanie, wystepujace w krotkim okresie, wskazali
Jegadeesh (1990) i Lehmann (1990), ktérzy na przyktadzie tygodniowych i miesigcznych
stop zwrotu wykazali zyskowno$¢ strategii kontrarianskich.

Jedno z wazniejszych badan zwigzanych ze zjawiskiem momentum przeprowadzili
Jegadeesh i1 Titman (1993). Wykorzystujac analiz¢ miesi¢cznych stép zwrotu spotek noto-
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wanych na NYSE i AMEX w latach 1965-1989, wykazali wystepowanie efektu momentum
w Srednim okresie. Zbadali w tym celu zachowanie si¢ portfeli konstruowanych na podstawie
czterech wariantéw historycznych stép zwrotu z okreséw o dtugosci J-miesigey (J=3, 6,9, 12).
Te portfele, budowane co miesiac, przetrzymywane byty w czterech wariantach przez K
kolejnych miesiecy (K = 3, 6, 9, 12). Przy roznych kombinacjach okresow 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.

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

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

Na polskim rynku kapitatowym réowniez potwierdzono wystgpowanie efektu momentum
w krotkim i1 Srednim 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 podejscia Jegadeesha i Titmana (1993)
badania nad efektywnoScia strategii momentum przeprowadzit dla polskiej gietdy Szyszka
(2006) 1 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. Wéjtowicz
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 wyszczegolniono wyniki istotne statystycznie na poziomie o < 0,1.
Zrodlo: 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
miesi¢cy oraz 4 okresy ich utrzymywania K = 3, 6, 9, 12 miesigcy). Najlepsze rezultaty (3,08%
sredniomiesi¢cznie) przyniosta strategia taczaca 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 osiagni¢te wyniki wplywaty
glownie rezultaty osiggnigte z ,,krotkiej” sprzedazy akcji ,,przegranych”.

Wojtowicz (2011) w swoich badaniach postuzyt sie¢ danymi z GPW w Warszawie
z okresu 2003-2010. Skonstruowat rowniez 16 strategii inwestycyjnych, przy czym
bazowaly one na czterech mozliwych okresach formacji portfeli (J = 1, 3, 6, 9 miesi¢cy)
oraz na czterech okresach ich utrzymania (K = 3, 6, 9, 12 miesi¢cy). Z badan wynika, ze
w porownaniu do wezesniejszych badan Szyszki zyskowno$¢ strategii momentum ulegata
obnizeniu. Mogto to by¢ rezultatem wystapienia w okresie 20072009 kryzysu finansowego.
Najwicksza sredniomiesieczng stope zwrotu (2,53%) przyniosta strategia na podstawie
stop zwrotu z ostatniego miesigca (J = 1) i utrzymywana takze w okresie jednego miesiaca
(K=1). Réwniez w tym badaniu na osiagnigte wyniki glownie wptywaty rezultaty osiagniete
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 Papierow Wartosciowych w Warszawie w okresie od lipca 1995 do czerwca
2015 z uwzglednieniem papierow, ktore zostaty 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 wezesniej
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 dlugosci
K =1, ..., 60 miesiecy, wykorzystujac dane z J = 1, ..., 60 miesiecy. W odréznieniu od
wczesniejszych badan (gdzie testowano najczgsciej 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,
nicograniczona krotka sprzedaz). Testowano jg zarowno acznie 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 sklad portfeli inwestycyjnych wykorzystano (jak u wigkszosci innych badaczy)
odsetek 10% spotek ,,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 wynikow
(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 1 istotnych
statystycznie oznaczono znakiem ,;+”. Warianty strategii nierentownych i istotnych staty-
stycznie oznaczono znakiem ,,—”. Pozostale 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 poszczegol-
nych wariantach reprezentowana jest przez réozne odcienie szarosci w wypetnieniu komorek.
W postaci tabelarycznej przedstawiono natomiast wyniki kombinacji wariantéw dla
J=l,...,180razK=1,...,9 (tab. 2-4).

W pierwszej kolejnos$ci, na rysunku 1 oraz w tabeli 2 ukazano wyniki dla potaczonej
strategii momentum (zakup akcji ,,zwyciezcéw” i1 jednoczesna sprzedaz akcji ,,przegranych).

inwestycja na K-miesigcy
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Rysunek 1. Wyniki potaczonej strategii momentum — zakup akcji ,,zwycigzcoOw” i jednoczesna
sprzedaz akcji ,,przegranych”

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Uzyskane rezultaty potwierdzaja istnienie zjawiska momentum w calym okresie 1995-2015
isg najbardziej zblizone do wynikow dla okresu 1994-2005 uzyskanych wezesniej przez Szyszke
(2006). Najwicksza 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 ,,zwycigzcow”
i sprzedaz akcji ,,przegranych”

Zrodto: opracowanie whasne.

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

W celu sprawdzenia odporno$ci wynikow cate badanie zostato powtorzone dla okresu ba-
dawczego podzielonego na dwa podokresy badawcze: lipiec 1995 — czerwiec 2005 oraz lipiec
2005 — czerwiec 2015. Wyniki zaprezentowano na rysunku 3 i w tabelach 5-6. W obydwu
podokresach potwierdzito si¢ istnienie zjawiska momentum. Szczegblnie w drugim podokre-
sie badawczym wszystkie warianty pozwalaty na zyskowno$¢ realizowanych strategii (tak
jak poprzednio gtéwnie przez realizacje strategii sprzedazy akcji ,,przegranych”).
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strategia: zakup akcji "wzrostowych" & krotka sprzedaz akcji "spadkowych
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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
20052015 (prawa strona)

Zrédto: opracowanie whasne.
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Dodatkowo w badaniu przeanalizowano, jaki wptyw na wyniki ma wybor odsetka spotek
wchodzacych w sktad portfeli inwestycyjnych. Badania zostaly powtorzone dla odsetka
5% 1 20% spotek ,,zwycigzcoOw” 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 akcji
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strategia: zakup akcji "wzrostowych" & krotka sprzedaz akeji "spadkowych"

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

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Uwagi koncowe

Badania, ktorych rezultaty przedstawiono w niniejszym artykule, po raz pierwszy
zostaty przeprowadzone na taka skale dla Gieldy Papierow Warto§ciowych w Warszawie.
Rowniez w tak wielowariantowym ujeciu potwierdzono wystgpowanie efektu momentum.
Zaobserwowana na polskim rynku kapitalowym skala tego zjawiska wydaje si¢ nawet
wigksza 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
mozliwo$ci realizacji krotkiej sprzedazy dla wiekszosci spotek. By¢ moze, wraz z rozwojem
polskiej gieldy, ograniczenie to zniknie.

Interesujace wydaja si¢ wyniki §wiadczace o zanikaniu zjawiska momentum w dtuzszym
okresie. Moze to by¢ przestankga aplikacji strategii kontrarianskich opartych na zjawisku
»odwrdcenia”. Kwestia ta wymaga jednak dalszych szczegdélowych 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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Inwestycje kolekcjonerskie.
Analiza inwestycji na rynku win

Urszula Gieraltowska®

Streszczenie: Cel — Zasadniczym celem artykutu jest przyblizenie mozliwos$ci inwestowania na rynku przedmiotow
kolekcjonerskich ze szczegolnym uwzglednieniem oceny rentownosci inwestycji na rynku win inwestycyjnych.
Metodologia badania — Inwestycje w przedmioty kolekcjonerskie sa jedna z form inwestycji alternatywnych,
ktore inwestorzy wykorzystuja do dywersyfikacji portfela i ochrony przed inflacja. W sposob szczegdlny przed-
stawiono analiz¢ inwestycji na rynku win inwestycyjnych. Omowiono gtéwne cechy tego rynku oraz indeksy,
ktore opisuja sytuacje¢ na rynku i stanowia benchmark dla tej nowej grupy instrumentéw alternatywnych. Do-
konano réwniez analizy rentownosci inwestycji w wino na tle wybranych instrumentow klasycznych i alterna-
tywnych.

Wynik — W artykule wskazano, ze dla inwestoroOw nie zawsze najwazniejszy jest zysk z inwestycji, ale rownie
satysfakcjonujace sa wzgledy pozaekonomiczne: rozwdj pasji, doznania zmystowe, prestiz i uznanie otoczenia.
Inwestycje na rynku inwestycji emocjonalnych nalezy traktowac jako ciekawa alternatywe dla instrumentow
klasycznych, chociaz niestety wciaz dostgpna jedynie dla ludzi zamoznych.

Oryginalnosé/wartosé — Artykut stanowi wktad do badan i debaty na temat sytuacji na globalnym rynku kapi-
talowym oraz mozliwosci inwestowania na tym rynku.

Stowa kluczowe: inwestycje kolekcjonerskie, wino, sztuka, Liv-ex, indeksy rynku wina

Wprowadzenie

Inwestycje w przedmioty kolekcjonerskie sg jedng z form inwestycji alternatywnych, ktore
W ostatnim czasie ciesza si¢ duzym zainteresowaniem inwestorow wykorzystujacych te instru-
menty do dywersyfikacji portfela i ochrony przed inflacja. Nalezy jednak pamietac, ze rynek
ten charakteryzuje si¢ wlasnymi prawami — przede wszystkim jest to rynek nieuregulowany
prawnie, a inwestowanie na nim powinno mie¢ charakter dlugoterminowy. W przeciwienstwie
do klasycznych instrumentow finansowych rynek ten jest mato ptynny, poniewaz transakcje
odbywaja si¢ rzadko, zazwyczaj w systemie aukcyjnym lub prywatnych umow. Natomiast
ceny instrumentéw uzaleznione s3 przede wszystkim od zainteresowania kupujacego.
Wérdd najbardziej popularnych inwestycji emocjonalnych nalezy wymieni¢ inwestycje
w sztuke, klasyczne samochody, instrumenty muzyczne, rzadkie ksigzki, bizuterig, alkohole czy
ludzi. Warto$¢ aktywow emocjonalnych jest niezalezna od wydarzen na rynkach gietdowych,
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od decyzji bankow centralnych czy trendow ekonomicznych. Kiedys inwestycje takie byty trak-
towane jako hobby przez snobistyczne elity bogaczy, obecnie s bardziej dostepne dla szerszego
grona inwestorow i coraz bardziej popularne, nadal jednak wymagaja specjalistycznej wiedzy.

Zasadniczym celem artykutu jest proba przyblizenia mozliwosci inwestowania na rynku
przedmiotow kolekcjonerskich, gdzie nie zawsze liczy si¢ zwrot finansowy, a zamozni
inwestorzy czesto czerpia korzysci z rozwoju osobistych zainteresowan czy relacji mig-
dzyludzkich. W sposéb szczegdlny analizie poddano rynek win, ktory ulegt zasadniczym
zmianom w koncu XX wieku, kiedy od 1999 roku w Londynie rozpoczeta dziatalnosé
mig¢dzynarodowa gielda win. Wino stalo si¢ nowa grupg aktywow — gietda umozliwita obrot
wyrafinowanymi markami win, ktérych ceny notowane sa w systemie ciagtym. Wptynelo
to na wzrost zainteresowania winem ze strony inwestorow indywidualnych, jak i instytucjo-
nalnych, a to przetozyto si¢ bezposrednio na wzrost cen.

1. Inwestycje kolekcjonerskie jako alternatywna forma lokowania kapitalu

W ostatnich latach na rynkach finansowych wystgpowaly zawirowania, co sklonito inwe-
storow do poszukiwania nowych sfer lokowania srodkow i1 dywersyfikacji portfeli inwesty-
cyjnych. Wiele oso6b nie jest swiadomych mozliwosci inwestowania na rynku przedmiotow
kolekcjonerskich, aczkolwiek instytucje rynku finansowego ulatwiajg inwestowanie w tego
typu walory (w sposob bezposredni lub posredni). Istnieje wiele powoddw, dla ktorych ludzie
inwestuja w przedmioty kolekcjonerskie. Inwestycje kolekcjonerskie tacza walor ekonomicz-
ny z emocjonalnym, poniewaz poza kuszacymi potencjalnymi zyskami i faktem posiadania
konkretnego, namacalnego dobra, inwestorzy moga osiagnaé¢ korzysci pozackonomiczne
(rozwoj osobistych zainteresowan, doznania zmystowe, prestiz i uznanie otoczenia, szeroka
gama emocji) (Carey, 2008; Adamska, 2015). Carey zwraca dodatkowo uwage, ze petna
kolekcja ma wigksza warto$¢ na rynku niz catkowita wartos¢ poszczegolnych jej pozycji.
Dimson i Spaenjers (2014b), badajac wybrane aktywa emocjonalne od 1900 roku, podkre-
$laja, ze mimo iz dlugoterminowe zyski nie sg zbyt wysokie, to jednak aktywa emocjonalne
zapewniaja ,,psychiczng dywidendg¢”, jakiej nie daja aktywa finansowe.

Zakup przedmiotdéw kolekcjonerskich wigze si¢ jednak bardzo czesto z posiadaniem
znacznych zasobow pieni¢znych i specjalistycznej wiedzy. Inwestycje kolekcjonerskie
postrzegane sa jako element dywersyfikacji calego portfela oséb zamoznych, poniewaz nie
sa zwigzane z rynkiem gieldowym i s3 odporne na koniunkture.

Jak wspomniano, oferta artykutow kolekcjonerskich, ktore moga by¢ przedmiotem
inwestowania, jest bardzo szeroka. Sa to przede wszystkim: bizuteria i kamienie szlachetne
(diamenty, rubiny), dzieta sztuki, luksusowe samochody, alkohole kolekcjonerskie (wino,
whisky), stare ksigzki, instrumenty muzyczne, monety, znaczki pocztowe, konie, komiksy,
zegarki, antyczne meble, chinska porcelana, autografy znanych ludzi, zabawki czy maskotki
(Pruchnicka-Grabias, 2008, s. 217 i n.). Inwestowanie w przedmioty kolekcjonerskie wiaze
si¢ jednak z wigkszym ryzykiem w poréwnaniu do instrumentoéw klasycznych, ale w dlugim
horyzoncie inwestycyjnym moze przynosi¢ wyzsze zyski (Dimson, Spaenjers, 2014a).
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Inwestujac w aktywa emocjonalne, nalezy uwzgledni¢ m.in. ryzyko zwigzane ze zmiang
cen aktywow, ryzyko kursow walutowych, ryzyko btgdnego wyboru aktywa, ryzyko utraty,
uszkodzenia lub kradziezy dobra, mozliwo$¢ falszerstwa lub oszustwa. Obrot przedmiotami
kolekcjonerskimi odbywa si¢ na rynku nieregulowanym, co wiaze si¢ z brakiem transpa-
rentnosci i rzetelnej oceny zagrozen oraz realnej oceny osiaganych wynikow, jak rowniez
wysokimi kosztami transakcyjnymi. Rynek przedmiotow kolekcjonerskich charakteryzuje
si¢ matg ptynnoscia, co oznacza, ze wielu kolekcjonerow moze mie¢ problem z zamknig-
ciem inwestycji w okreslonym momencie po oczekiwane]j cenie. Wiekszos$¢ inwestorow
oczekuje wzrostu ceny przedmiotéw kolekcjonerskich w perspektywie dtugookresowe;j,
ale w wypadku wielu dobr potrzeba bardzo dtugiego horyzontu czasowego i korzystnych
warunkow rynkowych, by inwestycje te generowaty zyski (Grable, Xuan, 2015, s. 78).

Jednak jak wskazuja badania prowadzone przez firmg¢ doradcza Knight Frank (por. tab. 1),
w dtuzszym czasie aktywa kolekcjonerskie przynosza w wickszosci wypadkow dosé
wysokie stopy zwrotu. W ciggu ostatnich 10 lat najwigcej mozna byto zarobi¢ na klasycznych
samochodach, winie i monetach. O dobrej kondycji inwestycji emocjonalnych $§wiadczy
rowniez wysoka stopa zwrotu indeksu luksusowych inwestycji (KFLII), ktory w ciggu
10 lat wzrost o 126%.

Tabela 1

Wybrane $rednie stopy zwrotu réznych aktywow kolekcjonerskich (stan na koniec 2017 r.) (%)

Aktywa 1rok 10 lat
Bizuteria 4 138
Chinska ceramika =5 -3
Dzieta sztuki 21 78
KFLIT* 7 126
Klasyczne samochody 2 334
Monety 4 182
Wino 11 192
Znaczki pocztowe 1 103

* KFLII — Knight Frank Luxury Investments Index — indeks luksusowych inwestycji.
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie The Wealth Report (2018).

O dobrej kondycji rynku alternatywnego moga §wiadczy¢ np. wyniki osiagane przez
rynek dziet sztuki. W 2017 roku trzy najwigksze domy aukcyjne na $wiecie — Christie’s,
Sotheby’s i Philips — zanotowaly sprzedaz na poziomie 11,21 mld dolaréw, co stanowito
wzrost 0 25% w poréwnaniu do roku 2016!. W tym roku doszto m.in. do sprzedazy obrazu
Salvator Mundi Leonarda da Vinci za 450,3 mln dolaréw, co jest absolutnym rekordem na
rynku dziet sztuki.

' Nalezy zwroci¢ uwagg, ze najwigkszy udziat w zysku domow aukcyjnych (29,3 %) miata sztuka powojenna

i wspotczesna (TEFAF Art Market Report, 2018).
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Inwestor na polskim rynku dziet sztuki réwniez moze osiggaé wysokie stopy zwrotu.
W 2017 roku padt rekord sprzedazowy — obraz Wyspianskiego Macierzynstwo zostat
sprzedany za 4336 tys. zt, przy cenie wywotawczej 800 tys. z. W tym samym roku roku
na polskim rynku sztuki odbyty si¢ 284 aukcje, ktore przyniosty taczny obrét 214,1 min zt,
co w poréwnaniu z rokiem 2016 oznaczato wzrost o 28% (obroty 167,1 mln zt na 269 au-
kecjach) (Wyjgtkowy i rekordowy rok 2017!).

Rynki kolekcjonerskie na $§wiecie sg coraz lepiej zorganizowane: skupiajg coraz wigcej
profesjonalistow, majg roéwniez swoje indeksy, ktore moga by¢ pomocne dla inwestorow.
W przypadku luksusowych samochodéw inwestorzy moga positkowaé si¢ indeksami
z rodziny Hagerty (Blue Chip, 1950s American, British Cars Index, Ferrari, Muscle Cars,
Affordable Classisc) lub HAGI (Historic Automobile Group International 50 Index Classic
Car), natomiast w przypadku dziet sztuki do okre$lania cen i tendencji na rynku mozna
wykorzysta¢ m.in. indeks Mei Moses czy SASI (Skate’s Art Stockes Index).

2. Rynek win kolekcjonerskich

Wino jako inwestycja ma dtuga histori¢ w Europie, ale jest rOwniez znaczng klasg aktywow
w USA. Z roku na rok zyskuje ono na popularnosci wérdd inwestoréw (Masset, Weisskopf,
2010) ze wzgledu na coraz lepsze wyniki finansowe, jak rowniez z uwagi na przyjemno$é
posiadania rzadkiego i kosztownego produktu, co przynosi emocjonalng satysfakcj¢. Jednak
wickszo$¢ win oferowanych na rynku nie nadaje si¢ do dlugoterminowego inwestowania,
poniewaz nie spetnia niezb¢dnych kryteriow.

Wino o warto$ci inwestycyjnej stanowi mniej niz 1% $wiatowego rynku wina, z czego
ok. 80% pochodzi z Bordeaux (Ricardo, 2013). Wino inwestycyjne musi charakteryzowac
si¢ statg oraz wysoka jako$cig, co potwierdzajg opinie znanych krytykoéw winiarskich, np.
Roberta Parkera, Jamesa Sucklinga czy Jancis Robinson. Podstawa klasyfikacji win jest
ranking winnic oraz skala oceny Roberta Parkera?, ktora uwzglednia potencjat sezonu,
liczbg dni stonecznych, dat¢ rozpoczgcia winobrania, pogloski o szkodnikach, jak réwniez
rekomendowany czas do osiagnig¢cia petnego bukietu smaku (ok. 20 lat). Roma, Di Martino
i Perrone (2013) wskazuja, Ze na ceng wina maja wptyw rowniez czynniki takie, jak: rocznik,
zawarto$¢ alkoholu, pochodzenie geograficzne, odmiana winorosli, wielko$¢ producenta
i potencjat piwniczny.

Starzenie si¢ ma pozytywny wplyw na ceny wina, poniewaz z jednej strony staje si¢ ono
dojrzalsze w smaku, a z drugiej — staje si¢ produktem coraz rzadszym, co potencjalnie skut-
kuje wzrostem jego ceny (kazda sprzedana butelka podnosi cen¢ pozostatych). Doskonate
wino osiggnie dojrzato$¢ po 5—7 latach, cho¢ wedtug znawcow optymalne walory smaku
i najwyzszg jako$¢ ma wino lezakujace od 12 do 18 lat. Wina inwestycyjne maja trwato$¢

2 Na podstawie przeprowadzonych badan statystycznych wykazano, ze istnieje istotna zalezno$¢ miedzy
oceng przyznang przez Roberta Parkera a ceng wina (za: Hay, 2007).
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40-50 lat, cho¢ niektore mogg przetrwacé jeszcze dtuzej’. Rekomendowany okres inwestycji
W wino to minimum 5 lat.

Doradcy inwestycyjni, krytycy czy domy aukcyjne powinni by¢ w stanie okresli¢ rodzaj
wina na podstawie ratingu, sposobu przechowywania i transportowania, aby zidentyfikowac
cenionych dostawcow i wyeliminowac wina kiepskiej jakosci. Inwestorzy nie wybieraja win,
tak jak wybierane sg inne aktywa tradycyjne, a biora pod uwage przede wszystkim rocznik
wina, region produkcji czy warunki przechowywania (Coffman, Nance, 2009).

Rynek win inwestycyjnych jest rynkiem zorganizowanym, poniewaz na §wiecie funkcjo-
nuje kilka gietd, na ktorych zawierane sg transakcje kupna i sprzedazy wina. Najwazniejsza
i cieszaca si¢ najwickszym zaufaniem inwestoréw gielda wina jest londynska Liv-ex, czyli
London International Vintners Exchange, ktora funkcjonuje od 1999 roku, a jej powstanie
mialo ogromne znaczenie dla rynku win inwestycyjnych. Dzigki specjalnej platformie trans-
akcyjnej Liv-ex podniosta standardy efektywnosci i przejrzysto$ci na rynku, ktory wezesniej
nie byt transparentny. Liv-ex nie tylko umozliwia handel winem, ale rowniez oferuje jego
transport i przechowywanie w odpowiednich warunkach.

Sposrod indeksow londynskiej gietdy nalezy zwroci¢ uwage na*: Liv-ex Fine Wine 50
Index, Liv-ex Fine Wine 100 Index, Liv-ex Fine Wine Investables Index oraz Liv-ex Fine
Wine 500 Index. W wigkszosci indeksy te zdominowane sg w swojej strukturze przez wina
Bordeaux (ponad 95%), ale znalez¢ tam mozna rowniez wysoko ocenione wina burgundzkie,
reniskie i wloskie.

Na rysunku 1 przedstawiono, jak zmieniaty si¢ ceny win notowanych na londynskiej
gietdzie. Rozpoczeta w styczniu 2004 roku inwestycja w wino przyniosta najwyzsza stope
zwrotu w czerweu 2011 roku — w przypadku indeksu Liv-ex Fine Wine 50 Index — 334,5%.
Dla poréwnania na koniec 2017 roku inwestycja przyniosta 253,5% zysku (w poréwnaniu do
2004 r.). Jak wynika z danych zawartych w tabeli 2, ostatnie lata byly do$¢ optymistyczne
dla inwestorow — przy rosngcym popycie na wina wzrastaty rowniez ich ceny oraz indeksy.
Najbardziej zyskowne marki win w ciggu ostatnich pigciu lat to m.in. Petit Mouton 2011
(stopa zwrotu 165%), Krug Vintage Brut 1990 (162%) czy Domaine de la Romanee Grands
Echezeaux 2006 (152 %) (Connington, 2017).

Najwicksza bariera wejscia dla inwestoré6w sg oczywiscie pienigdze. Oprocz ceny
zakupu wina inwestorzy muszg rowniez ponies¢ koszty transakcyjne, optaty za zarzadzanie,
przechowywanie i ubezpieczenie. Inwestorzy mogg lokowaé kapital w sposdb bezposredni
poprzez zakup skrzynek wina, ktére zostato juz zabutelkowane i sklasyfikowane lub zakup
wina na rynku pierwotnym (en primeur — zakup lezakujagcego w beczkach wina na kilka-
nascie miesi¢cy przed zabutelkowaniem) oraz za posrednictwem doméw aukcyjnych lub
internetowych platform dedykowanych winom. Mozliwe jest rowniez inwestowanie posred-
nie (co jest relatywnie mniej kosztowne): inwestowanie w indeks, w fundusze inwestycyjne
zajmujace si¢ obrotem wina czy zakup udziatéw w winnicach.

3 Wigcej na stronie www.premiercru.com.
4 Szczegodtowe omowienie indeksow oraz ich komponentow jest dostgpne na stronie www.liv-ex.com.
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Rysunek 1. Warto$¢ wybranych indeksow win w latach 20042017

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Liv-ex.

Tabela 2

Roczne zmiany indekséwwin w latach 2010-2017 (%)

Liv-ex Fine Wine 100  Liv-ex Fine Wine Liv-ex Fine Wine Liv-ex Bordeaux 500
Rok Index Investables Index 50 Index ex bordead

t/t-1 t/0 (04 =1) t/t-1 t/0 (04 =1) t/t-1 t/0 (04 =1) t/t—1 t/0 (04 =1)

2010 40,49 236,28 42,33 233,82 56,92 301,11 28,98 165,57
2011 14,85 186,33 -10,03 200,35 -16,62 234,45 -1,70 162,04
2012 -8,92 160,78 -8,13 175,92 —-9,64 202,22 5,11 148,66
2013 -1,39 157,15 0,07 176,12 -3,02 193,09 0,77 150,57
2014 7,25 138,50 7,14 156,40 -8,96 166,83 -4,81 138,53
2015 -0,10 138,26 1,42 160,04 -0,73 164,38 -0,16 138,15
2016 24,79 197,33 24,35 223,35 26,70 235,61 23,09 193,15
2017 5,17 212,69 5,55 241,28 5,34 253,54 7,80 216,03

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych Liv-ex.
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3. Rynek win inwestycyjnych a rynek akcji i metali szlachetnych

Jak zauwazono na wstepie, instrumenty alternatywne wykorzystywane sg coraz czesciej
do dywersyfikacji portfela oraz ochrony przed inflacja i niebezpieczenstwami wahan ko-
niunktury. Dzieje si¢ tak, poniewaz instrumenty te wykazuja niska korelacj¢ z tradycyjnymi
klasami aktywow. W badaniach empirycznych, oprécz wymienionych wczesniej indekséw
win, wykorzystano podstawowe indeksy gietd swiatowych’: FTSE 100 (uwzgledniony
z powodu lokalizacji najwigkszej gieldy win — pozwoli okresli¢, czy stan brytyjskiej go-
spodarki wptywa na ceny win inwestycyjnych), indeksy amerykanskie S&P 500, DJ oraz
niemiecki DAX (ze wzgledu na znaczenie gospodarki amerykanskiej i niemieckiej dla
Europy i $wiata). Pod uwagg zostaty wzigte rowniez gtéwne indeksy Warszawskiej Gietdy
Papierow Wartosciowych — WIG i WIG 20. Do analiz wykorzystano rowniez inne skuteczne
dywersyfikatory portfela, ktore czesto wykorzystywane sg przez inwestorow: ztoto i srebro.

W tabelach 3—4 przedstawiono rentowno$¢ inwestycji w wino, w surowce (ztoto i srebro)
oraz rynek akcji. W sposob subiektywny dokonano wyodrebnienia kilku podokresow
w latach 2004-2018. Najpierw podj¢to probe oceny sytuacji w okresie przed kryzysem
(datowanym na upadek Lehman Brothers — lipiec 2008), w dalszej kolejnosci wyodrebniono
okres najwigkszych cen wina (do czerwca 2011) oraz okres spadku cen (do czerwca 2014),
a nastepnie przedstawiono sytuacj¢ biezaca.

Tabela 3

Rentownos$¢ inwestycji w wybrane instrumenty klasyczne i alternatywne w wybranych okresach
w latach 20042018 (%)

01.2004— 01.2004— 07.2008— 06.2011— 06.2014—

03.2018 07.2008 06.2011 06.2014 03.2018
DAX 205,08 63,41 13,84 33,31 23,02
S&P 500 137,51 13,98 4,20 48,43 34,72
DJ 130,57 8,84 9,11 35,54 43,24
FTSE 250 235,39 52,64 34,75 31,75 23,77
WIG 180,39 103,68 14,17 7,27 12,40
WIG 20 40,43 74,87 1,80 —-14,03 8,24
Zloto 218,04 120,54 64,00 -12,65 0,67
Srebro 172,93 193,04 100,34 —40,41 -21,99
Liv-ex Fine Wine 100 Index 210,69 165,05 37,59 -35,28 31,64
ILrize:i‘agi;‘: 1\352: 240,18 147,09 49,67 30,98 33,28
Liv-ex Fine Wine 50 Index 252,00 166,81 66,94 —40,24 32,24
Liv-ex Bordeaux 500 216,59 115,03 38,67 -21,07 34,51

Zrodto: obliczenia wlasne.

> Zuwaginaspecyfike indeksow win, wszelkie obliczenia przeprowadzone zostaty dla miesigcznych stop zwrotu.
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Tabela 4

Przecigtne miesigczne stopy zwrotu i ryzyko dla wybranych instrumentéw klasycznych
i alternatywnych w latach 2004-2018 (%)

01.2004— 01.2004— 07.2008— 06.2011— 06.2014—
03.2018 07.2008 06.2011 06.2014 03.2018

$rednia  s(x) $rednia s(x) Srednia  s(x) S$rednia  s(x) S$rednia  s(X)

DAX 0,782 5013 0,982 4,054 0576 6384 0944 5210 0,570 6,674
S&P500 0,583 3,852 0274 2,653 0312 6125 1164 3493 0,06 2,895
DI 0,558 3,685 0,192 2748 0405 5514 0902 328 0,850 3,120
FTSE 250 0,808 4386 0,842 3738 1,094 6793 0850 4,023 0,510 2,649
WIG 0,765 5,623 1,463 5646 0687 7751 0317 4938 0330 3,743
WIG 20 0376 5915 1,195 5857 0364 7793 —0279 5275 -0,091 4488
Zioto 0,812 5161 1,52 4,587 1,609 6,030 0,185 6167 0087 3,807
Srebro 1,040 9439 2,338 8491 2788 12,377 —0,862 10,515 —0,385 5,789
Egg‘ﬁnewme 1000703 2731 1825 2784 0982 3535 -L179 2082 0619 LIl

Liv-ex Fine Wine
Investables Index

Liv-ex Fine Wine 50
Index

Liv-ex Bordeaux 500 0,693 1,860 1,419 1,872 0,965 2,266 -0,645 1,430 0,666 1,045

0,747 2,401 1,685 2,340 1,211 3,176 -1,008 1,798 0,646 1,033

0,786 3,082 1,848 3,158 1,557 3,945 -1,392 2342 0,632 1,331

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Biorac pod uwagge caty okres badawczy, nalezy zwrocié¢ uwagg, ze rentownos¢ inwestycji
w wino nalezy do jednych z najwyzszych. Rownie wysoka stopg zwrotu osiggnalby inwestor,
ktory zainwestowat w ztoto oraz indeksy DAX i FTSE 250. Rownoczesnie trzeba zauwazy¢,
ze poziom ryzyka mierzony odchyleniem standardowym jest w przypadku inwestycji w wino
duzo nizszy niz w wypadku innych analizowanych inwestycji, co oznacza, ze inwestycje
w wino byly mniej ryzykowne od pozostatych.

W okresie hossy na rynku finansowym (do lipca 2008) badane inwestycje w instrumenty
alternatywne przynosily wyzsza stope zwrotu niz instrumenty klasyczne (indeksy gietldowe).
W wypadku wina ryzyko bylo w wickszo$ci nizsze niz instrumentéw klasycznych, natomiast
inwestycje w surowce (zwlaszcza w srebro) charakteryzowaty sie wigkszg zmienno$cig.

Okres bezposrednio po kryzysie gospodarczym byt korzystny zwtaszcza dla inwestorow,
ktorzy inwestowali w metale szlachetne. Szczegdlnie wysokie stopy zwrotu inwestorzy 0sig-
gali w 2010 roku, kiedy rynek metali szlachetnych przezywat rozkwit. Na $wiecie otwarto
wiele funduszy skupiajacych si¢ na rynku metali szlachetnych. Jednak szybko rosnaca cena
metali doprowadzita do peknigcia banki spekulacyjnej, czego wynikiem byly wyrazne
spadki ich cen w pozniejszym okresie (zwlaszcza w 2013 1 2015 r.). Rowniez rentowno$¢
inwestycji w wino byla do$¢ wysoka, aczkolwiek rynek wina podupad} na skutek stabych
zniw i ubogich rocznikow, jakie pojawialy si¢ na rynku.
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Szczegodlnie stabym okresem dla rynku win inwestycyjnych byty lata 2011-2014.
Wszystkie indeksy win zanotowaly wyrazne straty, cho¢ podobna sytuacja miata miejsce
réwniez na rynku surowcow. Duzo lepszymi aktywami okazaly si¢ wowczas indeksy giet-
dowe, dla ktoérych stopa zwrotu byta w wigkszosci dodatnia.

Od czerwca 2014 do marca 2018 roku sytuacja na rynku wina si¢ ustabilizowala. Zyski
wowczas osiggane byly porownywalne z zyskami z indeksow gieldowych, przy znacznie
nizszym ryzyku. Najgorsza sytuacja byta na rynku metali szlachetnych, a w szczegolno$ci
srebra, ktore zanotowato bardzo duze straty®.

Zaprezentowana analiza nie uwzglednia wysokich kosztow transakcyjnych, ktore sa
ponoszone w odniesieniu do wiekszosci instrumentow alternatywnych. Zarowno inwestycje
w surowce, jak i inwestycje w wino obarczone sg dodatkowymi kosztami transakcyjnymi,
jak rowniez kosztami zwigzanymi z przechowywaniem, transportem i ubezpieczeniem
dobr. Dodatkowo nalezy pamigtac, ze rynek win charakteryzuje si¢ niewielka plynnoscia,
co dodatkowo moze zwigkszy¢ ryzyko inwestycyjne.

Tabela 5

Korelacja migdzy stopami zwrotu pomiedzy indeksami wina a pozostatymi aktywami w latach
2004-2018

DAX S&P 500 DJ F;SS()E WIG WIG20 Zioto Srebro

Liv-ex Fine Wine 100 Index  0,2348  0,2198  0,2157  0,3103  0,3300 0,2685 0,1709  0,2242

Liv-ex Fine Wine

0,2332  0,2101  0,2019 0,2963 0,3209 0,2532  0,1479 0,2286
Investables Index

Liv-ex Fine Wine 50 Index ~ 0,2021  0,1885  0,1818  0,2927  0,3110  0,2608  0,1617  0,2079

Liv-ex Bordeaux 500 0,1599  0,1550 0,1592 0,2445 0,2826 0,2507 0,1828  0,2141

Zrodto: obliczenia whasne.

Baldi, Vandone i Peri (2010) dowodza, ze wino jest doceniane przez inwestoré6w z uwagi
na staba korelacje¢ z rynkiem akcji. W tabeli 5 przedstawiono wspotczynniki korelacji
liniowej Pearsona mi¢dzy miesigcznymi stopami zwroty w okresie od stycznia 2004 do
marca 2018 roku. Korelacja liniowa ksztattowata si¢ na do$¢ niskim, dodatnim poziomie, co
oznacza, ze mi¢dzy badanymi zmiennymi istniaty do$¢ stabe zaleznos$ci. Z punktu widzenia
inwestycyjnego jest to oczywiscie dobra informacja, ktéra pozwala inwestorowi na odpo-
wiednig dywersyfikacj¢ portfela, a co za tym idzie, osiaganie zyskéw zaré6wno w okresie
hossy, jak i bessy z uwagi na niewielkg wzajemna zalezno$¢ stop zwrotu.

¢ Zbadan wynika, ze ceny srebra rosna szybciej w czasie wzrostow cen zlota, ale jednoczesnie odnotowuja

glebsze spadki w okresie spadkéw cen ztota.
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Uwagi koncowe

Rynek inwestycji emocjonalnych nieustannie ewoluuje, co ma przede wszystkim zwigzek
z celami, jakie moga realizowac inwestorzy. Z jednej strony aktywa te sa podstawa wielu
kolekcji, ktore pozwalaja inwestorom nie tylko osiggaé zyski, ale rowniez realizowaé
marzenia z dziecinstwa. Sam fakt posiadania aktywow emocjonalnych wyzwala w wielu
inwestorach emocje i doznania, ktore sg bardziej satysfakcjonujace niz realizowane zyski.
Z drugiej strony inwestorzy poszukujg jednak instrumentdw, ktére pozwolg zabezpieczy¢ ich
portfel przed fluktuacjami, jakie moga pojawiac si¢ na rynku finansowym, a nawet niewielki
udziat w portfelu inwestycji o charakterze alternatywnym moze znacznie zmniejszy¢ jego
wrazliwo$¢ na zmiany kursoéw gietdowych. Zagadnienia zwigzane z instrumentami emocjo-
nalnymi s z pewnos$cia niezmiernie interesujace, cho¢ niestety trudno obiektywnie oceni¢
rentownos¢ tych aktywow, w przeciwienstwie do klasycznych inwestycji. Czynnikami,
ktore sprzyjaja rozwojowi rynku inwestycji emocjonalnych, sa poprawa warunkow zycia
i zdolnos$¢ nabywania dobr luksusowych nie tylko ze wzgledu na zysk finansowy, ale rowniez
ze wzgledu na prestiz i osobiste doznania estetyczne.

Powstanie londynskiej gietdy wina Liv-ex spowodowalo nie tylko wzrost zainteresowa-
nia rynkiem win inwestycyjnych, ale pozwolito rowniez analitykom na szersze zastosowanie
metod ilosciowych do badania tego wcigz mato popularnego rynku. Mozna zaryzykowac
stwierdzenie, ze wino jest nie tylko dobrym uzupelnieniem naszego menu, lecz rdwniez
portfela. Stanowi doskonaty dywersyfikator portfela inwestycyjnego z uwagi na stabe
skorelowanie z podstawowymi indeksami gietdowymi. Inwestycje na rynku inwestycji emo-
cjonalnych nalezy zatem traktowac jako ciekawg alternatywe dla instrumentow klasycznych,
cho¢ niestety wciagz jeszcze dostepng jedynie dla ludzi zamoznych.
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INVESTING IN LUXURY COLLECTIBLES. ANALYSIS OF INVESTMENTS ON WINE MARKET

Abstract: Purpose — The main aim of this paper is to present the possibilities of investing in collectibles market
more closely.

Design/methodology/approach — The investments in collectibles market are one of the forms of the alternative
investments. Collectibles are seen as a store of value due to their permanence, portability and rarity value.
Collectibles can be used to diversify portfolios and protect against inflation. The analysis of investments on the
“investment wine” market is presented in a special way. The author discuss the main features of this market
and present indexes describing the market situation and creating a benchmark for this new group of alternative
instruments. An analysis of wine investments profitability against the background of selected classical and
alternative instruments was also made.

Findings — The author point out that investor profits are not always the most important, but non-economic re-
asons such as the development of passion, sensory experience, prestige and recognition of the environment are
equally rewarding (collectibles are often referred to as emotional assets). The investments in collectibles market
are as an interesting alternative to classical instruments, but still only for wealth people.

Originality/value — The article constitutes a contribution to research and debate on the situation in the global
capital market and on the possibilities of investing in collectibles market.

Keywords: collectible investments, wine, art, Liv-ex, wine market indexes
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Stan rynku kryptowalut w Polsce
na tle Swiatowego rozwoju

Ireneusz Miciula, Monika Rézycka

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest ocena stanu polskiego rynku kryptowalut na tle rozwoju tego rynku na
$wiecie oraz przedstawienie mozliwych perspektyw rozwoju.

Metodologia badania — W ramach oceny rynku kryptowalut wykorzystano dane ilosciowe i jakosciowe, zawar-
te w badaniach statystycznych i raportach iloéciowych, krajowa i zagraniczna literatur¢ przedmiotu oraz studia
przypadkow dla konkretnych rozwigzan wprowadzanych na omawianym rynku.

Wynik — Przedstawiono rozwdj globalnego rynku kryptowalut i histori¢ najpopularniejszej kryptowaluty, bit-
coina. Oceniono stan oraz strukture polskiego rynku kryptowalut na tle globalnego rynku kryptowalut. Przed-
stawiono takze mozliwe $ciezki rozwoju rynku kryptowalut w Polsce i na §wiecie.

Oryginalnosé/wartos¢ — Omoéwiono funkcjonowanie systemu finansowego opartego na kryptowalutach i jego
znaczenie dla gospodarek oraz wskazano mozliwe perspektywy rozwoju rynku kryptowalut w Polsce i na $wiecie.

Stowa kluczowe: kryptowaluty, innowacje finansowe, polski rynek kryptowalut, gietdy kryptowalut

Wprowadzenie

Rozwdj rynku kryptowalut i jego implikacje dla gospodarki $wiatowej wywotuja duze
zainteresowanie tym tematem. W artykule zaprezentowano analizg i ocen¢ rozwoju rynku
kryptowalut w Polsce wraz z probg przedstawienia perspektyw rozwoju, dokonane na tle
rynku kryptowalut na $wiecie. Waluta kryptograficzna, popularnie zwana kryptowaluta, jest
w definicji rozproszonym systemem ksiegowym opartym na kryptografii, ktory przechowuje
informacje o stanie wlasnosci w konwencjonalnych jednostkach. Stan wlasnosci jest powia-
zany z poszczegolnymi weztami systemu (portfelami) w taki sposob, ze tylko posiadacz
odpowiedniego klucza prywatnego ma kontrole nad danym portfelem i nie ma mozliwos$ci
dwukrotnego wydania tej samej jednostki (Satoshi, 2008).

Handel internetowy wymaga wystepowania instytucji, ktore petnig role zaufanych
stron trzecich do przetwarzania ptatnosci elektronicznych. Wprowadzany system ptatnosci
elektronicznych, oparty na dowodzie kryptograficznym, umozliwia dowolnym dwom zainte-
resowanym stronom dokonywanie transakcji bezposrednio ze soba, bez potrzeby korzystania

*

dr Ireneusz Miciuta, Uniwersytet Szczecinski, Wydzial Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, e-mail:
ireneusz.miciula@usz.edu.pl; mgr Monika Rézycka, Zachodniopomorska Szkota Biznesu w Szczecinie, e-mail:
moniwo@o2.pl.



50 Ireneusz Miciuta, Monika Rozycka

z zaufanej strony trzeciej (Investopedia, 2018). Peer-to-peer, czyli model komunikacji inter-
netowej, pozwala na przesylanie ptatnosci online bezposrednio z jednej strony do drugiej bez
posrednictwa instytucji trzeciej. Podpisy cyfrowe stanowig cze$¢ rozwigzania, ale gtowne
korzysci sa tracone, jesli zaufana strona trzecia nadal jest zobowiazana do zapobiegania po-
dwojnemu wydatkowaniu (Satoshi, 2008). System kryptowalut od strony operacyjnej zalezy
od rozwigzan w kryptologii, czyli dziedziny wiedzy o transmisji informacji zabezpieczonych
przed nieuprawnionym dostgpem (Christin, 2013). Jednak system ten oparty jest rowniez
na zaufaniu wobec instytucji potwierdzajgcej autentycznosé kluczy kryptograficznych.
Szuka rozwigzan, ktére mogtyby funkcjonowac bez potrzeby zaufania stron trzecich. Moze
by¢ jednak takze zrédtem kryzyséw finansowych i ,,miejscem” ukrywania przestgpstw, co
powoduje zagrozenia i mozliwe straty gospodarcze na $wiecie.

1. Rozwdj rynku kryptowalut na §wiecie

Zainteresowanie kryptowalutami wynika z dwoch powodow. Przede wszystkim z idei
wolnosci i1 niezalezno$ci od stron trzecich, takich jak panstwo lub instytucje finansowe.
Po drugie — z mozliwych zyskoéw inwestycyjnych, zarowno legalnych, jak i nielegalnych.
Jedna z gtownych cech kryptowalut jest to, ze dziata jak wirtualna waluta. Posiadacz takiej
kryptowaluty przechowuje ja na swoim komputerze lub w aplikacji na smartfonach w tak
zwanym portfelu, do ktérego dostep ma tylko on. Jesli chce dokona¢ transakceji, odbywa si¢
ona elektronicznie, bezposrednio miedzy nim a wykonawca. Kazda jednostka kryptowalut
ma unikalny kod, ktéry zawiera informacje uniemozliwiajace jej kopiowanie lub ponowne
wydawanie. Kluczem do koncepcji kryptowalut jest to, ze w obiegu nie ma regulatora.
W zwigzku z tym nie istnieje ,,Centralny Bank Kryptowalut”, ktéry moze zdecydowaé
o zwigkszeniu podazy kryptowaluty, a tym samym zmniejszeniu jej wartosci. Tworca
decyduje o tym, ile danej kryptowaluty znajduje si¢ w obiegu na etapie tworzenia systemu.
Dopoki nie nastapi ponowna ingerencja w sposob funkcjonowania lub ilo$¢ kryptowaluty
na rynku, jej wartos¢ lezy w rgkach wolnego rynku. Handel kryptowalutami odbywa si¢
droga elektroniczng, bez udziatu jakiegokolwiek systemu bankowego, bezposrednio migdzy
uzytkownikami kryptowaluty, tj. w technologii peer-to-peer. Oznacza to, ze transakcja nie
jest w zaden sposob nadzorowana (Moneycontrol, 2018).

Aktualnie najpopularniejsza kryptowaluta na §wiecie jest bitcoin. Ma on najwyzsza ka-
pitalizacj¢ rynkowa oraz najwyzszy kurs i czgsto w ramach omawiania tematu kryptowalut
jest flagowym przyktadem. Powstat w 2009 roku. Nie wiadomo, kto jest jego tworcg. Prawie
jednoczesnie trzej informatycy (King, Oksman, Bry) opatentowali rozwigzania zblizone do
tych, na ktorych opierat si¢ system bitcoin, a to tylko jedni z wielu kandydatow na tworce bit-
coina (Rosic, 2018). Dzigki obserwacji rozwoju bitcoina mozna zauwazy¢ charakterystyczne
fazy dla catego rynku kryptowalut. Pierwsza faza, ktora jest zauwazalna na wykresach
wszystkich nowych kryptowalut, to tzw. faza zdobywania zaufania. Kolejne etapy rozwoju
sa widoczne na wykresach kryptowalut, ktore przeszty do kolejnych faz: drugiej (zainte-
resowania, wzrostu) i trzeciej (ustalenia warto$ci maksymalnej dla okresu). Czas migdzy
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kolejnymi fazami jest rozny dla konkretnych kryptowalut i zalezy od wielu czynnikow.
Wiele jest przyktadow kryptowalut, ktore powstaty i upadly juz w pierwszej fazie cyklu
zycia. Réwnie duzo jest przykladéw kryptowalut, ktore przeszty do fazy trzeciej, osiagnety
warto$¢ maksymalng, po czym nastapit bardzo szybki spadek wartosci lub momentalny
upadek i kryptowaluta przestata funkcjonowac. Czgsto zdarza si¢ takze, ze nie ma tak duzego
zainteresowania ze strony inwestorow i dofinansowania jak w przypadku bitcoina, co prowa-
dzi do bankructwa i upadku funkcjonowania tych kryptowalut. Powoduje to wiele szkod dla
zaufania systemowi kryptowalut i daje argumenty ich przeciwnikom, ze system moze by¢
wykorzystywany do tworzenia piramid finansowych i innych oszustw. Te same negatywne
skutki dla systemu wywotuja upadki gietd i platform wymiany kryptowalut, chociaz w tym
wypadku czgsto zdarza si¢, ze odpowiedzialno$¢ za te wydarzenia ponosza rowniez obroncy
obecnego systemu, czyli panstwa i instytucje finansowe. Przyktadowo w Polsce naktadane
sg dodatkowe podatki, a instytucje finansowe, takie jak banki, odmawiajg $§wiadczenia
ustug na rzecz takich podmiotéw. Analizujac histori¢ najpopularniejszej kryptowaluty,
widzimy, ze panstwa maja rozne podejscie do systemu kryptowalut, od catkowitego zakazu
i ustanawiania kar do pelnej uznawalnosci. Cze$¢ panstw czgsto korzysta z natozonych ob-
cigzen podatkowych natozonych na kryptowaluty, ale nie zamierza ustanawia¢ konkretnych
przepiséw prawa w tej kwestii, cho¢ uznaje t¢ dziatalnosc¢ za legalna.

Bitcoin jest flagowym przykladem systemu kryptowalut, z ktorych wigkszo$¢ powtarza
prawidtowos$ci zachowan tego systemu. Obecnie notowanych jest ponad 1500 kryptowalut
na ponad 7000 specjalnych gietdach (tak zwanych kryptogieldach). Duza liczba, szczegdlnie
lokalnych kryptowalut, ma krotka histori¢ funkcjonowania, po czym znika z rynku. Powoduje
to negatywne skutki dla odbierania systemu kryptowalut jako cato$ci, poniewaz z tego powodu
istnieje wiele przyktadow na wykorzystanie go dla celow oszustw finansowych. Niewatpliwie
jednak istniejg réwniez zalety, ktorych uwypuklenie wymagatoby pewnych rozwigzan
prawnych i technologicznych. Kryptowaluta jest pierwszym wynalazkiem w systemie finan-
sowym, ktory zostat opracowany poza instytucjami finansowymi i bez wspotpracy z nimi.
Jest nowatorska i nie wykorzystuje istniejacych systeméw finansowych. Co wigcej, stanowi
zagrozenie dla status quo systemu finansowego. Niewatpliwie ta cecha niezaleznosci i braku
koniecznoS$ci zaufania trzeciej stronie (instytucjom tworzacym i regulujagcym system finanso-
wy) bylaby rewolucja w $wiecie finansow, w ktérym wymagane bytyby jedynie dwie strony
transakcji. Jest to gtdéwny argument za tworzeniem systemu, ktory nie jest zalezny i poddany
wplywom regulatoréw finansowych. Niestety w praktyce, mimo wizji rozproszenia systemu
i zaleznosci tylko od stron transakcji, nie funkcjonuje to w ten sposdb. W rzeczywistosci system
oparty na technologii rowniez ma regulatorow i bazuje na zaufaniu, ale jest to naturalna cecha
systemow spolecznych, ktore musza by¢ oparte o uznawalnos¢ spoteczng. Wiele kryptowalut
i gield wymiany zalezy niestety od grupy osob lub wrecz jednej osoby, ktora moze mie¢ nie-
godziwe zamiary, czego przyktadem jest wiele oszustw zwigzanych z rynkiem kryptowalut.
Z jednej strony manipulacji dokonujg tworcy lub regulatorzy zasad funkcjonowania, tacznie
ze zmianami w samym algorytmie, a z drugiej — gracze, majacy olbrzymi wplyw na caty
rynek. Doskonalym przyktadem jest najpopularniejsza kryptowaluta, ktorej 97% jest w rekach
zaledwie 4% wszystkich portfeli (Chaparro, 2018). Dlatego tez coraz wigcej 0sob 1 instytucji
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ze $wiata finansow przestrzega przed inwestowaniem w kryptowaluty, méowiac o piramidzie
finansowej, bance spekulacyjnej czy zwyktych oszustwach. Obecnie, gdy kryptowaluty nie
funkcjonuja jako prawne $rodki platnicze, jest to forma spekulacji lub tezauryzacji wartosci.
Niewatpliwie jednak technologia ta ma wielkie mozliwosci, dlatego tez tak trudno zdefiniowaé
system, ktory funkcjonowatby w bezpieczny sposob (Miciuta, Miciuta, 2015). Ustanowienie
takiego systemu w rzeczywistosci nie jest zadaniem tatwym i niewatpliwie wymaga strony
zaufanej, ktora bedzie czuwaé nad bezpieczenstwem obrotow. Wydaje si¢, ze finansowy system
na bazie omawianej technologii powinien zmierzac¢ w t¢ strong. Aktualnie, pomimo wielkiego
zainteresowania, sam problem nie jest do konca rozpoznany, o czym §wiadcza chociazby rdzne
podejscia krajow §wiata do odpowiedniego stosowania tej technologii.

2. Stan polskiego rynku kryptowalut

Rozwdj rynku kryptowalut w danym panstwie zalezy od decyzji prawnych rzadéw w sto-
sunku do tego rynku. Jak juz wspomniano, mozliwosci jest duzo, od catkowitego zakazu
kryptowalut do petnego przyjecia jako pelnoprawnego $rodka platniczego, a pomigdzy jest
jeszcze wiele innych mozliwosci i rozwigzan. Obecnie na liScie panstw, przez ktore przecho-
dza najwigksze kryptowalutowe transakcje, Polska zajmuje 24. miejsce. Ma to oczywiscie
zwigzek z decyzjami panstwa w stosunku do rynku kryptowalut. W Polsce kryptowaluty nie
sa uznawane za jednostke walutowa, Srodek platniczy czy tez pieniadz elektroniczny, mimo to
tworzenie jednostek w ramach wbudowanego w system algorytmu wedlug prawa jest legalne,
dlatego posiadacze kryptowalut nie moga korzysta¢ z ulg podatkowych przewidzianych dla
handlu walutg. Zreszta odnosi si¢ wrazenie, ze, tak jak w Polsce, panstwa celowo naktadaja
obcigzenia podatkowe, by zasili¢ budzet panstwa. Dodatkowo w wielu panstwach wystepuje
dezinformacja i brak regulacji, dlatego opodatkowanie obrotu kryptowalutami wywotuje wiele
kontrowersji. Mozna $miato powiedzie¢, ze jest to jeden z tych przykladow, gdzie regulacje
prawne nie nadazaja za rzeczywistoscig gospodarcza. 20 kwietnia 2018 roku w Polsce miat
miejsce protest przeciwko niejasnemu wprowadzaniu obowiazkoéw podatkowych w stosunku
do obrotu kryptowalutami. Aktualnie w zakresie podatku dochodowego od 0s6b fizycznych
uzyskany przychod z tytutu sprzedazy zakupionych kryptowalut bedzie stanowit przychod
z praw majatkowych, o ktérych mowa w art. 18 ustawy o podatku dochodowym od osob
fizycznych (Ratajczak, 2018). Konsekwencja uzyskiwania przychodu z praw majatkowych jest
spoczywajacy na sprzedajacym obowigzek wykazania tegoz przychodu i obliczenia podatku
naleznego od sumy uzyskanych dochodow wedlug skali podatkowej. Natomiast w trakcie
roku podatkowego nie ciagzy obowigzek wptacania zaliczek na podatek dochodowy od 0s6b
fizycznych. W ramach podatku VAT punktem zwrotnym w podejsciu organéow podatkowych
do kwestii opodatkowania byt wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w sprawie
Skatteverket/David Hedqvist, w ktorym TSUE stwierdzit, ze zwolnienie z VAT jest przewi-
dziane art. 135 ust. 1 lit. e ustawy o podatku dochodowym (Tabaka, 2018). Powyzsze stano-
wisko TSUE jest stosowane obecnie przez organy podatkowe, ktore wezesniej odmawiaty
zastosowania zwolnienia do tego typu ustug. W obecnych interpretacjach organy podatkowe
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stoja na stanowisku, ze do obrotu kryptowalutami ma zastosowanie zwolnienie z art. 43 ust. 1
pkt 7 ustawy o podatku od towardéw i ustug, odnoszace si¢ do transakeji dotyczacych walut,
banknotdéw i monet uzywanych jako prawny srodek platniczy (Piech, Kacwin, 2017).

Rynek kryptowalut to wciaz rynek nieuregulowany, wigc nie ma narzedzi, by chroni¢
konsumentéw. W momencie gdy taki podmiot zakonczytby dziatalno$¢ z dnia na dzien,
instytucje nie sg w stanie pomac klientom odzyskac ich srodki. Niewatpliwie jednak w Polsce
wystepuje niesprzyjajacy klimat regulacyjno-podatkowy oraz chaos informacyjny, co po-
woduje ograniczenie stosowania kryptowalut. Dodatkowo cztery banki (BZ WBK, mBank,
PKO BP i Alior Bank) wypowiedzialty umowy firmom, ktére prowadzity platformy umozli-
wiajgce inwestowanie w kryptowaluty. W wyniku takich dziatan najwicksze gietdy wymiany
kryptowalut w Polsce oglosity, ze rozwazaja przeniesienie swojej dziatalnosci poza granice
kraju. W tabeli 1 przedstawiono najwigksze gietdy wymiany kryptowalut dziatajace w Polsce.

Tabela 1

Najwigksze gieldy wymiany kryptowalut w Polsce

BitBay BitMaszyna Coinroom NevBit BitMarket.pl
1 2 3 4 5
Siedziba firmy BitBay Sp. Androbayt Coinroom Sp.  Nevonet Sp. Michau
(adres) Z 0.0., ul. Sp. z 0.0, ul. 7 0.0.,ul. Janka zoo., ul Enterprises
Zacisze 2/6, Stowackiego Muzykanta Kottataja Limited
40-025 12, 87-800 60, 02-188 47/43, Chytron 26,
Katowice Wioctawek Warszawa 81-333 1075 Nikozja
Gdynia Cypr
Kapitat zaktadowy 100 000 50000 100 000 10 000 -
(PLN)
Dostgpne BTC, LTC, BTC, LTC, BTC, LTC, BTC, LTC BTC, LTC,
kryptowaluty ETH, XRP, LSK, DOGE, ETH, DASH, PPC, DOGE,
XBC,DASH, KBM XMR, BCC, XRP, BTG
LSK, BTG PIVX, ZCOIN,
LSK, ZEC,
ETC, VTC
Z0l, HUSH
Dostgpne waluty PLN, USD, PLN PLN, USD, PLN PLN, EUR
EUR EUR, GBP,
NOK, CHF,
CZK, DKK
Prowizje 0,43-0,25% 0% 0,39-0,15% 0% 0,00-0,45%
od transakcji
Prowizje od wptat/ Brak/1PLN 0 (zwykly 0 (zwykly 0/1 PLN brak/l PLN
wyptat w PLN (przelew przelew), 1,9%  przelew), (zwykty
zwykty), (Pay By Link) / 2% (Dotpay) / przelew),
10 PLN — 1 PLN (zwykty 1PLN (dla 0,95% kwoty
(wyptlata przelew), PLN, USD, wyplaty
ekspresowa), 10 PLN EUR - zwykty (ekspresowo),
1020 PLN (wyplata przelew) 10-20 PLN

(z bankomatu) ekspresowa) (z bankomatu)
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1 2 3 4 5
Prowizje od wptat/ 0 BTC/0.0002 brak/0,0001 brak/0,0001 brak 0,0001 brak/0,0001
wyptat w BTC BTC BTC BTC BTC BTC
Minimalna ilo$¢ 3 3 3 6 3
potwierdzen BTC
Minimalna warto$¢ 5 PLN 10 PLN dtuzne: 1 0.01 BTC 0,01/0,01
oferty (zakupu/ krypto: 0,001
sprzedazy) BTC
Minimalna kwota 5 PLN/0.001 wigksza od wigksza od 10 PLN/ 10/0,01
wyptaty (PLN/ BTC optat/ BTC optat / BTC 0,0002 BTC
BTC) bez ograniczen  bez ograniczen
Dzwignia - - - - dzwignia +
Swap
Metody wyptat przelew zwykty zwykty zwykty zwykty
zwykty, przelew, przelew, przelew przelew,
ekspresowy, przelew przelew BlueCash
wyplata ekspresowy ekspresowy
przekazem
pieni¢znym
InPost, wyptata
w bankomacie
Uwierzytelnianie token SMS, TAK (2FA) Google - TAK (2FA)
dwusktadnikowe Rublon lub Authenticator
Google
Authenticator
Wymog weryfikacji  po handel wyplata fiatow  wyptlata po
przekroczeniu fiatow przekroczeniu
15 000 euro 1000 euro
wplat na konto wplat na konto
Sposob weryfikacji  skan/zdjgcie wykonanie zasilenie zasilenie przelew
dokumentu przelewu z konta z konta z polskiego
tozsamosci bankowego bankowego bankowego konta
na wskazane dowolna dowolna bankowego
konto kwota lub skan  kwota oraz wyslanie
dokumentu kodu pod adres
tozsamosci rejestrujacego
si¢ lub skan
dowodu
Ograniczenia brak do czasu zablokowane: Zablokowane:  Zablokowane: Zablokowane:
niezweryfiko- przekroczenia wplata / wyplaty wyplaty wyplaty
wanego sumy wptat / wyplata klasycznych klasycznych  z konta —
uzytkownika powyzej 15000 $rodkow — walut walut zamknigcie
EUR w skali handel konta
roku
Czas trwania do 12 godzin do 24 godzin do 48 godzin - do 48 godzin

procesu weryfikacji

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Piech, Kacwin (2017); Bitcoin.pl (2018).
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Udzial procentowy przedstawionych gietd wymiany kryptowalut w Polsce w 2017 roku
wygladat nast¢pujaco: BitBay (49%), Bitmarket.pl (28%), Coinroom (16%), Nevbit (4%)
1 Bitmaszyna (3%), a dzienne obroty na rynku kryptowalut w Polsce siggaty 50 mln zl.
Wedlug Morgan Stanley najwiecej zarejestrowanych gietd kryptowalutowych znajduje si¢
w Wielkiej Brytanii (Polskie radio, 2018).

Biorac pod uwage obecnie istniejace kryptowaluty, do trzech pierwszych kryptowalut
polskich, ktore powstaty na poczatku roku 2014, zaliczamy:

1. PolCoin (PLC) — jest pierwszg polska wirtualng walutg. Powstata w styczniu 2014
roku jako klon zyskujacego na popularnos$ci bitcoina. Oparty jest na tym samym
algorytmie SHA256d. Obecnie jest to catkowicie polski projekt, w ktory zaangazowany
jest wylacznie polski zespot tworcow oraz polski kapitat. Uzywany jest jako srodek
platniczy. PolCoinami obecnie mozna placi¢ m.in. w jednym sklepie stacjonarnym
oraz kilku sklepach internetowych (PolCoin, 2014).

2. PolishCoin (PCC) — stworzony, by pomoéc ludziom z Polski w ,,zrobieniu pierwszego
kroku” w $wiecie cyfrowych pienigdzy, bowiem pod wzgledem nowych technologii,
dostepu do nich, ale tez §wiadomosci ich istnienia, Polska jest ,,na tylach” $wiata
i Europy. Eksperci uwazaja, ze do tej pory jest to najlepiej przygotowana kryptowa-
luta z Polski i jest dostgpna na jednej z gietd wymiany kryptowalut. Docelowo tworcy
chcg na tyle rozpowszechni¢ PCC, aby trafit na Swiatowe gieldy kryptowalut.

3. PLNcoin (PLNc) — zadebiutowat 17 marca 2014 roku. Tworcy, jeszcze przed ofi-
cjalnym otwarciem, wydobyli 2 mln monet. Rozdawali je za darmo w zamian za
zatozenie konta na ich stronie, na ktérej powstato 16 tysiecy profili. Waluta pojawita
si¢ na kilku gietdach, a firma organizujaca podréze zagraniczne zadeklarowala, ze
respektuje wptaty w PLNc obok bitcoina i litecoina.

Tworcy tych polskich kryptowalut deklaruja: ,,StworzyliSmy je po to, zeby mie¢ mozliwo$é
ptacenia w wirtualnym $wiecie za co chcemy i komu chcemy bez kontroli instytucji banko-
wych czy rzadu” (Woznicki, 2018). Jest to najczes$ciej wymieniany argument podkreslajacy
zalety rozwoju nowego systemu finansowego opartego na kryptowalutach. Niestety mozliwe
sa takze niekontrolowane zagrozenia. Sceptycy wskazuja, ze wielu tworcow kryptowalut
stara si¢ wykorzysta¢ panujacy klimat spoteczno-gospodarczy, aby zarobi¢ dzigki pump and
dump (,,pompuj i rzuc¢”) — sztucznie winduja ceny, aby sprzeda¢ monety lub akcje, gdy tylko
inni si¢ nimi zainteresuja. Nastepuje krotkotrwaty wzrost wartosci kryptowaluty bez intencji
budowania nowej infrastruktury gospodarczej. Twdrcom marzy si¢, ze pewnego dnia wlasnie
ich monety stang si¢ srodkiem platniczym. Natomiast uzytkownicy, ktorzy decyduja si¢ kopac
i gromadzi¢ monety, w wigkszym stopniu traktuja to jako szans¢ inwestycyjna niz system
finansowy. Jednak wiele tworzonych kryptowalut przestaje funkcjonowac (Jagietowicz, 2018).

Na polskim rynku kryptowalut jak do tej pory mamy do czynienia niestety glownie
z chaosem. Jedyna pozytywna decyzja w stosunku do rynku kryptowalut to wydany komuni-
kat organow panstwowych, ze obrot kryptowalutami nie narusza prawa krajowego i unijnego,
ale ich posiadanie wiaze si¢ z duzym ryzykiem. Jest to stanowczo zbyt mata aktywno$¢
organow ustawodawczych. Natomiast na kanwie wydarzen globalnych w Polsce réwniez
zmierza si¢ w kierunku wprowadzenia na rynku kryptowalut pewnych regulacji prawnych.
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Przyktadem beda nowe obowigzki informacyjne. Ministerstwo Finanséw chce objaé obo-
wigzkiem informacyjnym firmy handlujace kryptowalutami. Niewatpliwie nalezy analizowaé
histori¢ kryptowalut w panstwach, ktére w tym sektorze maja doswiadczenia i rozwigzania
funkcjonujace od lat. Upadek gietdy wymiany kryptowalut w Japonii miat miejsce juz w 2014
roku i na tych do§wiadczeniach wprowadzono regulacje, ktore beda wdrazane takze w Polsce.
Szkoda, ze nie zrobiono tego wczesniej, uczac si¢ na do§wiadczeniach innych, funkcjonuja-
cych juz rynkow. W Polsce historia si¢ powtorzyta i wprowadzane regulacje sa poktosiem
upadku gieldy kryptowalut Bitcurex w pazdzierniku 2016 roku. Gietd¢ zamkni¢to, a ponad
2 tysigce bitcoinéw nalezacych do uzytkownikow zdefraudowano. W zwigzku z brakiem regu-
lacji zadne instytucje ochrony inwestoré6w czy konsumentéw nie maja prawnych mozliwosci
pomocy. Do najwazniejszych czynnikow, ktore wptywaja na kursy kryptowalut, zaliczamy:

1. Zaufanie uzytkownikow oraz inwestorow — kryptowaluty to wirtualne pienigdze,
ktore nie majg zadnej formy fizycznej. Ich wartos¢ w gtdwnej mierze jest uzasadniona
ofertg i popytem uzytkownikow (Miciuta, 2014). Jezeli popyt na kryptowaluty
wzrasta, podwyzsza si¢ rowniez ich kurs. I odwrotnie — jesli ludzie pozbywaja si¢
kryptowalut, ich kurs maleje.

2. Uzywalnos$¢ kryptowalut — kryptowaluty powstaty jako waluta wirtualna dla szyb-
kich i tanich transakcji internetowych. Im wiecej sprzedawcow wspiera i przyjmuje
kryptowaluty, tym bardziej poszerza si¢ ich wykorzystanie w praktyce. W panstwach
o niestabilnej gospodarce waluty wirtualne sa kupowane w celu zachowania wartosci
wlasnych pieniedzy. Kryptowaluty bez praktycznego wykorzystania wezesniej lub
pozniej przestang istniec.

3. Interwencja organow regulacyjnych i nadzorczych — jezeli rzad zacznie wspierac
kryptowaluty, zaufanie uzytkownikoéw wzrosnie, a to spowoduje rowniez wzrost
warto$ci kryptowaluty. Przyktadowo kiedy w kwietniu 2017 roku Japonia uznata
bitcoina za walutg legalng, jego warto$¢ znacznie wzrosta. Dziala to jednak rowniez
odwrotnie. Ograniczenia lub zakazy kryptowalut ze strony urzeddéw panstwowych
mogg rozpoczaé gwaltowny spadek rynku. Na przyktad we wrzesniu 2017 roku
Chiny zakazaty kryptowalut, co spowodowato spadek ich kursu.

4. Uwaga mediow — informacje o wzrastajacej wartosci kryptowalut przyciagaja nowych
inwestorow, co powoduje podwyzszenie popytu i wzrost kursu kryptowalut. Roéwniez
poglady znanych osobisto$ci i firm wplywaja na wzrost lub spadek cen. Przyktadem byta
opinia dyrektora generalnego JPMorgan, Jamiego Dimona, z wrzes$nia 2017 roku, ktory
okreslit bitcoin jako oszustwo, na co rynek zareagowat spadkiem (Investplus, 2018).

5. Manipulowanie kursami — inwestorzy wykorzystuja technik¢ manipulacyjna zwang
pump and dump, polegajaca na zakupie kryptowaluty za niska ceng i jej pézniejszej
medialnej propagacji w celu przyciagnigcia nowych inwestorow, ktorzy spowoduja
wzrost kursu (Miciuta, 2015). Mechanizm ten dotyczy czg¢sto samych tworcéw lub
organizatordéw i zarzadzajacych wieloma kryptowalutami, ktére powstaja w celach
stworzenia swoistej piramidy finansowej, tylko i wylacznie dla wtasnego zarobku.
Metoda ta (kupi¢ tanio — przekona¢ innych do zakupu — drogo sprzedac) nie sprzyja
niestety naturalnemu rozwojowi kryptowalut.
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6. Czynniki technologiczne (tworcy, zarzadey, regulatorzy) — zmiang kursu mozna
réwniez manipulowa¢ przez zmiany w kodzie zrédtowym, np. przez implementacje
ulepszen lub zmian w liczbie monet dostepnych na rynku.

7. Czynniki organizacyjne — np. czynniki wpltywajace na wydobywanie kryptowaluty
(trudnosci wydobycia czy cena energii, ktora, jak wynika z analiz w literaturze
przedmiotu, dochodzi do wartoséci poréwnywalnych z cena energii, ktora zaspokaja
zwyczajowe funkcjonowanie tysiecy gospodarstw domowych) (Luther, 2016).

8. Substytuty — rowniez aktywa na gieldzie wptywaja na siebie wzajemnie, rosngce
zainteresowanie bitcoinem niektorzy uwazaja np. za przyczyng spadku ztota itp.
Natomiast warto$¢ bitcoina ma wplyw na kursy innych walut kryptograficznych,
ktore stajg si¢ alternatywa dla innych inwestycji czy spekulacji.

Uwagi koncowe

Kryptowaluty nie sa kontrolowane przez rzady ani banki centralne, w zwigzku z tym panstwa
stosuja wobec nich najczesciej dwie taktyki. Czgs$¢ przyjeta strategie strusia, majac nadzieje,
ze moda na kryptowaluty sama przeminie, i nie wprowadza specjalnych regulacji, jedynie
te, ktore wynikaja z prawa krajow zrzeszonych, czyli dotycza na przyktad panstw czton-
kowskich Unii Europejskiej, jak w przypadku Polski. Inne probuja cho¢ w czesci przejaé
kontrole nad rynkiem kryptowalut i zarabia¢ na nim. Na przyktad w Japonii bitcoin stat si¢
petnoprawnym $rodkiem platniczym. Jednak ze wzgledu na doswiadczenie (upadek w 2014
roku gietdy Mt. Gox i zniknigcie 850 tysigcy bitcoinéw) rzad Japonii wprowadza jasno
okreslone uregulowania. Podmioty, ktore chca prowadzi¢ ustugi wymiany kryptowalut,
muszg widnie¢ w rejestrze Agencji Ustug Finansowych Japonii, ktora prowadzi dodatkowy
nadzér. Takie kraje, jak Rosja, Ukraina, Bialoru$ i Litwa opowiadajg si¢ za chgcig zarabia-
nia. Kraje te, lezagce w poblizu Polski, ze wzgledu na wprowadzone ograniczenia i niejasne
dziatania organéw panstwowych po prostu przejma uczestnikéw rynku kryptowalut i to
oni beda zarabia¢. Natomiast rzad Polski w ramach realnej aktywnosci robi niewiele. Co
prawda czegs$ciowo rozwigzano chaos zwigzany z interpretacja podatkowa dotyczaca rynku
kryptowalut, ale nie rozwiano ostatecznie wszystkich watpliwos$ci, co wptywa negatywnie
na inwestorow. Polski rzad stwierdzil, ze nie zamierza w tej sprawie wydawac ogdlne;j
interpretacji podatkowej. Jak twierdza analitycy, zaniedbania te (brak regulacji prawnych)
powoduja, ze jako kraj tracimy szans¢ na jeszcze wicksze §rodki pieni¢zne dla budzetu
panstwa (np. za 2016 r. omawiana branza w Polsce zaptacita ponad 100 mln z} podatkow).

Najczestsze opinie dotyczace kryptowalut sg takie, ze wirtualne waluty beda nowym
etapem rozwoju lub rajem dla oszustow. Nalezy wprowadzi¢ pewne rozwigzania i regulacje,
niewykluczone, ze oparte na zaufaniu do instytucji migdzynarodowych, ktore spowoduja
przesuniecie prawdopodobienstwa wykorzystania mozliwos$ci stosowania kryptowalut
W stron¢ rozwoju spoteczenstwa informacyjnego, ograniczajac tym samym mozliwosci
oszustom i innym przestgpstwom.
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THE STATE OF THE CRYPTOCURRENCY MARKET IN POLAND
ON THE BACKGROUND OF GLOBAL DEVELOPMENT

Abstract: Purpose — The aim of the article is to assess the condition of the Polish cryptocurrency market on the
background of the development of this market in the world and to present possible development perspectives.
Research methodology — As part of the cryptocurrency market evaluation, quantitative and qualitative data
included in statistical surveys and quantitative reports, national and foreign literature on the subject and case
studies for specific solutions implemented on the discussed market.

Findings — The development of the global cryptocurrency market and the history of the most popular crypto-
currency Bitcoin is presented. Assessment of the condition and structure of the Polish cryptocurrency market
against the background of the global cryptocurrency market. The possible paths of cryptocurrency market de-
velopment in Poland and in the world were also presented.

Originality/value — An overview of the functioning of the financial system based on cryptocurrencies and its
importance for economies. Indication of possible development prospects for the crypto market in Poland and
in the world.

Keywords: cryptocurrencies, financial innovations, Polish cryptocurrency market, cryptocurrency exchanges
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Prognozowanie kursu bitcoina
z wykorzystaniem sztucznej sieci neuronowej

Artur Pazdzior, Grzegorz Klosowski’

Streszczenie: Cel — Celem artykulu jest prezentacja koncepcji systemu informatycznego umozliwiajacego pro-
gnozowanie kursu kryptowaluty bitcoin (BTC) w odniesieniu do waluty euro.

Metodologia badania — Na potrzeby realizacji tak sformutowanego celu opracowano model sztucznej sieci
neuronowej — perceptronu wielowarstwowego. W ramach badan dobrano zmienne wejsciowe, od ktorych uza-
lezniono kurs BTC. Pozyskano takze odpowiednie dane, pochodzace z dziennych notowan kurséw wybranych
walut 1 metali. Dane poddano stosownej obrobce matematycznej w celu ich dostosowania do wykorzystania
podczas uczenia, walidacji i testowania sztucznej sieci neuronowe;.

Oryginalnosé/wartos¢ — Oryginalny byt dobor wektora zmiennych wejsciowych, umozliwiajacych progno-
zowanie kursu BTC. Wyniki przeprowadzonych eksperymentow potwierdzity wysoka skutecznos¢ progno-
zowania w perspektywie jedno- i dwudniowej. Wysokie wartosci wspotczynnika regresji (R) i maty btad
$redniokwadratowy (MSE) $§wiadcza o tym, ze opracowany system predykcyjny prawidtowo przewiduje kursy
analizowanej kryptowaluty nie tylko w odniesieniu do danych historycznych, lecz takze dla wartosci bieza-
cych i przysztych.

Stowa kluczowe: rynek kapitatowy, kryptowaluty, prognozowanie zmian kurséw, sztuczna sie¢ neuronowa

Wprowadzenie

Struktura, charakter, specyfika funkcjonowania, rodzaj instrumentdw oraz rodzaje analiz
wykorzystywanych w procesach inwestycyjnych na rynku finansowym w ostatnich dekadach
ulegly znaczacym przeobrazeniom. Jeszcze na przelomie XX i XXI wieku wydawato si¢, ze
wektor zmian na $wiatowych rynkach finansowych jest klarowny i zmierza w kierunku popula-
ryzacji instrumentow pochodnych (derywatow)'. Na popularyzacje instrumentow pochodnych
niematy wptyw miato takze zjawisko globalizacji rynkow finansowych, ktére doprowadzito
do znacznego wzrostu wolumenu i dywersyfikacji transakcji finansowych (Stankovska,

*

dr hab. inz. Artur Pazdzior prof. PL, Politechnika Lubelska, Wydziat Zarzadzania, Katedra Finansow
i Rachunkowosci, e-mail: a.pazdzior@pollub.pl; dr inz. Grzegorz Ktosowski, Politechnika Lubelska, Wydziat
Zarzadzania, Katedra Organizacji Przedsigbiorstwa, e-mail: g.klosowski@pollub.pl.

' Rynek terminowy w Polsce upowszechnit si¢ w drugiej potowie lat 90. XX wieku, kiedy to 16 stycznia 1998 1.
po raz pierwszy uruchomiono rynek terminowy poprzez wprowadzenie do obrotu kontraktow terminowych na
indeks WIG20. Obecnie (wg stanu na 10.09.2018 r.) na Gietdzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie notowane
sa zarowno kontrakty terminowe (indeksowe, akcyjne, walutowe, obligacyjne, na stopy procentowe), jak i opcje
na indeks WIG20 (Instrumenty pochodne...).
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2017, s. 81-82). Zdaniem przedstawicieli najwigkszych korporacji $wiata (85% sposrod 500)
instrumenty pochodne sg bardzo wazne lub wazne dla ich strategii zarzadzania ryzykiem.
Sredni dzienny obrét instrumentami pochodnymi OTC (bgdgcymi przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym) wynosi okoto 2,3 biliona USD, za$ szacunkowa ich warto$¢ rynkowa
ksztattuje si¢ na poziomie okoto 25 bilionéw USD (The Value of Derivatives...).

Instrumenty pochodne z jednej strony odgrywaja wazna rol¢ w zabezpieczaniu i zarza-
dzaniu ryzykiem, z drugiej sa jednak takze zagrozeniem dla stabilnosci rynkow finansowych
oraz gospodarki (przyktady firm bankrutujacych z powodu inwestycji w opcje walutowe).
Mimo wielu korzys$ci wynikajacych chociazby z hedgingu, arbitrazu oraz wykorzystania
dzwigni finansowej, w ostatniej dekadzie wolumen i warto$§¢ obrotu instrumentami pochod-
nymi na rynkach §wiatowych i w Polsce ulegty ograniczeniu (Statistical Release...).

W odniesieniu do kontraktéw indeksowych oraz akcyjnych ich umiarkowana popularnosé
w ostatniej dekadzie mogta by¢ nastgpstwem korzystnych tendencji na rynku kapitatlowym,
widocznych od wrzesnia 2011 roku. Niematy wpltyw na wymienione tendencje mogty mie¢
réwniez nowe regulacje dotyczace nieregulowanego rynku instrumentéw pochodnych, ktére
wprowadzono w wielu krajach po globalnym kryzysie finansowym (Pyka, Muszynski, 2015,
s. 118). Przyczyn spadku dynamiki zainteresowania derywatami szukac zatem nalezy takze
w innych obszarach, sposrod ktorych kluczowym wydaje si¢ alternatywna mozliwo$¢ gene-
rowania wyraznie wyzszych niz dla rynkéw akcyjnych oczekiwanych dochodéw. Do takich
przyczyn nalezy niewatpliwie powstanie i upowszechnienie rynku walut szyfrowanych (tzw.
kryptowalut).

Celem artykutlu jest prezentacja koncepcji systemu informatycznego umozliwiajacego
prognozowanie kursu kryptowaluty bitcoin (BTC) w odniesieniu do waluty euro (EUR). Na
potrzeby realizacji tak sformulowanego celu opracowano model sztucznej sieci neuronowe;j
— perceptronu wielowarstwowego (Ktosowski, Klepka, Nowacka, 2018). W ramach badan
dokonano doboru zmiennych wejsciowych, od ktorych uzalezniono kurs BTC. Pozyskano
takze odpowiednie dane, pochodzace z dziennych notowan kurséw wybranych walut i metali.
Dane poddano stosownej obrébce matematycznej w celu ich dostosowania do wykorzystania
podczas uczenia, walidacji i testowania sztucznej sieci neuronowej (Huang, Lai, Nakamori,
Wang, 2004).

Do realizacji celu wykorzystano badania literaturowe, dane finansowe dostepne na
portalach finansowych oraz narzgdzia statystyczne i ekonometryczne.

1. Geneza i istota rynku kryptowalut

Handel bitcoinem zostal zainicjowany w 2009 roku, a wigc w okresie tuz po kryzysie
finansowym. Koncepcja tej kryptowaluty zostata opracowana w latach 2007-2009 m.in.
przez autora dokumentu Bitcoin: Peer-to-Peer Electronic Cash System, kryjacego si¢ pod
pseudonimem Satoshi Nakamoto.

Bitcoin jest waluta niepanstwowa, ktdra korzysta z niepanstwowego systemu platniczego.
System transakcyjny oparty jest na zasobach internetowych i dlatego jest zdecentralizo-
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wany, w przeciwienstwie do tradycyjnych systemow platnosci. Znaczacg roznicg migdzy
konwencjonalnymi walutami a bitcoinem jest to, ze kryptowaluty moga by¢ ,,emitowane”,
a raczej tworzone na catym $wiecie przez tzw. goérnikéw. Osoby te analizuja historyczne
transakcje bitcoinowe, tworzac tzw. tancuch blokow blockchain, okres$lany takze mianem
ksiggi systemu bitcoin, stanowigcy swego rodzaju szkielet infrastruktury systemu bitcoin
(Mobert, 2018, s. 3). W celu ograniczenia inflacji bitcoinéw jego autorzy przewidzieli w al-
gorytmie skonczong ich liczbe, ktora kiedykolwiek zostanie wygenerowana. Zapobiezono
w ten sposob ich nadmiarowi, zapewniajac rzadko$¢ tej kryptowaluty (DeVries, 2016, s. 1).

Bitcoin jest zatem wirtualng jednostka pieni¢zng i dlatego nie ma fizycznej reprezentacji.
Jednostka tej kryptowaluty jest podzielna i mozna ja podzieli¢ na 100 milionéw ,,satoshis”,
bedacych najmniejsza czgscia bitcoina. W systemie kryptowalut nie wyst¢puje centralny
organ z wylacznym prawem do prowadzenia rachunkow. Istnieje za to zdefiniowany zestaw
regut i mozliwo$¢ indywidualnego monitorowania innych uczestnikéw, ktorzy zwykle pozo-
stajg anonimowi dzi¢ki uzyciu pseudoniméw (Berentsen, Schér, 2018, s. 4-5). Uzytkownicy
mogg zatem realizowa¢ transakcje bez nadzoru stron trzecich. Pomimo tego, ze bitcoin,
w odréznieniu od obiektow fizycznych oraz pierwotnych §rodkéw ptatnosci (np. surowcoéw
i towardw), nie ma warto$ci wewngtrznej, jego wartos¢ opiera si¢ gtownie na zaufaniu
i akceptacji (por. DeVries, 2016, s. 1, 6).

Mimo tego system walut szyfrowanych zyskuje coraz wigkszg popularno$é. W ciagu
dziewigciu lat od rynkowego debiutu bitcoina, liczba kryptowalut notowanych na catym
$wiecie uksztattowata si¢ na poziomie 1501 szt. (Investing.com). Realnym odzwierciedleniem
popularnosci bitcoina jest zmienno$¢ jego ceny. W perspektywie ostatnich kilku lat kurs
tej kryptowaluty odznaczat si¢ wyjatkowo duza zmiennoscia, co umozliwialo inwestorom
zrealizowanie wyraznie wyzszej niz w przypadku konwencjonalnych walut, czy tez alterna-
tywnych instrumentow finansowych, stopy zwrotu z zaangazowanego kapitatu (por. rys. 1).

\A/\%
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Rysunek 1. Kurs bitcoina w okresie od wrze$nia 2016 r. do wrzesnia 2018 r.
Zrédlo: Market Price (USD).

Zwigkszenie zainteresowania bitcoinem i innymi kryptowalutami wynika bezposrednio
ze wzrostu poziomu zaufania uzytkownikéw, rozwoju technologii IT, upowszechniania
Internetu, wigkszych mozliwosci generowania dochodu, globalnej mobilnosci itp. (DeVries,
2016, s. 2). Mozna takze postawi¢ hipotezg, ze popularno$c¢ ta jest takze efektem spadajacego
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zaufania do tradycyjnych systemow walutowych oraz polityki monetarnej bankow central-
nych, szczegoélnie w konteks$cie realizacji tzw. luzowania ilosciowego (Corbet, McHugh,
Meegan, 2017, s. 61). Istotnym motywem moze by¢ takze fakt nieuregulowania podatkowego
w wielu krajach transakcji kryptowalutami, co stwarza mozliwos$¢ obrotu tymi instrumenta-
mi bez koniecznosci regulowania wysokich zobowiazan wobec organow skarbowych.
Biorac pod uwage dynamicznie rosnacg popularnosc¢ oraz zagrozenia wynikajace z handlu
kryptowalutami, handel walutami szyfrowanymi porownuje si¢ nickiedy do pierwszej
piramidy finansowej, nazywanej schematem Ponziego (Ponzi Schemes...). Roznica polega
jednak na tym, ze o ile schemat i autor pierwszej udokumentowanej piramidy finansowej
byt w miare klarowny, o tyle w wypadku rynku kryptowalut autor procesu jest anonimowy,
a schemat, a raczej algorytm, ma charakter zdecentralizowany i niezinstytucjonalizowany.
Sami za$ uczestnicy tego rynku, w przeciwienstwie do typowej piramidy, nie sa biernymi
dawcami kapitatu, ale realnie ksztattuja poziom kursu kryptowalut (Kmita, 2017).
Stwierdzi¢ jednak nalezy, ze formutowanie tezy o tzw. spekulacyjnej bance krypto-
walutowej wydaje si¢ niepoparte rzetelng analiza. W zestawieniu najwigkszych tego typu
wydarzen w nowozytnej historii rynkéw kapitalowych warto$¢ rynku walut szyfrowanych,
mimo dynamicznego rozwoju tego rynku, w dalszym ciagu pozostaje znikoma (por. rys. 2).

$26 trillion
Japan Asset Bubble

$8 trillion $7 trillion
US Great Recession Dotcom Bubble

$614 billion
Cryptocurrency
-

Rysunek 2. Rozmiar najwigkszych baniek spekulacyjnych w nowozytnej historii (z uwzglednie-
niem inflacji)

Zrédlo: Baumann, Lesoismier (2017), s. 9.

Mimo tego, ze obecnie notowanych jest ponad 1,5 tys. r6znego rodzaju kryptowalut,
rynek ten jest mocno scentralizowany. Dowodem na to jest fakt, ze 50% kapitalizacji ryn-
kowej walut szyfrowanych stanowi bitcoin (Baumann, Lesoismier, 2017, s. 13). Na kolejnych
miejscach znajduja si¢ nastgpujace kryptowaluty (Baumann, Lesoismier, 2017, s. 14—18):

— ethereum (13% ogolnej kapitalizacji),

— ripple (5%),

— litecoin (ponizej 1%),

— gnosis (ok. 0,4%),

— omisego (ok. 0,3%).
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2. Model systemu prognozowania

Z uwagi na to, ze pozyskanie danych w postaci dziennych kursow otwarcia walut i metali
z poszczegdlnych dni na przestrzeni ostatnich lat nie nastrgcza trudnosci, zdecydowano si¢
na zastosowanie modelu predykcyjnego opartego na sztucznych sieciach neuronowych typu
perceptron wielowarstwowy. Innym argumentem $wiadczacym na korzys¢ tego rozwigzania
byt dostep do szerokiej wiedzy eksperckiej w zakresie teoretycznej i praktycznej znajomosci
rynkow finansowych i gield towarowych. Obserwacje i analizy zjawisk zachodzacych na
powyzszych rynkach pozwolily w szczegolnosci dostrzec korelacje zachodzace miedzy
kursami pewnych par walutowych (w tym takze bitcoina) oraz cenami miedzi i ztota. W sy-
tuacji, kiedy z duza doza prawdopodobienistwa mozna stwierdzi¢ istnienie prawidtowosci
w zakresie zmian kursow walut i wybranych metali, lecz jednocze$nie nie sposob przed-
stawié¢ skutecznej zaleznosci jednych kurséw walut lub cen metali od kurséw i cen innych
waloré6w w postaci odpowiedniej formuly matematycznej, odpowiednim rozwigzaniem sa
heurystyki oraz sztuczne sieci neuronowe.

Narysunku 3 przedstawiono model neuronowego systemu prognozowania kursu bitcoina.
Model zawiera cztery wejscia. Sa nimi dzienne kursy otwarcia dwoch par walutowych:
EUR/USD, USD/CNH oraz kursy miedzi (USD) i ztota (USD). Sie¢ neuronowa ma jedng
warstwe ukryta, sktadajacg si¢ z 10 neuronow. Wyjsciem prezentowanego modelu jest kurs
waluty bitcoin (BTC) wyrazony w euro. Zarowno w warstwie ukrytej, jak i w warstwie
wyj$ciowej zastosowano hiperboliczna, stycznie sigmoidalng funkcje przejscia.

Dane wejsciowe:
1. EUR/USD

2. USD/CNH Hidden Output
3. Miedz [USD]
4. Ztoto [USD]

Wartos¢
prognozowana:
1. BTC/EUR

Rysunek 3. Model neuronowego systemu prognozowania kursu bitcoina

Zrodto: opracowanie whasne.

Zauwazono, ze waluty chinskie, zardbwno juan pozakontynentalny CNH, jak i konty-
nentalny CNY, sg silnie skorelowane z bitcoinem. W modelu zastosowano CNH, poniewaz
korelacja tej waluty z bitcoinem jest wigksza (R = +0,72) niz CNY (R = +0,68). Ponadto
mozna zauwazy¢, ze wraz z ostabianiem kursu juana od sierpnia 2015 roku ma miejsce
wzrost kursu bitcoina. Analogia ta nie jest oczywista, kiedy porownuje si¢ wykresy kurséw
obu walut w krotkich okresach gwattownych fluktuacji (np. w sierpniu 2015 r., gdy nastapita
dramatyczna dewaluacja juana). Sytuacja wydaje si¢ bardziej klarowna, kiedy analizowane
sg okresy roczne lub dtuzsze.
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3. Cel badan i metoda badawcza

Celem badan bylo rozwiazanie problemu zwigzanego z procesem inwestowania na rynku
walutowym. Prace badawcze dotyczyty w szczegdlnosci opracowania metody prognozowa-
nia kursu kryptowaluty BTC na podstawie biezacych danych z rynku walutowego i gietdy
towarowej (metali). Ostatecznie powstalty dwa modele decyzyjne, z ktorych pierwszy
prognozowat kurs BTC w horyzoncie czasu wynoszacym jeden dzien, natomiast zadaniem
modelu drugiego byla analogiczna predykcja w perspektywie dwoch dni.

Jak juz wezesniej wspomniano, w badaniach zastosowano metode symulacji komputero-
wej z wykorzystaniem sztucznej sieci neuronowej. Opracowano model systemu decyzyjnego,
opartego na sztucznej inteligencji. Z uwagi na dost¢p do danych historycznych zastosowano
perceptron wielowarstwowy z dziesigcioma neuronami w jednej warstwie ukrytej.

Przeprowadzono dwie serie eksperymentow symulacyjnych. Pierwsza miata na celu
zweryfikowanie jako$ci systemu prognozujacego kwotowania pary walutowej BTC/EUR
z jednodniowym wyprzedzeniem. Seria druga weryfikowata jako$¢ systemu predykcyjnego,
przewidujacego kurs BTC z wyprzedzeniem dwudniowym.

Zbiér danych wykorzystanych w obu modelach zawieral dzienne notowania (kursy
otwarcia) czterech wejs¢ i jednego wyjscia. Liczno$¢ zbiorow danych wykorzystanych w eks-
perymencie pierwszym wynosita 270 przypadkow, natomiast w drugim 269 przypadkow.

4. Sposéb opracowania danych

Dane zostaty przygotowane z wykorzystaniem oprogramowania Excel i Access. Utrudnieniem
byt fakt, Ze notowania kurséw walut fiducjarnych (np. USD, EUR) nie obejmujg weekendoéw
i $wiat, podczas gdy kryptowaluta bitcoin jest notowana bez przerwy. Procz tego kalendarz
dziennych notowan metali r6zni si¢ od kalendarza notowan par walutowych. Z tego powodu
nalezalo odrzuci¢ dane zawierajace niepelne notowania, czyli te, ktore nie obejmowaty
wszystkich wartosci wejsciowych i wyjsciowych w danym dniu.

W celu ujednolicenia wielkos$ci wejsciowych i wyjsciowych wszystkie liczby spro-
wadzono do wartosci z przedziatu od 0 do 1. We wszystkich przypadkach zastosowano
przeliczenie, w ktorym wartos$¢ rzeczywistg podzielono przez warto§¢ maksymalng sposrod
wszystkich wartos$ci z calego zbioru danych. Jest to sprawdzona praktyka, zalecana podczas
projektowania sztucznych sieci neuronowych. W ten sposoéb uzyskano metadane, ktore
zaprezentowano w tabeli 2.

Na rysunku 4 przedstawiono relacje typu ,,jeden do jednego”, taczace wszystkie
notowania. Kluczem indeksowania wszystkich macierzy danych jest data. Taki sposob
powiazania tabel jest gwarancja spdjnosci danych.
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Rysunek 4. Relacje tabel z danymi indeksowanymi wedtug dat notowan

Zrédto: opracowanie whasne.

W tabeli 1 przedstawiono wstepnie uporzadkowane dane. Z uwagi na duze roéznice
nominatéw dane w postaci bezposredniej mogtyby powodowa¢ dodatkowe trudnosci w wy-
trenowaniu sieci neuronowe;j. Nalezato je poddac dalszej obrobce matematyczne;.

Tabela 1

Fragment zbioru danych rzeczywistych

Wejscia Wyjscie
Data notowania  gyjp_ysp USD-CNH Micdz* Zloto** BTC/EUR + |

[USD] [CNH] [USD] [USD] [EUR]
4.01.2016 1,0856 6,5687 2,071 10634 397,2
5.01.2016 1,0829 6,6274 2,074 1075,6 399,86
6.01.2016 1,0746 6,6419 2,079 1081,6 400,38
7.01.2016 1,0778 6,6953 2,06 1091,6 399,49
8.01.2016 1,0931 6,6808 2,018 1111,1 420,03
11.01.2016 1,0922 6,6814 1,976 1105,7 410,67

* Cena za jeden funt.
** Cena za jedna uncje¢ trojanska (jubilerska).

Zrédto: opracowanie wlasne.

W tabeli 2 przedstawiono odpowiednio zredukowane i zagregowane metadane, gotowe
do uzycia w celu wytrenowania sieci neuronowej prognozujacej kurs BTC/EUR z jedno-

dniowym wyprzedzeniem.
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Tabela 2

Fragment zbioru metadanych

Wejscia Wyjscie
Data notowania

EUR-USD USD-CNH Miedz Ztoto BTC/EUR + 1
4.01.2016 0,9415 0,9421 0,7656 0,7752 0,3681
5.01.2016 0,9391 0,9505 0,7667 0,7841 0,3686
6.01.2016 0,9319 0,9526 0,7686 0,7885 0,3678
7.01.2016 0,9347 0,9602 0,7616 0,7958 0,3867
8.01.2016 0,9480 0,9582 0,7460 0,8100 0,3781
11.01.2016 0,9472 0,9582 0,7305 0,8061 0,3814

Zrodto: opracowanie wlasne.

W ramach przeprowadzonych badan przetestowano trzy metody uczenia sieci neurono-
wej, wykorzystujace algorytmy:

— Levenberga-Marquardta, algorytm wyposazony w funkcje redukcji pamieci przy
duzych zbiorach uczacych,

— regularyzacji bayesowskiej, zmodyfikowany algorytm Levenberga-Marquardta,
opracowany w celu budowania sieci o lepszych wtasno$ciach uogdlniania, posiada-
jacy procedury optymalizacji liczby parametrow sieci (Foresee, Hagan, 1997),

— skalowalny algorytm gradientow sprzezonych, ktoéry nie wykorzystuje metody linio-
wego przeszukiwania w kazdej iteracji, ale uzywa kombinowanej metody algorytmu
Levenberga-Marquardta i zbieznosci gradientéw sprz¢zonych.

5. Rezultaty eksperymentow z sieciami neuronowymi
do prognozowania kurséw BTC

Zarowno w przypadku sieci prognozujacej kursy CTC w perspektywie jednodniowej, jak
i dwudniowej najlepsze efekty uzyskano, stosujac algorytm regularyzacji bayesowskie;j.
Ten typ algorytmu angazuje nieco wigcej czasu niz pozostate algorytmy uczenia sieci,
lecz oferuje wysokie wskazniki generalizacji. Dobre wskazniki sieci osiggane sg nawet
wtedy, gdy zbidr uczacy jest zaszumiony i zawiera niewielka liczbe przypadkéw uczacych.
Zatrzymanie procesu uczenia nastgpowalo w sytuacji, kiedy w kolejnych szesciu iteracjach
btad walidacji nie malal. Ta technika ustalania momentu zakonczenia procesu trenowania
sieci znana jest pod nazwa wezesnego zatrzymania (early stopping). Dzigki jej zastosowaniu,
trenowana sie¢ nie ulega przeuczeniu (overfitting) i uzyskuje zdolno$¢ generalizacji.

Na rysunku 5 przedstawiono wskazniki $wiadczace o jako$ci uzyskanej sieci. Na uwage
zastuguje zwlaszcza wysoki wspotczynnik regresji (R) i maty blad $redniokwadratowy
(MSE) w obu przypadkach.
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Results
& Samples MSE R

] Training: 188 3.71119e-4 9.90138e-1

@ validation: 4 0.00000e-0 0.00000e-0

W Testing: 4 5.66711e-4 9.91067e-1
Results

& Samples MSE R

[T ] Training: 189 4.49489e-4 0.88426e-1
@ Validation: 40 0.00000e-0 0.00000e-0
[T Testing: 40 5.43413e-4 9.8858%e-1

Rysunek 5. Rezultaty uczenia sieci do prognozowania BTC w horyzoncie jednodniowym (u gory)
i dwudniowym (u dotu)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Duze znaczenie maja niski btad MSE i wysoki (bliski 1) wspotczynnik R w odniesieniu
do zbioru testowego. Przypadki z tego zbioru nie uczestniczag w procesie uczenia sieci,
w zwigzku z tym prawidlowe prognozy w odniesieniu do zbioru testowego $wiadczg o tym,
ze sie¢ nie zostala ,,przeuczona”. Innymi stowy, niskie wartosci MSE i wysokie R §wiadcza
o tym, ze opracowany system predykcyjny prawidtowo przewiduje kursy bitcoina nie tylko
w odniesieniu do danych historycznych, lecz takze dla wartos$ci biezacych i przysztych.

Na rysunku 6 zaprezentowano wykres wartoséci btedu sredniokwadratowego w trakcie
procesu uczenia sieci. Zarowno w przypadku predykcji jednodniowej, jak i dwudniowej
wartosci MSE sg niskie. Ponadto ksztalty wykresow (brak fluktuacji, hiperbola) wskazujg
na wysoka jakos$¢ otrzymanych systemow predykcyjnych.

BestTraining Performance is 0.00037112 at epoch 285 | Best Training Performance is 0.00044949 at epoch 443
10 10

Train

Test
- Best

102

Mean Squared Error (mse)
Mean Squared Error (mse)

M
J
(l
C

0 50 100 150 200 250 0 50 100 150 200 250 300 350 400
286 Epochs 449 Epochs

Rysunek 6. Wykres bigdu sredniokwadratowego w trakcie uczenia sieci w horyzoncie
jednodniowym (po lewej) i dwudniowym (po prawe;j)

Zroédto: opracowanie wlasne.
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Na rysunku 7 zaprezentowano histogramy btedow MSE. Kazdy pionowy stupek wskazu-
je ilos¢ bledow o okreslonej wartosci. Jak widac, najwieksze ilosci bledow wystepuja blisko
zera. Oba histogramy odpowiadaja krzywej Gaussa, odzwierciedlajacej rozktad normalny.
Fakt ten rowniez potwierdza wysoka jako$¢ otrzymanych sterownikow predykeyjnych.
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Rysunek 7. Histogram bledow uczenia sieci w horyzoncie jednodniowym (po lewej)
i dwudniowym (po prawej)

Zrédto: opracowanie wilasne.

Na rysunku 8 zaprezentowano wykresy rozrzutu odzwierciedlajace korelacj¢ odpowiedzi
udzielanych przez sie¢ neuronowa z odpowiedziami prawidtowymi. Dwa goérne rysunki od-
powiadaja sterownikowi prognozujacemu kurs BTC z wyprzedzeniem jednodniowym. Dwa
dolne dotycza prognozowania dwudniowego. Wykresy po lewej stronie obrazuja rozktad
przypadkoéw dla zbioru uczacego, natomiast lewa strona wykresow odpowiada zbiorowi
testowemu. Mozna zauwazyé¢, ze skupienie odpowiedzi jest bliskie linii odpowiadajace;j
odpowiedziom prawidtowym. Ma to szczegoélne znaczenie w przypadku zbioru testowego,
0 czym juz wczesniej wspominano.
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Rysunek 8. Diagramy korelacyjne uczenia sieci do prognozowania BTC w horyzoncie
jednodniowym (u gory) i dwudniowym (u dotu)

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Uwagi koncowe

Przeprowadzona analiza dowodzi, ze zastosowanie sztucznych sieci neuronowych do pro-
gnozowania kursu bitcoina znajduje swoje uzasadnienie w otrzymanych wynikach. Wysokie
wartos$ci wspotczynnika regresji (R) i maty btad Sredniokwadratowy (MSE) §wiadcza o tym,
ze opracowany system predykcyjny prawidtowo przewiduje kursy analizowanej kryptowa-
luty nie tylko w odniesieniu do danych historycznych, lecz takze dla wartosci biezacych
i przysztych. Swiadczy to o wysokiej zdolno$ci uzyskane;j sieci do generalizacji.

Otrzymane wyniki upowazniaja do stwierdzenia, ze mimo wysokiej zmienno$ci kursow
kryptowalut mozna znalez¢ zmienne niezalezne (predyktory), ktorych poziomy cenowe sa
wyraznie dodatnio skorelowane z poziomem cen walut szyfrowanych. Podkresli¢ nalezy,
ze rezultaty przeprowadzonej analizy sa miarodajne w odniesieniu do kursu bitcoina, na
podstawie analiz konkretnego szeregu czasowego. Uwzglednienie innego horyzontu cza-
sowego lub tez zastosowanie w modelu innej kryptowaluty prawdopodobnie sktonityby
do odmiennej konkluzji. Niemniej poszukiwanie determinant zmian pozioméw cenowych
kryptowalut stanowi swego rodzaju koncepcj¢ proby algorytmizacji z pozoru nieprzewi-
dywalnych zachowan graczy gietldowych. Odszukanie w przyszlosci sieci powiazan kursu
walut szyfrowanych z takimi zmiennymi jak ceny surowcow, kursy walut tradycyjnych czy
koniunktura na rynku akcji, umozliwitoby posrednie wkomponowanie elementow analizy
fundamentalnej do rynku, ktéry zostat stworzony po to, by dla tradycyjnych wzorcow
gietdowych stanowi¢ alternatywe. Dowiodloby to jednak tezy o globalnym systemie finan-
sowym jako ukladzie naczyn potaczonych, nawet w odniesieniu do rynku, ktory miat ten
system zrewolucjonizowac.
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FORECASTING THE BITCOIN RATE USING AN ARTIFICIAL NEURAL NETWORK

Abstract: Purpose — The aim of the article is to present the concept of an IT system that allows forecasting of
the bitcoin cryptocurrency rate in relation to the euro.

Design/methodology/approach — For the needs of pursuing such a formulated goal, an artificial neural network
model — a multi-layer perceptron was developed. As part of the research, the input variables on which the BTC
exchange rate was based were selected. Relevant data from daily quotations of exchange rates of selected cur-
rencies and metals were also obtained. The data was subjected to appropriate mathematical processing in order
to adapt them for use during teaching, validation and testing of the artificial neural network.

Originality/value — The results of the conducted experiments confirmed the high effectiveness of forecasting in
one and two days perspective. High values of the regression coefficient (R) and small mean square error (MSE)
indicate that the developed prediction system correctly predicts the rates of the analyzed cryptocurrency not
only in relation to historical data, but also for current and future values.

Keywords: stock market, cryptocurrencies, forecasting of exchange rates, artificial neutral network
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Powiazania dlugookresowych stop procentowych
w krajach Unii Europejskiej

Grzegorz Przekota, Jerzy Rembeza®

Streszczenie: Cel — Okres$lenie poziomu i zréznicowania stop procentowych w krajach Unii Europejskiej ze
wzgledu na przynalezno$¢ kraju do strefy euro oraz rating. Okreslenie powigzan migdzy stopami procentowymi
w krajach Unii Europejskiej wraz z ocena wptywu niemieckich stop procentowych na krajowe stopy procen-
towe.

Metodologia badania — Badaniu poddano stopy procentowe wyliczone na bazie 10-letnich obligacji skarbo-
wych na podstawie danych udostepnionych przez Europejski Bank Centralny. W ocenie poziomu i zréznico-
wania stop procentowych korzystano z metod statystyki opisowej oraz analizy wariancji. Powigzania migdzy
stopami procentowymi badano przy uzyciu wspotczynnika korelacji oraz testow punktow przetaman szeregow
czasowych. Wplyw niemieckich stop procentowych na stopy krajowe badano przy uzyciu modeli ARDL, te-
stow powigzan dtugookresowych oraz modeli ECM.

Wynik — Ustalono silne powigzania korelacyjne migdzy stopami procentowymi w krajach Unii Europejskiej,
jednak nie mozna mowi¢ o dlugookresowej rownowadze. Wptyw niemieckich stop procentowych na stopy
procentowe w pozostatych krajach jest ograniczony. Diugookresowa réwnowaga ze stopami niemieckimi cha-
rakteryzowata tylko kilka krajow.

Oryginalnosé¢/wartos¢ — Skonfrontowano wyniki powiazan korelacyjnych z testami przetaman, co pozwala
lepiej interpretowaé wyniki korelacji. Ustalono ograniczony wplyw stop procentowych w Niemczech na stopy
procentowe wigkszosci panstw Unii Europejskiej. Oznacza to, ze mimo daleko posunigtej integracji panstw
polityka fiskalna wciaz prowadzona jest bardziej niezalezne.

Stowa kluczowe: obligacje, strefa euro, rating, kointegracja

Wprowadzenie

Rynek obligacji, z uwagi na jego znaczenie dla kosztow obstugi zadtuzenia panstwa oraz
rynku inwestycji prywatnych, jest obecnie jednym z najistotniejszych elementow krajowych
oraz $wiatowych rynkow finansowych (Georgoutsos, Migiakis, 2013). Stad tez koniunktura
na tym rynku, przejawiajaca si¢ w cenie obligacji, ma znaczenie dla polityki makroekono-
micznej panstwa oraz funkcjonowania przedsigbiorstw.

Krajowe rynki obligacji skarbowych oraz — ogodlniej — rynki stéop procentowych, nie
funkcjonuja w sposdb niezalezny od siebie. Teorig thumaczaca ruchy cen na tym rynku jest

*
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teoria parytetu stopy procentowej. Zgodnie z nig stopy procentowe na rynku krajowym sg
réwne zagranicznym stopom procentowym skorygowanym o oczekiwang zmiang waluty
krajowej. Badania empiryczne pokazuja jednak zawodno$¢ tej teorii (Baldacci, Gupta, Mati,
2008). Okazuje sie, ze ryzyko zwigzane ze zmianami cen obligacji taczy si¢ z sytuacja ma-
kroekonomiczna danej gospodarki oraz postrzeganiem jej przez $wiatowe rynki finansowe.
W sytuacji niepokojow na rynkach finansowych mozna oczekiwaé wzrostu wysokosci sprea-
dow na niekorzys$¢ panstw o gorszych ratingach (Beber, Brandt, Kavajecz, 2009; Ferrucci,
2003; Barrios, Iversen, Lewandowska, Setzer, 2009).

Rynki finansowe, wyceniajac obligacje, kieruja si¢ wskaznikami obiektywnymi (wzrost
dtugu publicznego, wielkos$¢ deficytu budzetowego, dynamika wzrostu produktu i inne),
ale takze subiektywna oceng gospodarki. Na rynku europejskim taka sytuacja dotyczy
chociazby krajow Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW), ktére mimo stabilnej sytuacji
gospodarczej postrzegane sg wciaz jako kraje rozwijajace si¢, co skutkuje wyzszymi stopami
procentowymi w poréwnaniu z krajami Europy Zachodnie;j.

W analizach empirycznych czesto dokonuje si¢ poréwnania stop procentowych w danym
kraju ze stopami innego kraju. Na rynku europejskim punktem odniesienia sg z reguty obli-
gacje niemieckie. Takie podejscie zastosowano takze w niniejszym opracowaniu, w ktorym
wykorzystano dane Europejskiego Banku Centralnego dotyczace dtugookresowych stop
procentowych o miesigcznej czgstotliwosci, wyznaczonych na podstawie cen 10-letnich
obligacji skarbowych w latach 2001-2018. Analizg objeto 22 kraje: Austrig, Belgie, Czechy,
Danig, Finlandie, Francj¢, Grecje, Hiszpani¢, Holandig, Irlandie, Litwe, Luksemburg, Lotwe,
Niemcy, Polskg, Portugali¢ Stowacje¢, Stowenie, Szwecje, Wegry, Wielka Brytanie i Wtochy.

Analizowane kraje roznig si¢ ze wzgledu na obowiazujaca walutg: euro lub tez walute
krajowa oraz ratingiem. W pracy korzystano z ratingu agencji Fitch. Celem opracowania
byto okreslenie poziomu i zréznicowania stop procentowych w zaleznoéci od przynaleznos$ci
do strefy euro oraz ratingu. Ponadto, przyjmujac, ze stopy niemieckie stanowig benchmark
dla stop procentowych pozostalych panstw Unii Europejskiej, okreslono dtugookresowe
i krotkookresowe powigzania migedzy stopami procentowymi w tych krajach a stopami
niemieckimi. Na tej podstawie starano si¢ odpowiedzie¢ na pytanie, czy obecno$¢ danego
kraju w strefie euro wptywa na powigzania z niemieckim rynkiem stop procentowych.

1. Badania nad wyceng obligacji skarbowych

Badania empiryczne pozwalaja na uznanie sytuacji finanséw publicznych w zakresie obstugi
biezacego zadtuzenia oraz zdolnosci kredytowej, zadtuzenia zagranicznego, aktualnego
wzrostu gospodarczego oraz jego perspektywy, poziomu stép procentowych i inflacji,
a takze kursu walutowego za kluczowe czynniki warunkujgce koniunkture na rynku ob-
ligacji (Edwards, 1984; Baldacci, Gupta, Mati, 2008). Z kolei prowadzona przez rzady
panstw polityka fiskalna wptywa na rating, ktory interpretuje si¢ jako poziom ryzyka, co
ma odzwierciedlenie w stopach zwrotu z obligacji rzadowych (Azreki, Candelon, Sy, 2011).
Na podstawie badan wybranych panstw OECD wykazano wystgpowanie mi¢dzy nimi in-
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tegracji finansowej, przejawiajacej si¢ dtugoterminowymi zgodnymi ruchami cen obligacji.
Natomiast roznice migdzy cenami ksztattowane byly przez makroekonomiczne czynniki
indywidualne (Afonso, Rault, 2012). Stabszy okazuje si¢ wptyw zmiennych finansowych.
Staby wptyw indeksu S&P 500 na rentowno$¢ obligacji wykazano w szczegolnosci w Stanach
Zjednoczonych (Ludvigson, Ng, 2009).

Na dtugookresowa rentownos¢ obligacji staby wptyw wywiera nominalna inflacja
(Goldberg, Leonard, 2003). Z inflacja skorelowane sg stopy nominalne (Chionis, Pragidis,
Schizas, 2014; Gémez-Puig, Sosvilla-Rivero, Ramos-Herrera, 2014). W okresach kryzyso-
wych na wadze zyskuje prognoza salda budzetowego i zwigzane z nig programy naprawy
finans6w publicznych oraz sytuacja sektora finansowego (Assman, Boysen-Hogrefe, 2011;
Weber, Jaramillo, 2013; Beirne, Fratzcher, 2013). Wzrost nominalnych stép procentowych
moze by¢ powodowany rosnagcym deficytem budzetowym, gdyz ten ostatni zwigksza nacisk
na wzrost inflacji. Z drugiej strony globalizacja rynkow finansowych ostabia wptyw dtugu
na stopy procentowe (Clayes, Moreno, Surinach, 2012). Istotne znaczenie ma tez, na ile
otwarta jest gospodarka. Im wickszy udzial dlugu zewnetrznego, tym mniejszy wplyw
deficytu na stopy procentowe (Baldacci, Kumar, 2010).

Dla uczestnikéw rynku obligacji jedna z istotnych informacji jest ocena ratingowa,
cho¢ sam system ocen wywotuje kontrowersje. Z jednej strony rating w sposob syntetyczny
opisuje sytuacje gospodarczg oraz wiarygodnos$¢ danego kraju, jednak z drugiej pojawiaja
si¢ zarzuty dotyczace upolitycznienia decyzji o przyznaniu ratingu badz jego spekulacyj-
nego charakteru. Niezaleznie od tych zastrzezen ocena ratingowa, bedaca syntetycznym
podsumowaniem wielu szczegdtowych informacji, ma duzy wplyw na rentownos$¢ obligacji
(Afonso, Gomes, Taamouti, 2014).

Polski rynek obligacji byt przedmiotem badan porownawczych z innymi krajami Europy
Srodkowo-Wschodniej oraz Europy Zachodniej, z ktorych wynika, ze takze w jego wypadku
istotne znaczenie maja takie czynniki, jak ryzyko kredytowe oraz niewyplacalnosci
i ptynnosci (Alexopulou, Bunda, Ferrado, 2009; Nickel, Rother, Riilke, 2011; Ebner, 2009).
W przypadku krajow regionu determinanty rentownosci obligacji moga by¢ podzielone na
dwie duze grupy. Pierwsza obejmuje zmienne pochodzace z rynku euro, takie jak stopa
referencyjna Europejskiego Banku Centralnego, stopa EURIBOR, zmiennos$¢ rynku mie-
rzona indeksem VDAX-NEW oraz inflacja. Stanowig one grup¢ zmiennych egzogenicznych.
Druga grupa obejmuje zmienne endogeniczne, w tym wielkos$¢ produkcji, stan budzetu
panstwa, zadtuzenie, inflacj¢ i kurs walutowy (Csonto, Ivaschenko, 2013).

2. Metodyka badan

Badania podzielono na trzy czesci: oceng ksztaltowania si¢ stop procentowych, badanie
roéznicy migdzy stopami procentowymi w zaleznos$ci od przynaleznosci badz nie do strefy
euro i ratingu oraz modelowanie zaleznosci krajowych stép procentowych od niemieckich
stop procentowych.
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We wstepnej ocenie korzystano z oceny powigzan korelacyjnych miedzy poszczegdl-
nymi szeregami czasowymi stop procentowych. Interesowano si¢ takze przetamaniami
w szeregach czasowych. Uwzglednienie przetaman zaleca si¢ takze w ocenie stacjonarnosci
szeregow czasowych (Hansen, 2001), do ktorej wykorzystano rozszerzony test Dickeya-
-Fullera z uwzglednieniem przetaman (Vogelsang, Perron, 1998).

Badanie znaczenia przynaleznosci do strefy euro oraz ratingu oparto na analizie warian-
cji. W tej czesci badan analizie poddano wysokosci spreadu krajowych stop procentowych
w stosunku do stop procentowych obowigzujacych w Niemczech.

W zwigzku z tym, ze jednym z celéw opracowania byto okreslenie wptywu stop
procentowych w Niemczech na stopy procentowe w innych krajach, zastosowano model
ARDL (Autoregressive Distributed Lag), czyli model autoregresyjny z rozktadem opéznien
W postaci:

Ryr= ag+ a1Rye 1+ + iRy i+ BoRps + P1Rpe—at ..+ ﬁjRD,t—j + &,

gdzie R, to stopa procentowa w danym kraju w terminie 7, a R, to stopa procentowa
w Niemczech w terminie . W poréwnaniu z modelami typu VAR zaleta modeli ARDL
jest mozliwos¢ stosowania w odniesieniu do zmiennych zintegrowanych w réznym stopniu,
a takze stosowania roznej liczby opo6znien dla poszczegdlnych zmiennych (Greene, 2008).
W analizach empirycznych szczegdlnie przydatne sg narzedzia dodatkowe, zwigzane
z modelem ARDL, w tym w szczegdlnosci testy powigzan dtugookresowych, pozwalajace
na ocen¢ kointegracji zmiennych, a wigc rozréznienie zalezno$ci pozornych od niepozor-
nych. W testowaniu zwigzkoéw dlugookresowych postuzono si¢ testem granic (Pesaran, Shin,
Smith, 2001). Stosowanie tego testu wymaga przeksztatcenia modelu ARDL do postaci

warunkowego ECM (Error Correction Model), czyli modelu korekty btedem:
k P

Rye= a5+ Z a; ARy + Z BiARp¢—j+ O1Rye 1+ O2Rp g + €
i=1 j=1
W przypadku potwierdzenia zwiagzkéw dlugookresowych miedzy analizowanymi
stopami procentowymi przeprowadzono analiz¢ zwiazkoéw o charakterze krotkookresowym.
Wykorzystano w tym celu konwencjonalng posta¢ modelu ECM bez restrykcji, bedaca

przeksztatceniem modelu ARDL do postaci:
k p

ARx; = ag + Z a; ARy _; + Z ﬁj ARp j+ VZi_q + €
i=1 j=1
gdzie zjest sktadnikiem resztowym z regresji kointegrujace;:

Ry, = ay+ a;Rp + 2.

Zgodnie z teoria, jezeli istnieje zwigzek dtugookresowy pomiedzy zmiennymi, to wspot-
czynnik y powinien by¢ istotnie ujemny.
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Ostatnim etapem badan byt wybor szeregdéw krajowych stop procentowych powigzanych
kointegracyjnie ze stopami niemieckimi i przedstawienie zalezno$ci migdzy przyrostami
wybranych zmiennych przy uzyciu modeli ECM (Engle, Granger, 1987).

3. Ksztaltowanie stop procentowych obligacji w krajach Unii Europejskiej

W ocenianym okresie 2001-2017 stopy procentowe we wszystkich krajach Unii Europejskiej
wyraznie spadty, np. w Niemczech z poziomu okoto 5% w roku 2001 do okoto 0,5% w 2018
roku, a w Polsce z poziomu 10—-12% w roku 2001 do poziomu okoto 3% w roku 2018.
W niektorych gospodarkach lata 2009-2012 przyniosty do$¢ znaczacy wzrost stop pro-
centowych, bedacy pochodng kryzysu lat 2008—2009. Dotyczy to Grecji, Litwy, Lotwy,
Wegier, Irlandii czy Portugalii, np. w Grecji w roku 2012 stopy procentowe przekroczyty
20%, na Litwie w 2009 roku wynosity 14,5%. Jednak kraje te poradzity sobie z wysokimi
stopami procentowymi i ostatnie lata we wszystkich krajach charakteryzowaty si¢ nizszymi
ich wartos$ciami.

Powigzania korelacyjne stop procentowych w analizowanych krajach (tab. 1) sa z reguty
bardzo silne, np. dla Niemiec i Austrii jest to 0,9848, a dla Polski i Niemiec 0,8291.
Generalnie stopy procentowe prawie wszystkich krajow silnie powigzane sg korelacyjnie ze
stopami niemieckimi, ale takze migdzy sobg. Nie dotyczy to Grecji, ktorej stopy procentowe
powiazane bylty z reguty ujemnie ze stopami procentowymi w pozostatych krajach. Jednak
spowodowane bylo to perturbacjami, jakie kraj ten przezywal w latach 2010-2014. Mozna
zauwazy¢ takze, ze mimo silnych powigzan korelacyjnych z Niemcami, tworza si¢ jednak
pewne koszyki panstw, np. polskie stopy procentowe najsilniej skorelowane sg z czeskimi
i stowackimi.

Mimo silnych zalezno$ci korelacyjnych trudno jest wskazaé kraje, dla ktdrych terminy
przetaman bylyby w pelni zgodne (tab. 2). Mozna méwi¢ jedynie o pewnych podobien-
stwach. Stawiajac niemieckie stopy procentowe jako benchmark dla pozostatych, zauwazy¢
mozna, ze nie ma takiego kraju, dla ktorego terminy przelaman bylyby w pelni zgodne
z niemieckimi. Zatem z jednej strony mamy tutaj do czynienia z silng korelacja szeregow
czasowych stop procentowych, ale jednoczesnie stabg zgodno$cia termindw przetaman. Taka
sytuacja oznacza, ze stopy procentowe w badanej grupie panstw podazaja w podobnych
kierunkach, ale punkty zwrotne i sita trendéw migdzy punktami zwrotnymi jest rozna.

Interesujacy jest przypadek Austrii i Czech, gdyz przetamanie w Austrii zawsze wyprze-
dzalo przetamanie w Czechach. Mozna wskazac takze pary panstw o silnie powiazanych
terminach powigzan, np. wysoka zgodnos$¢ dotyczy Austrii i Belgii.

Uzyskane wyniki testu przetaman moga dowodzi¢, ze powiazania korelacyjne analizo-
wanych szeregéw czasowych nie §wiadczg o dlugoterminowym powigzaniu, a sg wynikiem
sil oddziatujgcych jednoczesnie na caty oceniany system.
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Tabela 2

Terminy przelaman w szeregach stép procentowych

Kraj Termin (rok/miesigc)

Austria 2004/08, 2007/03, 2009/10, 2012/05, 2014/12
Belgia 2004/07, 2007/02, 2009/09, 2012/05, 2014/12
Czechy 2004/10, 2007/05, 2009/12, 2012/07, 2015/02
Dania 2004/10, 2008/12, 2011/09, 2014/08
Finlandia 2004/01, 2007/01, 2009/08, 2012/03, 2014/10
Francja 2004/07,2007/02, 2009/09, 2012,05, 2014/12
Grecja 2010/07, 2013/07, 2015/11

Hiszpania 2004/01, 2007/01, 2010/12, 2014/03
Holandia 2003/12,2006/07, 2009/02, 2011/09, 2014/08
Irlandia 2004/08, 2007/05, 2010/06, 2013/01, 2015/08
Litwa 2003/08, 2008/06, 2011/01, 2014/08
Luksemburg 2003/08, 2006/09, 2009/09, 2012/04, 2014/11
Lotwa 2003/08, 2008/06, 2011/01, 2014/06

Niemcy 2003/08, 2006/05, 2008/12, 2011/08, 2014/08
Polska 2003/08, 2012/10

Portugalia 2011/01, 2013/11

Stowacja 2003/08, 2013/04, 2015/11

Stowenia 2004/08, 2011/10, 2014/04

Szwecja 2004/09,2008/11, 2011/08, 2014/11

Wegry 2005/02, 2008/02, 2012/07, 2015/02

Wielka Brytania  2004/11, 2008/12, 2011/08, 2015/12

Wiochy 2003/08, 2007/01, 2011/01, 2014/03

Objasnienia: wyttuszczono terminy réznigce si¢ od terminéw przetaman w Niemczach nie wigcej niz 4 miesiace.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych ECB.

4. Znaczenie przynaleznoSci do strefy euro i ratingu dla wysokosci spreadu

Dokonano podziatu gospodarek na nalezace do strefy EURO/ERMII oraz bedace poza nig
oraz okreslono wysoko$¢ ratingu kraju w danym miesigcu. Dla takiego uktadu zmiennych
grupujacych wyznaczono charakterystyki opisowe wysokosci spreadu wzgledem Niemiec
(tab. 2). Wartos¢ srednia w tabeli 2 jest $rednig ze spreadéw wzglgdem Niemiec wszystkich
krajéw i miesigcy przy danym ratingu. Z analogicznych danych wyznaczano odchylnie
standardowe. Wartos$¢ n dotyczy liczby przypadkéw (wypadkowa krajow i miesiecy), kiedy

stwierdzano dany wynik ratingu.



Powigzania diugookresowych stop procentowych w krajach Unii Europejskiej 83

Tabela 3

Charakterystyki opisowe wysokosci spreadu wzgledem Niemiec panstw bedacych przedmiotem
analizy

Kraje EURO/ERMII Kraje poza EURO/ERMII

rating Srednia odch. stand. n ob. rating $rednia odch. stand. nob.
AAA 0,20 0,34 1307 AAA 0,35 0,32 358
AA+ 0,50 0,63 258 AA+ 1,03 0,33 37
AA 0,48 0,45 375 AA 1,67 1,28 59
AA- 1,29 1,15 110 AA- 0,78 0,56 109
A+ 1,21 1,20 184 A+ 1,68 1,67 198
A 0,86 1,09 97 A 1,58 1,15 334
A- 1,18 1,25 183 A— 2,72 1,87 99
BBB+ 2,26 1,61 205 BBB+ 3,81 2,47 121
BBB 2,64 1,16 54 BBB 4,78 1,59 28
BBB- 793 1,63 17 BBB- 4,67 2,40 101
BB+ 4,65 3,16 78 BB+ - -

B 5,58 1,99 15 B - -
B- 7,83 3,91 23 B- - -
Cccc 11,70 5,91 45 CccC - -

C 27,39 - 1 C - -
Razem 1,07 2,26 2952 Razem 1,76 1,94 1444

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych ECB.

Na podstawie testu istotno$ci #-Studenta réznicy $rednich ustalono, ze $redni poziom
spreadu (1,07 p.p.) w krajach strefy EURO/ERMII byt istotnie statystycznie (przy poziomie
istotnosci p < 0,01) nizszy niz w krajach poza strefa (1,76 p.p.). Ponadto, zgodnie z przewi-
dywaniem, wysokos$¢ spreadu zwigzana jest istotnie statystycznie z ratingiem. Gorszy rating
oznacza $rednio wyzsze warto$ci spreadu. Zwigzek ten jest rowniez statystycznie istotny
(przy poziomie istotnosci p < 0,01) i dotyczy krajéw bedacych w strefie euro oraz poza ta
strefa. I tak dla krajow strefy euro i ratingu AAA $redni spread wyniost 0,20, ale juz przy
ratingu BBB+ byto to 2,26. Podobnie dla krajow spoza strefy euro, przy ratingu AAA $redni
spread wyniost 0,35, ale juz przy ratingu BBB+ bylo to 3,81.

Badanie istotnosci réznicy w $rednich spreadach krajow ze strefy EURO/ERMII i spoza
strefy (tab. 4) pozwala stwierdzi¢, ze przy nieistotnie roznych $rednich poziomach spreadow
ocena ratingowa krajow spoza strefy EURO/ERMII jest z reguty wyzsza niz ocena ratingowa
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krajow strefy, np. kraje spoza strefy EURO/ERMII — ocena AA A, tymczasem kraje nalezace
do strefy przy nieistotnie réznym spreadzie — ocena AAA, AA+ lub AA; kraje spoza strefy
AA+, a tymczasem kraje nalezace do strefy: AA—, A+, A, A—itd.

Tabela 4

Test istotnosci réznicy w $rednich spreadach krajow ze strefy EURO/ERMII i spoza strefy

Rating Kraje poza EURO/ERMII

AAA

AA+ AA AA- At A A- BBB+ BBB BBB-

AAA 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

AA+ 0,16 0,02 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AA 0,16 0,01 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AA- 0,00 0,29 0,07 0,00 0,01 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00
A+ 0,00 0,44 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
= A 0,00 0,50 0,00 0,68 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
é A- 0,00 0,51 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
% BBB+ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
,L; BBB 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,75 0,00 0,00 0,00
. BBB- 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BB+ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,64 0,92
B 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,01
B- 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

CCC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

C 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Objasnienia: w tabeli zawarto poziomy istotnosci testu; zacieniono pary nierézniace si¢ istotnie.
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych ECB.

5. Powiazania miedzy stopami procentowymi w poszczegélnych krajach

Na podstawie testu powigzan dtugookresowych (tab. 5), zwigzanego z modelem ARDL,
zidentyfikowano kraje, ktorych stopy procentowe sa istotnie statystycznie dtugoterminowo
powiazane ze stopami niemieckimi.

Okazuje si¢, ze dla wigkszo$ci krajow Unii Europejskiej nie mozna moéwic o staty-
stycznie istotnym powiagzaniu ich stop procentowych ze stopami niemieckimi. Rezultaty
takie sa potwierdzeniem spostrzezen dotyczacych terminéw przelaman. Na 21 krajow
dhugoterminowe powiazanie krajowych stop procentowych ze stopami niemieckimi dotyczy
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dziewigciu (Austria, Belgia, Dania, Finlandia, Litwa, Luksemburg, Portugalia, Szwecja
i Wielka Brytania), z czego trzy (Dania, Szwecja i Wielka Brytania) pozostaja poza strefg
euro. Okazuje si¢, ze pozostawanie w strefie euro nie jest warunkiem dtugoterminowego
powiazania stop procentowych obligacji skarbowych.

Tabela 5§

Dtugookresowe powigzania stop ze stopami w Niemczech — wyniki testu granic

Statystyka empiryczna

Kraj tosty Kraj Statystyka empiryczna testu
Austria 7,2880* Luksemburg 5,7920%*
Belgia 5,1114* Lotwa 2,0572
Czechy 3,8955 Polska 3,3684
Dania 6,4216* Portugalia 5,3051*
Finlandia 8,9715* Stowacja 2,8597
Francja 3,6212 Stowenia 4,3864
Grecja 2,7431 Szwecja 4,8509*
Hiszpania 3,1179 Wegry 41777
Holandia 4,4538 WIk. Brytania 6,0823*
Irlandia 4,4802 Witochy 2,9997
Litwa 5,1694*

Objasnienia: gwiazdka (*) oznaczono wyniki statystycznie istotne na poziomie p < 0,05.
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych ECB.

Dla grupy krajow wyrdéznionych zbudowano modele ECM (tab. 6). Na ich podstawie
mozna powiedzie¢, ze biezace zmiany stop procentowych w Niemczech (A(R)) najsilniej
oddziatuja na biezace zmiany stop procentowych w Szwecji (wsp. regresji 0,994) i Danii
(wsp. regresji 0,967). Silnie reaguja takze stop procentowe w Wielkiej Brytanii, Finlandii
oraz Austrii. Najstabsza reakcja stop procentowych wystepuje na Litwie, co zresztg jest
zgodne z oceng korelacji. We wszystkich przypadkach jednak reakcja krajowych stop
procentowych jest silniejsza na biezace zmiany stop niemieckich niz na wlasne op6znienia.

Mechanizm dochodzenia krajowych stop procentowych do dtugookresowej rownowagi
ze stopami niemieckimi we wszystkich gospodarkach dziata prawidtowo (ujemne wspot-
czynniki regresji przy parametrze ECT 1 istotne na poziomie p < 0,001). Natomiast naj-
szybciej do poziomu rownowagi ze stopami niemieckimi dostosowuja si¢ stopy procentowe
w Danii (ECT =-0,158), Finlandii (ECT =-0,110), na Litwie (ECT =-0,094) oraz w Austrii
(ECT =-0,093).
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Uwagi koncowe

W pracy analizowano stopy procentowe wyznaczone na podstawie cen 10-letnich obligacji
skarbowych panstw nalezacych do Unii Europejskiej. Cecha charakterystyczna gospodarek
tworzacych Uni¢ Europejska jest blisko$¢ geograficzna, swobodny przeptyw kapitalow oraz
Scista wspolpraca. Biorgc pod uwagg te elementy, mozna byloby oczekiwaé silnych powigzan
zmiennych ekonomicznych charakteryzujacych te gospodarki, w szczegolnosci stop procen-
towych. Tymczasem, mimo zaawansowanych procesow integracyjnych, polityka fiskalna
krajow UE prowadzona jest jeszcze w duzej mierze niezaleznie, co ma dla przedmiotu
analizy duze znaczenie. Chociaz na przestrzeni badanego okresu we wszystkich gospodar-
kach stopy procentowe spadty, uzyskane silne zaleznosci korelacyjne nie moga §wiadczy¢
o wplywie zagranicznych obligacji na krajowe. Problem powigzania dtugookresowych stop
procentowych wykracza poza prostg korelacjg.

Badania wykazaty, ze sposrdd krajow Unii Europejskiej najnizsze stopy procentowe
majg panstwa pozostajace w strefie euro. Kraje te jednak musza utrzymywaé dos¢ wysoka
dyscypling budzetowa, gdyz sa bardziej krytycznie oceniane przez agencje ratingowe. Kraje
pozostajace poza strefa euro i posiadajace taki sam rating, jak kraje strefy euro, charak-
teryzuja si¢ wyzszymi stopami procentowymi, albo — inaczej mowiac — przy nieistotnie
r6znych $rednich poziomach stop procentowych kraje spoza strefy maja lepszy rating niz
kraje strefy euro.

Analiza przelaman pozwala na wysunigcie wnioskow, ze sita trendow, jakie w tym
samym czasie dotykaja szeregéw czasowych stop procentowych poszczegolnych krajow, nie
jest jednakowa. Silne powiazania korelacyjne pokazuja podobienstwo punktéw zwrotnych
cykli, z kolei r6znice w terminach przelaman oznaczaja, ze podazanie od jednego punktu
zwrotnego do kolejnego odbywa si¢ z r6zng sita, specyficzng dla kazdego z krajow. Sugeruje
to mozliwos$¢ wystepowania wspolnych czynnikéw sprawczych dla ksztaltowania wartosci
analizowanych szeregdw czasowych, a nie podazania jednych obligacji za drugimi. Mozna
wskaza¢ gospodarki, ktore charakteryzuja si¢ nie tylko silna korelacja, ale i podobienstwem
terminow przetaman. Dotyczy to przede wszystkim Austrii i Belgii oraz Austrii i Czech, ale
sa to tylko jednostkowe przypadki.

Modelowanie i testowanie zalezno$ci dtugoterminowej krajowych stop procentowych
od stop procentowych w Niemczech pozwala na wyciagniecie wniosku, ze cho¢ stopy pro-
centowe wykazywaly zblizone kierunki zmian, w znacznej czeg$ci krajoéw Unii Europejskiej
stopy procentowe nie sa powiazane dtugookresowymi zwigzkami ze stopami w Niemczech.
Dotyczy to zaréwno krajow spoza strefy euro, jak i krajow nalezacych do strefy euro.
Badania pokazuja, ze panstwa moga tworzy¢ pewne koszyki gospodarcze i geograficzne.
Takim przyktadem sa chociazby Niemcy i Dania. Z kolei np. przyktad Stowenii pokazuje,
ze samo przyjecie euro nie prowadzi do powigzania stop z traktowanymi jako benchmark
stopami niemieckimi.
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RELATIONSHIPS OF LONG-TERM INTEREST RATES IN EUROPEAN UNION COUNTRIES

Abstract: Purpose — Determination of the level and differentiation of interest rates in the European Union
countries due to the country’s membership in the euro area and the rating. Determination of links between
interest rates in European Union countries together with an assessment of the impact of German interest rates
on domestic interest rates.

Design/methodology/approach — The interest rates calculated on the basis of 10-year treasury bonds were sub-
ject to the study. Data provided by the European Central Bank. In the assessment of the level and differentiation
of interest rates, methods of descriptive statistics and analysis of variance were used. Relationships between in-
terest rates were examined using a correlation coefficient and breakpoint tests of time series. The impact of Ger-
man interest rates on domestic rates was examined using ARDL models, long-term link tests and ECM models.
Findings — Strong correlation relations between interest rates in the European Union countries have been estab-
lished, but one can not talk about long-term equilibrium. The influence of German interest rates on interest rates
in other countries is limited. Only a few countries were characterized by long-term equilibrium with German
rates.

Originality/value — The results of correlation relationships with break tests were compared, which allows better
interpretation of correlation results. A limited influence of interest rates in Germany on interest rates in most of
the European Union countries was established. This means that despite the far-reaching integration of countries,
fiscal policy is still being pursued more independent.

Keywords: bonds, euro area, rating, cointegration
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Analiza zwiagzkow miedzy data rozegrania
spotkania a stopa zwrotu z akcji spolek gieldowych
zaangazowanych w sponsoring sportowy

Anna Rapacewicz’

Streszczenie: Cel — W artykule ukazano badanie wptywu czynnikow nieekonomicznych na stopy zwrotu z akcji
spotek sponsorskich notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Zanalizowano zwiazki
migdzy dniami rozgrywania meczow przez kluby pitkarskie wystgpujace w Ekstraklasie a stopami zwrotu spot-
ek gietdowych, ktore je sponsoruja.

Metodologia badan — Na podstawie literatury odnoszacej si¢ do poruszanego problemu wybrano dynamiczne
modele typu (G)ARCH wykazujace najwigksza wartos¢ poznawcza w badaniu tego typu zwiazkow.

Wynik — Wykazanie, ze dzien rozgrywania meczu pitkarskiego przez druzyne Ekstraklasy wptywa na stopg
zwrotu z akcji sponsora danej druzyny.

Oryginalnosé/wartosé — W pracy podjeto jedna z pierwszych prob zidentyfikowania zwigzkow miedzy infor-
macjami sportowymi a kursami akcji na rynku polskim.

Stowa kluczowe: akcje, modele (G)ARCH, pitka nozna

Wprowadzenie

Wspolczesny sport Scisle powigzany jest z dzialalnoscia sponsorow, ktorzy niejednokrotnie
stanowig wazne zrddto finansowania organizacji sportowych. W szczegodlnosci widoczne jest
to w najpopularniejszej na $wiecie dyscyplinie sportowej — pitce noznej. W zwiazku z tym
mozna spodziewaé si¢, ze migdzy sportem a finansujacymi go przedsigbiorstwami mogg
wystepowac silne zwigzki.

Celem artykutu jest wykazanie wystgpowania zwigzkow miedzy stopami zwrotu spotek
sponsorow a faktem rozegrania meczéw przez sponsorowane przez nie druzyny. W artykule
postawiono hipotezg, ze rozgrywanie meczow przez druzyny polskiej Ekstraklasy ma istotny
statystycznie wptyw na wielko$ci stop zwrotu z akcji zaangazowanych w sponsoring spotek
notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie

W badaniu postuzono si¢ kursami akcji spétek notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie w okresie od 1 lipca 2010 do 30 czerwca 2017 roku oraz datami

*

mgr Anna Rapacewicz, Uniwersytet Szczecinski, Wydzial Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, e-mail:
anna.rapacewicz@gmail.com.
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rozgrywania meczow przez wybrane zespoty wystepujace w Ekstraklasie! w sezonach
2010/2011 — 2016/2017. Weryfikacj¢ oparto na dynamicznych modelach ekonometrycznych
typu (G)ARCH.

1. Przemysl pilkarski

Pitka nozna traktowana jest jako przemyst juz od wielu lat (Sloane, 1971), jednakze od czaséw,
gdy zyskata to miano, dochodzito do wielu przemian. Jednym z przelomowych momentéw
w $wiecie pitki noznej byto wprowadzenie tak zwanego prawa Bosmana. Nazwe prawo to
zawdzigcza pitkarzowi, ktéremu w 1990 roku skoficzyt si¢ kontrakt z FC Liege, w zwiazku
z czym chciat przej$¢ do innej druzyny. Wtadze klubu nie zgodzily si¢ na to bez kwoty
odstepnego. Jean-Marc Bosman oskarzyt wowczas klub i belgijska federacje o ztamanie
zasady wolnego przepltywu osob. Proces zakonczyt si¢ jego zwycigstwem i zapoczatkowat
od 1995 roku funkcjonowanie prawa Bosmana, ktére pozwala na wolny transfer zawodnika
po wygasnieciu kontraktu. Co wigcej, uznano, ze skoro pracownicy panstw cztlonkowskich
maja by¢ traktowani bez r6znicy obywatelstwa, to kluby i federacje pitkarskie nie powinny
wprowadza¢ klauzul ograniczajacych liczbg obcokrajowcow w klubach europejskich.
Powyzszy przypadek miat kolosalny wptyw na sposob pozyskiwania zawodnikow przez
kluby, co wptywato nie tylko na prezentowany przez nie poziom sportowy, ale takze na
ich pozycje rynkowa. Stato si¢ oczywiste, ze najbogatsze europejskie kluby zaczely
pozyskiwac¢ najlepszych zawodnikow, przez co innym, biedniejszym zespolom byto
coraz trudniej z nimi rywalizowa¢ w europejskich rozgrywkach. Cz¢sto podawany
jest tu przyktad Ajaksu Amsterdam, ktory w 1995 roku wygrat Lige Mistrzéw zespo-
lem opartym na wychowankach. W ciagu kolejnych lat z klubu, korzystajac z prawa
Bosmana, odeszli czolowi pitkarze, a Lige Mistrzow wygrywac zaczety zespoty tylko
z lig uznawanych za najbogatsze.

Oprocz powyzszych zmian postepujaca internacjonalizacja i coraz wigksza komercjali-
zacja zwigzana z widowiskami sportowymi sprawila, ze najwigksze kluby pitkarskie, ktore
biora udziat w najwyzszych klasach rozgrywek w Europie, zaczety dziataé juz nie tylko jako
kluby sportowe, ale takze jako duze przedsi¢biorstwa o zasiggu migdzynarodowym. Modele
biznesowe tego typu klubow-przedsicbiorstw sa zorientowanie nie tylko na wynik sportowy
druzyny, ale takze na zysk, satysfakcje zarzadzajacych klubem czy rozwdj mtodziezy, co
sprawia, ze przedsi¢biorstwo sportowe stoi przed wyzwaniem odpowiedniego uhierarchi-
zowania tych celow (Sznajder, 2007). Z kolei, by osiagna¢ zamierzone cele, kluby potrze-
buja srodkow na swoja podstawowg dziatalno$¢. Warto w tym miejscu wspomnieé¢ o opinii
Szymanskiego i Kupera, ktdora stawia zespoty w uprzywilejowanej sytuacji w porownaniu do
przedsigbiorstw tradycyjnych: ,,No big soccer club disappears under its debts. (...) No matter
how much money clubs waste, someone will always bail them out” (Szymanski, Kuper, 2009,

' W celu uzupelnienia szeregu czasowego dla niektorych zespotow, ktére w wymienionych latach awanso-
waty do Ekstraklasy, wykorzystano takze wyniki spotkan tych druzyn z I ligi.
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s. 90). Swiadczy to o tym, ze nawet te kluby, ktore sa zadtuzone, a obecnie, wedtug Raportu
UEFA (UEFA, 2017), na kazdy z Top20 klubéw europejskich przypada przecigtnie 231 min
dtugu netto, sa w stanie dobrze radzi¢ sobie na rynku i pozyskiwa¢ §rodki od bogatych
inwestorow, sponsoréw, a nawet zdobywac je na rynku kapitalowym. Sznajder zwraca uwage
na kilka uwarunkowan, ktérym podlegaja spotki sportowe notowane na gietdzie, a naleza
do nich: dziatalno$¢ na rynku regulowanym nie tylko przepisami dotyczacymi klasycznych
przedsiebiorstw, ale takze przepisami sportowymi; dualno$¢ rynku, czyli dzialanie spotek
sportowych na rynku pierwotnym, jakim jest rynek sportu, i wtornym rynku reklamowo-
sponsoringowym, pozwalajagcym organizacjom sportowym stosowac rownoczes$nie modele
biznesowe B2B i B2C; charakterystyczni odbiorcy, ktérzy niejednokrotnie wykazuja
zwigzki emocjonalne z dang druzyna czy tez — najbardziej istotna w kontekscie niniejszego
opracowania — wrazliwo$¢ na szybko pojawiajace si¢ doniesienia medialne, w tym takze
wyniki spotkan (Sznajder, 2007, s. 48—49). Ponadto przemyst sportowy charakteryzuje si¢
cechami nazwanymi przez Forta kotwicami ekonomiki sportu, z ktérych za najwazniejsze
w kontekscie niniejszego artykutu mozna uzna¢ monopolistyczny charakter produktu sportu
oraz niepewnos¢ rezultatu produktu sportu (meczu), ktéry uznawany jest za produkt udany
wowczas, gdy strony rywalizujace prezentuja podobny poziom (Fort, 2005).

Raport Delloite (2018a) podaje, ze rynek pitkarski w Europie osiagnat rozmiar 25,5 mi-
liarda euro w sezonie 2016/2017. Rynek polskiej pitki noznej w tym samym okresie uzyskat
jedynie 129 milionéw euro przychodow, co jest kwotg nizszg niz wpltywy ostatniego klubu
zaliczanego do Top20 klubow europejskich — Evertonu (2016/2017 — 199,2 mln przychodéw).
Klasyfikuje to Polske wérod srednich lig europejskich.

2. Sponsoring pilki noznej w Polsce

Sponsoring sportowy to nowoczesna forma promocji przedsigbiorstw wykorzystujaca do
tego sportowe wydarzenia, przyciagajace na obiekty sportowe i przed telewizory rzesze
kibicow. Fakt ten wykorzystywany jest przez przedsigbiorstwa do celéw promocyjnych
i marketingowych, w zamian za oferowany przez nie sponsoring w postaci finansowej
lub/i rzeczowej. Dzigki sponsoringowi korzy$ci odnosza obydwie strony kontraktu: sponsor,
ktory zyskuje wigksza rozpoznawalnos¢ oraz sponsorowany (czyli w tym przypadku klub),
ktory otrzymuje $rodki finansowe na prowadzenie dziatalno$ci.

Zrédta przychodéw w obrebie rozwinigtych lig zagranicznych pochodza w glownej
mierze z transmisji spotkan i zrédet komercyjnych, w tym takze ze sponsoringu (Delloite,
2018b). Podobng sytuacje mozna zaobserwowaé takze na polskim rynku pitkarskim. Jak
podaje Delloite, sponsoring komercyjny jest waznym zroédtem finansowania polskiej ligi.
Jednakze biorgc pod uwage og6t przychodéw polskich klubow pitkarskich, zauwazy¢ mozna,
ze Polska na tle najwigkszych lig europejskich nie wypada najkorzystniej. Wspomniane
wczesniej 129 milionéw euro przychodéw to niewielka kwota w poréwnaniu z angielskim
(5,30 mld euro) czy niemieckim (2,79 mld euro) rynkiem pitkarskim, a co za tym idzie,
kwoty pochodzace od sponsoréw sg stosunkowo mniejsze.
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Biorac po uwagg polski rynek pitkarski, mozna zauwazy¢ kilka jego charakterystycznych
cech. Pierwsza z nich to duze rozdrobnienie branzowe sponsorow (Delloite, 2017). Raport
Delloite wskazuje, ze sponsorzy w Polsce pochodza co najmniej z 30 branz, z czego wigk-
szos$¢ to przewaznie firmy budowlane, transportowe czy motoryzacyjne. Taki stan rzeczy
znacznie odrdznia nas od rozwinigtego pod wzgledem biznesu pitkarskiego Zachodu, gdyz
tam pitke nozna sponsoruja przede wszystkim instytucje finansowe, bukmacherskie czy
branza lotnicza, ktore w polska pitke zaangazowane sg w niewielkim stopniu. Co wigcej, na
Zachodzie w sponsoring angazujg si¢ przede wszystkim duze miedzynarodowe korporacje,
natomiast w Polsce az polowa sponsoréw reprezentowana jest przez prywatne firmy lokalne
(Delloite, 2018). Kolejnym istotnym aspektem wyst¢pujacym na rynku polskiego sportu jest
takze fakt, ze w sponsoring zaangazowane sg cz¢sto spotki nalezace do Skarbu Panstwa,
czego nie obserwuje si¢ na takg skale w rozwinigtych ligach zagranicznych. Co wigcej, na
krajowym rynku pitkarskim czesto stadiony, na ktorych rozgrywane sa mecze Ekstraklasy,
budowane sg przez miasta, gdyz kluby nie sg w stanie sfinansowaé¢ budowy tego typu obiek-
tow. W rozwinigtej pod wzgledem pitkarskim czes$ci Europy, jak pokazuje raport Delloite,
wsrod stadiondow generujacych najwieksza liczbe zyskow az dziewieé na dziesiec¢ nalezy do
wiascicieli prywatnych, ktorych na rynku polskiej pitki wcigz brakuje.

Uwzgledniajac powyzsze rozwazania, mozna zauwazyc¢, ze sponsoring pitki noznej
w Polsce, mimo regularnego wzrostu wartosci rynku sponsoringu, jest wcigz niewielki
w poréwnaniu z innymi panstwami europejskimi. Poréwnujac dziatalno$¢ klubow i struk-
ture ich przychodéw, mozna zauwazy¢ znaczne podobienstwo, jednak skala dziatalnosci jest
znacznie mniejsza. Biorac pod uwage niska rozpoznawalno$¢ Ekstraklasy na §wiecie i jej
niedofinansowanie, nie moze dziwi¢ brak zainteresowania wigkszych inwestorow. To z kolei
przektada si¢ na wielko$¢ zainwestowanych przez sponsorow srodkow, ktora jest dostosowa-
na do firm dziatajacych na polskim rynku, a oczekiwania sponsorujacych odzwierciedlajg
w wigkszosci lokalne polityki firm.

3. Badanie zwiazkow miedzy sportem a biznesem z wykorzystaniem modeli
autoregresyjnych

W ciagu ostatnich 20 lat badania nad zalezno$ciami wynikdéw sportowych i stop zwrotu
spotek gietdowych zwigzanych ze §wiatowa pitka nozna obejmuja w znacznej wigkszo$ci
modele typu (G)ARCH (Majewska, Majewski, 2017). Z badan tych wynika, ze to wtasnie
te modele ukazujg statystycznie istotne zwigzki migdzy stopami zwrotu spotek sponsorow
a wynikami sportowymi wspieranych przez nich klubéw, dlatego tez metodologi¢ badan
w niniejszym artykule oparto na modelach z wyzej wymienionej grupy.

Podstawowa posta¢ modelu z grupy ARCH(g) zaproponowana przez R. Engle’a (1982)
wyglada nastepujaco:

q
hy =0+ z & gg—ia
i=1
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gdzie:
h,— wariancja warunkowa,
g |1, ~NO, h),

1 - ZblOI" informacji w okresie ¢;
a,>0,0.20,i=1,.. ,qu o<1l
Kolejnym modelem z powyzszej grupy jest uogdlniona posta¢ modelu ARCH(g) — model
GARCH(p, g) powstaty poprzez wlaczenie do rownania modelu ARCH(g) opdznien w reali-
zacji wariancji, co mozna zapisa¢ nastgpujaco (Bollerslev, 1986):

a
ht _°<0+Z 0(1 + Zﬂ]ht —j»

gdzie:
a,> 0,020, Bj >0,i=1,..,q9,j=1..,p.

W artykule postuzono si¢ takze uogoélniong formg modelu wyktadniczego— EGARCH(p, ¢).
Posta¢ modelu oraz wzor opisujacy funkcje wariancji warunkowej zapisa¢ mozna w naste-
pujacy sposob (Majewski, 2015; zob. Nelson, 1991; Shi, Kobayashi, 2009):

Ye = Vht ts 0
log(h,) =oco+ Blog(he_y) +y [t + |22
Rl They

gdzie: -1 <P < L

Zaprezentowane modele charakteryzuje nieliniowo$¢ procesow, co sprawia, ze ich
estymacja przeprowadzana jest z wykorzystaniem metody najwigkszej wiarygodnosci (L),
gdzie logarytm funkcji L wyznaczany jest nastgpujaco:

N N
Il = 12 12 he(0) 12
n nnz_lnt 2_1t(9)

gdzie:

— dtugosc¢ serii,
h (0) — funkcja wariancji obliczona za pomocg wzoru: h¢(0) = gt tazInet
R,— wartosci teoretyczne otrzymane z funkcji regresji.

Wskaznikiem utatwiajacym poréwnywanie dopasowania modeli jest wskaznik wykorzy-
stujacy powyzsza probg wiarygodnosci modelu — kryterium informacyjne Akaikego (AIC),
pozwalajace dokona¢ wyboru miedzy modelami o r6znej liczbie zmiennych objas$niajacych.
Kryterium AIC obliczy¢ mozna z wykorzystaniem nast¢pujacego wzoru (Rosienkiewicz,
Detyna, 2013; zob. Akaike, 1974):

AIC(0) = —2InL + 2p,
gdzie:

p — liczba zmiennych egzogenicznych wraz z wyrazem wolnym,
L = L(8) = max {L(6;, D)} — maksimum funkcji wiarygodnosci szacowanego modelu.
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4. Badanie empiryczne — Ekstraklasa SA

Estymacja zaprezentowanych modeli ekonometrycznych ma na celu zbadanie wystgpowania
oraz analiz¢ zwiazkéw miedzy faktem rozegrania meczu przez dang druzyne Ekstraklasy
a stopa zwrotu z akcji spotki zaangazowanej w jej sponsorowanie. W artykule analizie
poddano pig¢ spotek sponsorujacych zespoty Ekstraklasy oraz jedng spotke sportowa noto-
wang na Gieldzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie.

Pierwsza spotka to Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” SA, jeden z lideréw polskiego rynku
producentéw wegla kamiennego. ,,Bogdanka” realizuje swoje dzialania marketingowe
poprzez wspieranie dzialan w zakresie sportu realizowanych przez gléwnego beneficjenta
budzetu — Gornik Leczna. Wspiera druzyng grajaca w Ekstraklasie oraz dba o zachgcanie
mtodziezy do zdrowego trybu zycia, czego celem jest osiggniccie korzysci spotecznych
poprzez zaangazowanie lokalnej mtodziezy w przedsigwzigcia sportowe, a takze osiagnigcie
celow marketingowych, takich jak budowa wizerunku firmy. Nastepna spotka to Comarch SA,
ktora jest jedng z najwickszych informatycznych spdtek w Polsce. Angazuje si¢ ona w spon-
soring klubu Cracovia, wydzielajac, jako jedna ze swoich rodzajéw dziatalnosci, dziatalno$¢
sportowa zwiazana z prowadzeniem klubu. Gléwnym celem inwestycji w druzyng jest
promocja marki Comarch. Kolejna spétka to KGHM Polska Miedz SA, jeden z czolowych
producentéw miedzi na Swiecie. Jest ona wlascicielem druzyny Zaglebie Lubin, a do jej zadan
nalezy migdzy innymi organizacja profesjonalnych zawodoéw sportowych oraz Akademii
Pitkarskiej KGHM Zaglebie. Zaangazowanie KGHM w sponsoring ma na celu realizowanie
dhugofalowej strategii odpowiedzialnosci spotecznej. W dalszej kolejnosci analizie poddane
zostaly Zaktady Chemiczne Police SA, polskie przedsigbiorstwo branzy chemicznej nalezace
go Grupy Azoty. Spotka jest gtownym sponsorem Pogoni Szczecin. Kolejne przedsigbiorstwo
to Polnord SA, zajmujace si¢ §wiadczeniem ustug deweloperskich na terenie kraju. Polnord
do 2016 roku byt sponsorem strategicznym Arki Gdynia, ktdra przez pewien okres wystg-
powata pod nazwg Polnord Arka Gdynia. Od roku 2017 Polnord zrezygnowat ze wspotpracy
strategicznej z klubem, natomiast nawigzat wspotprace z zespotem jako jego partner. Ostatnia
spotka to Ruch Chorzow SA, jedyna w tym zestawieniu spotka notowana na Gieldzie
Papierow Wartosciowych (na rynku NewConnect od grudnia 2008 r.). Podstawowym przed-
miotem dziatalno$ci klubu jest sport. Ruch wigze z tym rodzajem dziatalno$ci swoje plany
strategiczne, dotyczace migdzy innymi uzyskiwania licencji na kolejne sezony, podnoszenia
poziomu druzyny pitkarskiej czy zwigkszania frekwencji podczas meczow.

Pierwszy z etapéw badania polegat na zebraniu niezbednych danych do przeprowadzenia
badania. Drugi obejmowat estymacj¢ modeli z wykorzystaniem wczesniej zgromadzonych infor-
macji. Ostatni etap to wybor najlepiej oszacowanych modeli i opis uzyskanych wynikow.

Badanie przeprowadzono na podstawie notowan akcji przedstawionych spotek w okresie
od 1 lipca 2010 do 30 czerwca 2017 roku oraz informacji o datach rozgrywania spotkan wy-
branych zespotow Ekstraklasy w sezonach 2010/2011 — 2016/2017. W pracy wykorzystano
nastepujace zmienne:

— Rt—logarytmiczna stopa zwrotu z akcji spotki-sponsora,

— MD - dzien rozegrania spotkania.
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Zastosowano takze op6znienia zmiennej objasniajacej (MD) do trzech okreséw. Jako
zmienng endogeniczng zastosowano dzienng logarytmiczng stope zwrotu, obliczong zgodnie
Z ponizszym wzorem:

Py
Py’

R,=In

gdzie:
P — kurs zamknigcia akcji w okresie ¢,
P, —kurs zamknigcia akcji w okresie 1.

Ze wzgledu na jako$ciowy charakter zmiennej egzogenicznej zamieniono jg na zmienng
zerojedynkowa, gdzie: 1 — dany dzien byt dniem sesji gieldowej, na ktoéra powinien mie¢
wplyw dzien meczowy; 0 — sesje gietdowe, ktore nie byty poprzedzone meczem.

Obliczone stopy zwrotu zestawiono nastgpnie ze stworzong baza wynikoéw spotkan
wybranych druzyn Ekstraklasy i wykorzystano do przeprowadzenia modelowania ekonome-
trycznego w ogdlnodostepnym programie GRETL. W wyniku estymacji prawie stu modeli
wyselekcjonowano te, ktore charakteryzowaly si¢ najlepszym dopasowaniem, zgodnie
z kryterium maksymalizacji funkcji najwigkszej wiarygodnosci i minimalizacji kryterium
informacyjnego Akaikego. Wérod wyselekcjonowanych modeli znalazty si¢ modele GARCH
i EGARCH. Wyniki estymacji powyzszych modeli dla stop zwrotu spotek gietdowych
przedstawiono w tabelach 1-6.

Na podstawie przeprowadzonej analizy ekonometrycznej stwierdzono, ze we wszystkich
przypadkach wystgpuja ujemne zwiazki migdzy wystapieniem dnia meczowego a stopami
zwrotu spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie zaangazo-
wanych w sponsoring klubow najwyzszej klasy rozgrywkowej w pitce noznej — Ekstraklasy.

Tabela 1

Wyniki estymacji modeli dla spétki Bogdanka SA

Spotka Model
Estymacja GARCH, wykorzystane obserwacje 2010—-07-01:2017—-06-30 (N = 1751)
Wspotczynnik wartos¢ p
Bogdanka Const 0,000408289 0,4593
(Gornik MD —0,00423351 0,0043 kK
Leezna) alpha(0) 0,000409861 <0,0001 HEK
alpha(1) 0,260792 <0,0001 ok
Logarytm wiarygodnosci 4183,289 AIC —8356,578

Zrodto: obliczenia wlasne.

Przypadek Bogdanki SA, w oszacowanym modelu GARCH(0,1), wykazuje, Ze fakt roze-
grania meczu w najwyzszej pitkarskiej klasie rozgrywkowej w Polsce przez druzyne Gornik
Leczna opozniony o dwa okresy wplywa o —0,42 punktu procentowego na stopy zwrotu
z akcji spotki notowanej na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie ceteris paribus.
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Tabela 2

Wyniki estymacji modeli dla spotki Comarch SA

Spotka Model
Estymacja GARCH, wykorzystane obserwacje 2010-07-05:2017-06-30 (N = 1747)
Wspotczynnik wartosé p

const 0,00100124 0,0392 ko

Comarch MD 2 —0,0026976 0,0447 ok
(Cracovia) alpha(0) 0,000183057 0,0004 ok
alpha(1) 0,122644 <0,0001 ok
beta(1) 0,394823 0,0089 HEK

Logarytm wiarygodnosci 4430,535 AIC —8849,071

Zrodto: obliczenia whasne.

W przypadku spoétki Comarch SA wyselekcjonowano model GARCH(1,1), z ktorego
mozna wyciagna¢ podobny wniosek o wptywie rozegrania meczu ligowego przez Cracovig,
op6znionego o dwa okresy na stopy zwrotu z akcji spotki notowanej na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie o —0,27 punktu procentowego ceteris paribus.

Tabela 3
Wyniki estymacji modeli dla spotki KGHM Polska Miedz SA

Spotka Model
Estymacja EGARCH(1,1), wykorzystane obserwacje: 2010-07-02:2017-06-30 (N = 1750)
Wspolczynnik wartos¢ p
const 0,000940463 0,0763 *
KGHM MD _1 -0,00407280 0,0102 ok
(Zagtebie omega —0,233441 0,0011 ok
Lubin) alpha 0,124965 1,72e% ek
gamma -0,0377029 0,0187 **
beta 0,981486 0,0000 kK

Logarytm wiarygodnosci 4144,12931 AIC: —-8276,25862

Zrodlo: obliczenia wlasne.

W przypadku spotki KGHM Polska Miedz SA w wyselekcjonowanym modelu
EGARCH(1,1) mozna zauwazyc¢, ze fakt rozegrania spotkania w najwyzszej klasie rozgryw-
kowej w Polsce przez druzyne Zeglgbie Lubin opdzniony o jeden okres wpltywa o —0,41
punktu procentowego na stopy zwrotu z akcji spotki notowanej na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie cetreis paribus.
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Tabela 4

Wyniki estymacji modeli dla spotki Zaktady Chemiczne Police SA

Spotka Model

Estymacja GARCH, wykorzystane obserwacje 2012-07-04:2017-06-30 (N = 1230)

Wspotczynnik wartos¢ p
Zaktady const 4,62127¢% 0,9289
Chemiczne MD 2 ~0,00253141 0,0144 *x
Police
(Pogofi alpha(0) 0,000234437 <0,0001 HHE
Szczecin) alpha(l) 0,230836 <0,0001 *EE
alpha(2) 0,202734 <0,0001 HHE
Logarytm wiarygodnosci 3172,120 AIC —6332,241

Zrodto: obliczenia wlasne.

W przypadku nalezacych do Grupy Azoty Zaktadéw Chemicznych Police SA najlepsze
dopasowanie wykazywal model GARCH(1,2). Wskazuje on na wystegpowanie ujemnego
wplywu rozegrania spotkania w najwyzszej pitkarskiej klasie rozgrywkowej przez Pogon
Szczecin opdznionego o dwa okresy o —0,25 punktu procentowego na kursy akcji spotki
notowanej na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie ceteris paribus.

Tabela 5§

Wyniki estymacji modeli dla spotki Polnord SA

Spotka Model
Estymacja GARCH,
wykorzystane obserwacje 2010-07-01:2017-06-30 (N = 1751)
Wspotczynnik wartosé p
const 0,000310984 0,6203
Polnord (Arka MD ~0,00367886 00340  *x
Gdynia)
alpha(0) 3,99464¢% 0,0026 *EE
alpha(1) 0,136497 <0,0001 HEE
beta(1) 0,826857 <0,0001 ok
Logarytm wiarygodnosci 3893,550 AIC —7775,100

Zrédlo: obliczenia wlasne.

W przypadku spotki Polnord SA najlepszym dopasowaniem charakteryzowat si¢ model
GARCH(1,1). Na jego podstawie mozna wywnioskowac, ze nieop6zniony dzien rozegrania
spotkania ligowego w Ekstraklasie przez zespét Arka Gdynia wptywa o —0,37 punktu
procentowego na zmiennos¢ stopy zwrotu z akcji spotki notowanej na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie ceteris paribus.
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Tabela 6

Wyniki estymacji modeli dla spétki Ruch Chorzéow SA

Spotka Model
Estymacja EGARCH(0,1), wykorzystane obserwacje: 2010-07-06 — 2017-06-30 (N = 1551)
Wspolczynnik wartos¢ p

const —1,46988¢13 1,0000

MD —0,0246846 0,0001 ok
Ruch Chorzéw MD 1 -0,0348415 7,12¢12 ok
(spotka MD 2 —0,0248909 0,0002 ok
gietdowa) MD 3 ~0,0166183 0,0097 worx

omega —5,78081 0,0000 Hokk

alpha 2,50222 1,15¢% ok

gamma -2,00326 0,0002 Hkk

Logarytm wiarygodnosci 1434,96911 AIC: —2853,93823

Zrodto: obliczenia wlasne.

Ostatni, wyselekcjonowany dla Ruchu Chorzéw SA model EGARCH(0,1) pokazuje, ze
zaréwno niecopozniony fakt rozegrania meczu przez druzyng Ruchu, jak i opdzniony o jeden,
dwa lub trzy okresy wplywa na kurs akcji spotki notowanej na NewConnect odpowiednio
0-2,47,-3,48, 2,49 i —1,66 punktu procentowego ceteris paribus.

Uwagi koncowe

Na podstawie przeprowadzonego badania udato si¢ potwierdzi¢ zalozong na poczatku
hipoteze¢ o istnieniu zwigzkow miedzy stopami zwrotu a faktem rozgrywania spotkan
przez kluby Ekstraklasy. We wszystkich przeanalizowanych przypadkach wykryto ujemne
zwigzki migedzy stopa zwrotu z akcji spotki a data rozegrania meczu przez druzyng przez
nig sponsorowang.

Dalsze badania powinno si¢ rozszerzy¢ na przyktad o analiz¢ kursow bukmacherskich,
ktora pozwolitaby wykazac, czy mozna moéwi¢ o emocjonalnym charakterze zwiazkow,
badz o zmienne okreslajace konkretny dzien tygodnia, umozliwiajace bardziej precyzyjne
zbadanie analizowanego zjawiska.
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THE ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN MATCHDAY AND RATE OF RETURN
OF PUBLICLY-TRADED COMPANIES INVOLVED IN SPORT SPONSORING

Abstract: Purpose — Article shows study on the influence of noneconomic factors in the fluctuation of rates
of return of companies involved in sponsoring listed on the Warsaw Stock Exchange. The author is focused on
the correlations between polish Ekstraklasa football clubs matchday and rates of return of companies involved
in sponsoring.

Methodology — This article were used previous literature methodology which demonstrate the highest cognitive
value in researches of this type of relationship which are GARCH-type models.

Findings — the result of the study is to indicate the relationship between polish club matchday and rate of return
of its sponsor.

Originality/value — The value of the work is one of the first attempts to identify the relationship between sport
information and stock prices in Poland.

Keywords: stocks, (G)ARCH models, football
Cytowanie

Rapacewicz, A. (2018). Analiza zwigzkow mi¢dzy data rozegrania spotkania a stopa zwrotu z akcji spotek giet-
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Efekty kalendarzowe
polskich rodzinnych spolek gieldowych

Maciej Stradomski, Mateusz Mikutowski

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest zidentyfikowanie, czy przedsigbiorstwa rodzinne obecne na gietdzie
charakteryzuja si¢ odmienng podatnoscia cen ich waloréw na wptyw efektow kalendarzowych wzgledem cen
spotek nierodzinnych.

Metodologia badania — Przeanalizowano logarytmiczne i arytmetyczne miesigczne stopy zwrotu z akcji prawie
400 przedsigbiorstw z GPW w latach 20062016, nastgpnie, za pomoca analizy wariancji jednoczynnikowej,
zweryfikowano potencjalne réznice migdzy wydzielonymi grupami.

Wynik — Badanie nie wykazato istotnych réznic migdzy stopami zwrotu przedsigbiorstw rodzinnych i nierodzin-
nych w perspektywie efektow kalendarzowych.

Oryginalnosé/wartosé — Przedsigbiorstwa rodzinne sg istotng grupa w polskiej gospodarce, a jednoczesnie maja
wiele cech, ktore odrdzniaja je od innych przedsigbiorstw. Analiza ma za zadanie dostarczy¢ srodowisku na-
ukowemu i biznesowemu informacji o potencjalnym obszarze odmiennosci przedsigbiorstw rodzinnych, czyli
zachowaniu cen ich waloréw oraz postrzegania ich przez inwestorow gietdowych.

Stowa kluczowe: przedsigbiorstwa rodzinne, finanse behawioralne, stopy zwrotu, GPW, akcje

Wprowadzenie

Pomimo tego, ze przedsiebiorstwa rodzinne nie kojarzg si¢ stricte z publicznym rynkiem
kapitalowym, w wielu krajach, a takze w Polsce, stajg si¢ jego istotnym elementem. Sposrod
spolek obecnych na podstawowym rynku GPW, wedtug réznych badan, ok. 25-35% sta-
nowia przedsigbiorstwa rodzinne (Grant Thorton, 2018; Stradomski, Mikutowski, 2018).
Przedsigbiorstwa rodzinne charakteryzuja si¢ odmiennym podejsciem do zarzadzania.
Rodzinni wlasciciele majg o wiele wigkszg awersja do ryzyka niz inni akcjonariusze,
a takze mniej zdywersyfikowany portfel inwestycyjny niz srednia rynkowa (Chung, 2013;
Gonzélez, Guzman, Pombo, Trujillo, 2015). Wskazane cechy determinujg wystgpowanie
relatywnie wysokiej asymetrii informacyjnej na linii wtasciciel mniejszo$ciowy — wihasciciel
wigkszosciowy (rodzina). W artykule zbadano zachowanie cen walorow przedsigbiorstw ro-
dzinnych oraz ich podatno$¢ na zidentyfikowane przez innych badaczy efekty kalendarzowe.

*
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Przeprowadzono takze analiz¢ por6wnawczg tychze zachowan do notowan przedsigbiorstw
nierodzinnych.

1. Metodyka badania

Do badania wyselekcjonowano spotki, ktore wedtug stanu na 30.11.2017 roku notowane
byly na glownym parkiecie GPW. Z badania, ze wzgledu na specyfike wtascicielska lub
operacyjna, wyltaczono:
— 17 spétek, w ktorych udziatowcem byt Skarb Panstwa,
— 67 spotek reprezentujacych sektor finansowy (banki, zaktady ubezpieczeniowe,
przedsigbiorstwa inwestycyjnie etc.).
W ponizszej tabeli przedstawiono uproszczony schemat selekcji.

Tabela 1

Uproszczony proces selekcji podmiotéw wykorzystanych do badania

Przedsigbiorstwa Liczba
Przyjete kryterium selekcji spelniajace podmiotéw
warunek po selekeji
Przedsigbiorstwa notowane na gléwnym parkiecie GPW na 31.10.2017 478 478
Przedsiebiorstwa nie posiadajace w akcjonariacie Skarbu Panstwa 459 459
Przedsigbiorstwa pochodzace z branzy niefinansowych 411 396

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Dalsza analiza obejmowatla zatem 396 podmiotéw, z ktoérych wybrano dwie grupy
przedsiebiorstw: podmioty charakteryzujace si¢ rodzinnoscia (przedsigbiorstwa rodzinne)
i pozostate. W tym celu postuzono si¢ wieloczynnikowa definicja przedsigbiorstwa rodzin-
nego, uwzgledniajacg zardwno cechy o charakterze wlascicielsko-zarzadczym, jak i analizg
kontekstowa, weryfikujaca samoidentyfikacje¢ przedsigbiorstwa jako spotke rodzinng. Dla
celow dalszego badania za spotke rodzinng uznano podmioty, w ktorych:

— przynajmniej jedna osoba z rodziny lub rodzina tacznie posiada co najmniej 33%

glosow w spolce,

— przynajmniej jedna osoba z rodziny zasiada w zarzadzie lub radzie nadzorczej spotki,

— spoéltka nosi znamiona rodzinnosci.

Dane dotyczace struktury akcjonariatu oraz cztonkéow zarzadow i rady nadzorczej spotek
pobrano z bazy danych Notoria — specjalistycznej bazy danych konsolidujacej informacje
finansowe i niefinansowe, dotyczace spotek notowanych na publicznych rynkach finanso-
wych w Polsce (GPW, NewConnect, Catalyst). W wypadku braku informacji dotyczace;j
doktadnej struktury akcjonariatu (np. gdy akcjonariuszem byta spotka kapitatowa) informa-
cje uzupelniono z innych publicznie dostgpnych zrodet oraz raportow spotek.
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By zweryfikowa¢ znamiona rodzinnosci spotek, postuzono si¢ analizg publicznie dostep-
nych Zzrodet internetowych, pozwalajacych stwierdzié, czy spotka sama przedstawia si¢ jako
rodzinna lub jest tak postrzegana przez inne podmioty (np. przyznane nagrody, plebiscyty,
wystapienia na konferencjach). Przy zastosowaniu takiej definicji rodzinnosci z 396 spotek
wyselekcjonowano 89 spotek, ktore spetniaty wymienione kryteria.

Dane dotyczace notowan spotek gietdowych pobrano z bazy Thomson — profesjonalnej
bazy danych, ktéra zawiera zagregowane informacje dotyczace transakcji zawieranych na
rynkach kapitatowych. Wybrany zakres czasowy badania to okres od ostatniej sesji w 2005
roku do ostatniej sesji w 2016 roku. W badaniu przeanalizowano zaréwno arytmetyczne, jak
i logarytmiczne miesi¢czne stopy zwrotu. Ceny walorow zostaty skorygowane o zdarzenia
majace wptyw na nominalng ceng akcji (np. splity i re-splity akcji).

Podstawowym celem badania byto przeanalizowanie réznic migdzy wystgpowaniem
efektow kalendarzowych oraz osigganymi stopami zwrotu przedsi¢biorstw rodzinnych
i nierodzinnych, a nie faktem wystepowania samych efektow kalendarzowych, gdyz w tym
obszarze powstalo juz wiele analiz, takze na polskim rynku gietdowym.

Analizowane efekty kalendarzowe, zwane réwniez anomaliami kalendarzowymi, sa
zjawiskiem pozwalajacym przynajmniej teoretycznie na osiagnigcie ponadprzecig¢tnych stop
zwrotu przez inwestora. W §wietle teorii rynkow kapitatowych wyrozniane sg generalnie
dwie definicje anomalii rynkowych. Anomalia jako sytuacja umozliwiajaca osiagniecie
dodatnich, wyzszych niz §rednio-rynkowe stopy zwrotu, oraz anomalia jako strategia,
ktora nie jest zgodna z zasadami rynku efektywnego (Keller, 2015). Pierwsza koncepcja
oparta jest na definicji Edgara Petersa i mowi o tym, ze anomalie powinni$my odbiera¢ jako
»Sytuacje umozliwiajaca osiaganie dodatnich, ponadprzecigtnych stop zwrotu” (Peters, 1997,
s. 36). Druga, stworzona przez Monik¢ Czerwonke i Bartlomieja Gorlewskiego (2008, s. 51),
przedstawia anomali¢ jako ,,technike lub strategi¢ bedaca sprzeczng z zatozeniami teorii
rynkow efektywnych”.

Wyniki przedstawiono dla lat 2006—2016, obejmujac wszystkie miesigce kalendarzowe.
W wypadku danych dla poszczegdlnych miesigcy przeprowadzono analiz¢ wariancji jedno-
czynnikowej (ANOVA), ktora pozwolita odpowiedzie¢ na pytanie, czy obydwie grupy roznia
si¢ od siebie w sposob statystycznie istotny.

2. Przedsiebiorstwa rodzinne jako przedmiot inwestycji kapitalowej

Ewentualna odrgbnos¢ przedsigbiorstw rodzinnych, wydzielonych jako subpopulacja przed-
sigbiorstw prywatnych, staje si¢ w ostatnich latach tematem goracej dyskusji, nie tylko aka-
demickiej, ale i praktycznej. Fakt istnienia populacji przedsigbiorstw rodzinnych, majacych
okreslong, unikatowg charakterystyke, mogtby wpltywaé nie tylko na istniejace regulacje
prawno-podatkowe, lecz réwniez spowodowac konieczno$¢ modyfikacji niektorych teorii
z obszaru finansow przedsiebiorstw. Jedna z metod weryfikacji hipotezy o odrebnosci przed-
sigbiorstw rodzinnych jest badanie reakcji inwestorow wzgledem dwoch wyodrebnionych
prob badawczych — przedsigbiorstw rodzinnych i przedsigbiorstw o odmiennych formach
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wilasnosci. Badania tego typu sg juz mocno rozpowszechnione i dotyczg ewentualnych réznic
w postrzeganiu przedsigbiorstw rodzinnych z perspektywy ich struktury finansowania,
struktury zadtluzenia, polityki inwestycyjnej czy tez polityki dywidendowe;.

Przedsigbiorstwa rodzinne stanowia od wielu juz lat, takze na polskim rynku, wdzigczny
przedmiot analiz teoretycznych i praktycznych. Znaczenie tejze populacji podmiotow dla
gospodarki per se nie jest juz kwestionowane, m.in. przez potwierdzone badania ukazujace
wplyw przedsigbiorstw rodzinnych na poziom PKB, wielko$¢ i strukture zatrudnienia czy tez
udziat w eksporcie (Lewandowska, Wigcek-Janka, Hardys-Nowak, Wojewoda, Tylczynski,
2016). Przedsigbiorstwa rodzinne sg tez obecne na polskim rynku kapitatlowym jako emitenci
obligacji, jak rowniez akcji dopuszczonych do obrotu publicznego (Filipczak, 2018).

Cecha charakterystyczna przedsigbiorstw rodzinnych jest ich silne zréznicowanie.
Wystepuja bowiem niemalze we wszystkich sektorach gospodarki, r6znig si¢ istotnie mi¢dzy
sobg formami prawnymi, wielko$cig obrotow, zatrudnienia etc., co zostato potwierdzone
wieloma badaniami na r6znych rynkach (Anderson, Reeb, 2003; Caprio, Croci, Del Giudice,
2011; Feldman, Amit, Villalonga, 2016). Stanowig zatem populacj¢ bardzo heterogeniczna.
Fakt ten nie pomaga w prowadzeniu badan odnos$nie do potrzeb tejze populacji. Od strony
naukowej zréznicowanie populacji przedsigbiorstw rodzinnych potwierdza istnienie kilku-
dziesigciu definicji przedsigbiorstwa rodzinnego, z ktorych zadna nie zdobyta dotychczas
dominujacego charakteru (Rau, Astrachan, Smyrnios, 2018).

Jedna z alternatywnych metod potwierdzenia istnienia wyodrgbnionej populacji
przedsigbiorstw rodzinnych mogtoby by¢ ukazanie zréoznicowanego podej$cia inwestorow
kapitatowych do przedsigbiorstw rodzinnych.

3. Wyniki badan

Istniejg przyktady badan, gdzie miesieczne efekty kalendarzowe (stycznia, maja, grudnia)
analizowane byly z perspektywy $rednich dziennych stéop zwrotu w danym miesigcu
(Bogdanski, 2017), jednak najcze¢$ciej sa one rozwazane w ujgciu miesigcznej lub kilkuty-
godniowej stopy zwrotu w danym miesigcu (Ziemba, 2012; Harasim, 2016; Schabek, Castro,
2017). Z tego powodu takze w tym badaniu postanowiono przeanalizowa¢ miesi¢czne stopy
zwrotu (zaré6wno arytmetyczne, jak i logarytmiczne). Na poczatku zaprezentowano wyniki
badan dla arytmetycznych miesi¢cznych stoép zwrotu. W tabeli 2 przedstawiono arytme-
tyczne, miesi¢czne stopy zwrotu wygenerowane przez walory przedsigbiorstw rodzinnych
i nierodzinnych w poszczegdlnych miesiacach kalendarzowych w latach 2006-2016.

Podczas analizy danych zawartych w tabeli 2 widoczne jest, ze wystgpowanie efektow
kalendarzowych, zarowno dla spétek rodzinnych, jak i nierodzinnych, nie jest silnie zauwa-
zalne, co potwierdza wnioski z dokonanych wczesniej na polskim rynku badan (Harasim,
2016; Bogdanski, 2017). Podsumowanie wynikow z tabeli 2 oraz analiz¢ istotno$ci staty-
stycznej przedstawiono w tabeli 3.
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Tabela 3

Podsumowanie analizy arytmetycznych stop zwrotu

Zwrot miesigczny nizszy — Zwrot miesieczny wyz- ANOVA (p = 5,0%)

Wyszczeg6lnienic niz $rednia roczna szy niz §rednia roczna

NR R NR R F F. kryt
Styczen 10 10 2 2 0,13 4,35
Luty 5 4 7 8 0,37 4,35
Marzec 7 6 5 6 0,00 4,35
Kwiecien 4 2 8 10 0,12 4,35
Maj 5 6 7 6 0,16 4,35
Czerwiec 9 5 3 7 0,41 4,35
Lipiec 11 10 1 2 0,00 4,35
Sierpien 5 6 7 6 0,01 4,35
Wrzesien 7 7 5 5 0,08 4,35
Pazdziernik 7 5 5 7 0,04 4,35
Listopad 7 6 5 6 0,00 4,35
Grudzien 9 11 3 1 0,04 4,35

NR — przedsigbiorstwa nierodzinne, R — przedsigbiorstwa rodzinne, F — statystyka Fishera.
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie notowan spotek gietdowych.

Analizujac dane z tabeli 3, widoczne jest, ze efekty kalendarzowe w szeroko przyjetej
postaci w analizowanych spotkach nie wystepuja. W wypadku efektu stycznia potwierdzone
zostaty wnioski z badan na polskim rynku, gdzie wykazano, ze efekt stycznia wykazuje
przeciwne tendencje niz na rynkach rozwinietych (Harasim, 2016; Bogdanski, 2017; Budka,
Kosinski, Sobczak, 2017). Miesieczne stopy zwrotu w maju wykazuja charakter catkowicie
losowy. W wypadku efektu grudnia analizowane spotki takze radzity sobie w wigkszo$ci
przypadkow gorzej niz w calym roku — jest to takze tendencja przeciwna do tendencji
zazwyczaj obserwowanych na rynkach zagranicznych (Ziemba, 2012).

Wazniejsze dla niniejszego badania jest jednak poszukiwanie réznic migdzy spotkami
rodzinnymi i nierodzinnymi. Po przeanalizowaniu wartosci, jakie wykazywaty miesi¢czne
stopy zwrotu w poréwnaniu do $redniej rocznej, widoczne jest, ze nie wystepuja istotne
roéznice migdzy przedsigbiorstwami rodzinnymi oraz nierodzinnymi.

W celu potwierdzenia tych spostrzezen dokonano takze analizy wariancji jednoczynniko-
wej, gdzie porownano stopy zwrotu w poszczegolnych miesigcach odnotowane przez przed-
sigbiorstwa rodzinne i nierodzinne we wszystkich analizowanych latach. Z wyliczen wynika,
ze warto$¢ F w zadnym z analizowanych miesi¢cy nie przekroczyta wartosci F krytycznego.
Z tego powodu nie mozna odrzuci¢ hipotezy zerowej, co oznacza, ze miesi¢gczne stopy zwrotu
obydwu analizowanych grup nie r6znia si¢ od siebie w stopniu statystycznie istotnym.

Dokonano takze analogicznej analizy przy wykorzystaniu logarytmicznych stop zwrotu.
Wyniki przedstawiono w tabeli 4.
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Analiza logarytmicznych stop zwrotu przynosi podobne wnioski, jak w wypadku stop
arytmetycznych. Widoczne jest to takze w podsumowaniu przedstawionym w tabeli 5.

Tabela 5

Podsumowanie analizy logarytmicznych stop zwrotu

Ogolem nizsza niz Ogotem nizsza niz
Wyszczegolnienie Srednia $rednia ANOVA

NR R NR R F F. kryt
Styczef 9 9 3 3 0,02 4,35
Luty 5 5 7 7 0,32 4,35
Marzec 6 6 6 6 0,02 4,35
Kwiecien 4 2 8 10 0,24 4,35
Maj 5 6 7 6 0,10 4,35
Czerwiec 9 5 3 7 0,33 4,35
Lipiec 10 9 2 3 0,00 4,35
Sierpien 6 6 6 6 0,00 4,35
Wrzesien 6 7 6 5 0,07 4,35
Pazdziernik 6 5 6 7 0,01 4,35
Listopad 5 6 7 6 0,00 4,35
Grudzien 10 11 2 1 0,10 4,35

NR — przedsigbiorstwa nierodzinne, R — przedsigbiorstwa rodzinne.
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie notowan spotek gietdowych.

Analiza logarytmicznych stop zwrotu jeszcze mocniej zaciera wystgpowanie jakich-
kolwiek efektow kalendarzowych, jednak ogdlne tendencje pozostaja takie same, jak
w przypadku analizy arytmetycznych stop zwrotu. Dla logarytmicznych stop zwrotu takze
w zadnym z miesigcy warto$¢ F nie przekroczyla wartosci F krytycznego — oznacza to, ze
stopy zwrotu nie byty od siebie istotnie rozne.

Uwagi koncowe

Przeprowadzone przez autoréw badania wykazuja, ze na polskim rynku publicznym nie sg
widoczne statystycznie istotne réznice w wystepowaniu efektow kalendarzowych dla dwoch
wyodrebnionych populacji — przedsigbiorstw rodzinnych i przedsi¢biorstw nierodzinnych.
Przyczyn tego nalezy upatrywaé w kilku czynnikach.

Po pierwsze sita oddziatywania samych efektow kalendarzowych jest — zgodnie z wieloma
badaniami(Harasim, 2016; Bogdanski, 2017) — malejaca, co z kolei jest efektem dojrzewania
polskiego rynku kapitatlowego, a takze rosnacej roli tradingu wolumenowego. Brak roznic
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w postrzeganiu przedsigbiorstw rodzinnych w kontekscie efektow kalendarzowych jest
zdaniem autoré6w spowodowany z kolei nast¢pujacymi faktami:

a) przedsigbiorstwa rodzinne sg traktowane przez inwestoréw jako dtugoterminowa
inwestycja, stabilizujaca ze wzgledu na swa charakterystyke portfel papierow
warto$ciowych;

b) ewentualne wystgpowanie efektow kalendarzowych ma swoje zrédto w nieracjo-
nalno$ci zachowan inwestycyjnych na rynku, trudno zatem uzna¢, ze inwestorzy
w jednym obszarze (timingu decyzji) bedg zachowywac si¢ irracjonalnie, a w innym
(doboru spotek do portfela) wykaza racjonalna, uzasadniong selektywnos$¢;

¢) w przypadku wystepowania preferencji wzgledem ktorej$ z analizowanych populacji
inwestorzy mieliby nadal problem z obiektywnym ich wyodrebnieniem; poki co
spoitki rodzinne nie sa objgte wyodrebnionym indeksem gietdowym (Grant Thorton,
2018), a ich dobor nawet na potrzeby badan naukowych ma czesto zréoznicowany
lub nawet przypadkowy charakter; co wiecej, populacja przedsi¢biorstw rodzinnych
na GPW moze nie by¢ reprezentatywna, a takze przedsigbiorstwa notowane moga,
zdaniem niektoérych autoréw, poprzez wejscie do obrotu publicznego, traci¢ swoja
unikatowa rodzinng specyfike.

Przeprowadzone badania nie sg z pewnoscig wyczerpujace i daja podstawy do dalszych

analiz porownawczych weryfikujacych wystgpowanie efektow kalendarzowych w odniesie-
niu do réznych subpopulacji przedsiebiorstw, roznigcych si¢ m.in. strukturg wtascicielska.
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CALENDAR ANOMALIES AMONG POLISH PUBLIC FAMILY COMPANIES

Abstract: Purpose — The purpose of this paper is to identify whether family businesses are different to non-fam-
ily enterprises in terms of theirs stocks returns on the stock exchange in view of the calendar anomalies occur-
rence.

Design/methodology/approach — Logarithmic and arithmetic, monthly returns on shares of almost 400 compa-
nies from the WSE in 2006-2016 were analyzed, then the potential differences between the separated groups
were verified by the ANOVA analysis.

Findings — The study did not show any significant differences between returns of family and non-family enter-
prises in the perspective of calendar effects.

Originality/value — Family businesses are an important group in the Polish economy, at the same time they have
many features that diverse them from other types of enterprises. The analysis is designed to provide to scientific
and business communities the information about the potential area of diversity of family businesses, that is, their
stocks returns and perceiving of family businesses by investors.

Keywords: family business, behavioral finance, stocks, returns, WSE
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Ocena zastosowania zagranicznych kontraktow
terminowych w zarzgdzaniu ryzykiem cenowym
na rynku pszenicy w Polsce
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Streszczenie Cel — Celem pracy jest rozpoznanie mozliwosci redukeji zmiennosci cen gotowkowych pszenicy
przez producenta krajowego, przy wykorzystaniu kontraktow terminowych futures z gietd MATIF i CBOT.
Metoda badania — Poréwnano wynik finansowy ze strategii bez uzycia kontraktow z wynikiem finansowym ze
strategii z uzyciem kontraktow. Wykorzystano do tego statystyki opisowe. Ceny kontraktéw futures przeliczano
na PLN wedtug kursu zmiennego oraz wedtug kursu statego, co umozliwito ocen¢ ryzyka walutowego.

Wynik — Istotnym wnioskiem ptynacym z analiz jest stwierdzenie, ze polski producent rolny nie moze w sposob
bezpieczny wykonywac¢ operacji hedgingowych na zagranicznych rynkach terminowych. Zauwazono, ze na
rynku pszenicy mozliwe jest wykorzystywanie zagranicznych rynkow terminowych do budowania strategii nie
o charakterze hedgingowym, a o charakterze spekulacyjnym, mimo ze jest to narazanie si¢ na $wiadome ryzyko.
Oryginalnosé/wartos¢ — W pracy poruszono problem wykorzystania zagranicznych rynkow terminowych do
zarzadzania ryzykiem cenowym na krajowym rynku pszenicy. Biorac pod uwage, ze w Polsce nie istnieje rynek
kontraktow futures na produkty rolne, badania zamieszone w pracy maja wymiar aplikacyjny.

Stowa kluczowe: kontrakty futures, hedging, spekulacja, ryzyko walutowe

Wprowadzenie

Funkcjonowanie rynku rolnego zalezy od rozmaitych czynnikow, ktérych natura powoduje
nieprzewidywalny efekt dziatalno$ci. Wspodlczesne gospodarstwo rolne podlega bardzo
silnym wptywom globalnej sytuacji ekonomicznej. Niestabilno$¢ otoczenia ekonomicznego
i przyrodniczego implikuje wzrost ryzyka cenowego i trudno$ci w prognozowaniu przyszte-
go dochodu (Just, 2003). Zmiennos$¢ cenowa rynkéow towarowych powodowana jest rynko-
wymi czynnikami makro- i mikroekonomicznymi oraz niestabilnymi uwarunkowaniami
przyrodniczymi (Jerzak, 2014). Rynki rolne wykazuja zalezno$¢ od innych rynkéw, czego
przejawem sa transmisje cenowe mi¢dzy réoznymi produktami (Hayesc, Xiaodong, Yub,
2011). Ponadto na rolnych rynkach terminowych obserwuje si¢ coraz wigksze zainteresowa-
nie ze strony inwestoréw obecnych do tej pory tylko na rynku kapitatowym (Sanders, Irwin,
2012). Wszystko to powoduje, ze ceny na rynkach rolnych podlegajg znacznym wahaniom,
ktore utrudniaja funkcjonowanie i rozwdj gospodarstw rolnych (Jerzak, 2013). Powstaje
zatem pytanie, czy producent rolny jest w stanie tak zarzadzac¢ ryzykiem, aby ustabilizowaé
zmiennos$¢ ceny, czy tez musi naraza¢ si¢ na dodatkowe czynniki ryzyka.
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Jednym z rozwigzan w zakresie stabilizacji dochodéw z produkcji rolnej, jakie oferuje
rynek finansowy, jest skorzystanie z instrumentéw pochodnych, w szczegdlnosci kontraktow
terminowych. Wspotczesny swiatowy rynek kontraktow terminowych jest na tyle rozwinigty,
ze mozliwy jest obrot kontraktami terminowymi takze na gietdach zagranicznych. Transakcje
zabezpieczajace przyciagaja producentdow i przetworcow rolnych pragnacych zabezpieczy¢
sobie przyszta cen¢ produktow, z kolei transakcje spekulacyjne przyciagaja inwestorow,
ktorzy chea zyskiwac na zmianach notowan instrumentow gietdowych. Wazna funkcja gietd
terminowych jest odkrywanie przysztych cen na rynku gotowkowym. Aktualna cena termi-
nowa produktu zawiera w sobie oczekiwania uczestnikow rynku o ksztaltowaniu przysztej
ceny gotowkowej (Easwarana, Ramasundaram, 2008).

W Polsce nie funkcjonuje zadna gietda oferujaca kontrakty futures na produkty rolne.
Nasuwaja si¢ zatem pytania, czy polski producent moze skorzysta¢ z oferty gietd zagra-
nicznych, jaka begdzie efektywnos¢ takiego postepowania, czy przeprowadzane transakcje
bedg miaty wymiar hedgingowy czy spekulacyjny. Problemy te stanowig przedmiot badan
niniejszej pracy. Badania wykonano na podstawie danych tygodniowych dotyczacych cen
gotowkowych pszenicy publikowanych przez MRiRW za lata 2010-2016 oraz notowan
kontraktow na pszenice na gietdach MATIF i CBOT.

1. Rynek kontraktéw futures na produkty rolne

W zaleznosci od rzeczywistych potrzeb inwestor moze wykorzystaé kontrakty terminowe
Jorward i futures na rdzne sposoby, np. jezeli planuje zakupy produktu bazowego w przy-
szlosci, a chce si¢ zabezpieczy¢ przed jego wzrostem — kupuje kontrakt (zajmuje dtuga
pozycje), z kolei jezeli planuje sprzedaz produktu bazowego w przysztosci, a obawia si¢
spadku jego ceny — sprzedaje kontrakt (zajmuje krotka pozycje). Wykorzystanie kontraktow
daje pewno$¢ przysztej ceny, natomiast nie pozwala na zdyskontowanie korzystnych zmian
cen gotowkowych, gdyz jezeli ceny gotowkowe wzrosng powyzej kwoty zabezpieczenia,
dostawca nie skorzysta z tego wzrostu, poniewaz obowiazuje go cena z kontraktu. Stad tez,
w zaleznosci od sklonno$ci inwestora do ryzyka, bedzie on w wigkszym lub mniejszym
stopniu zainteresowany transakcjami zabezpieczajacymi (Parcell, Pierce, 2000).

Rynek kontraktow futures moze zostaé takze wykorzystany w celach spekulacyjnych.
Nalezy tutaj wyrdzni¢ spekulacje polegajace na wykorzystaniu zmiennos$ci cen, ktore
traktowa¢ mozna takze jako inwestycje krotkoterminowe, od spekulacji polegajacych na
oddziatywaniu na ceng. Te drugie sg szczeg6lnie niebezpieczne na rynku produktow rolnych,
gdzie nawet niewielki wzrost cen dokonany na skutek dziatan spekulacyjnych przektada
si¢ na dodatkowe problemy zwigzane z zaopatrzeniem w zywnos¢ (Malik, 2013). Badania
dotyczace identyfikacji podmiotow odpowiedzialnych za spekulacje nie nalezg od najtatwiej-
szych, czesto okazuje sig, ze brakuje dostatecznie silnych dowod6éw na potwierdzenie tezy,
ze dana instytucja odpowiedzialna jest za dzialania spekulacyjne (Irwin, Sanders, Merrin,
2009), a niekiedy te dowody sa watpliwe (Gilbert, 2010). Mimo wszystko mozliwosci, jakie
daje rynek futures, zarbwno w zakresie zabezpieczenia, jak i spekulacji, przyciagaja duza
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liczbe kupujacych i sprzedajacych na tych gietdach, co gwarantuje ich ptynnos$¢ (Jones,
Kaul, Lipson, 1994).

Cena futures jest wypadkowa wszystkich oczekiwan uczestnikow rynku. W danym
dniu cena kontraktu bedzie odzwierciedla¢ konsensus opinii kupujacych i sprzedajacych
co do przysztej wartosci dobra. Ceny futures zwigkszaja si¢ lub zmniejszaja z powodu nie-
zliczonych czynnikéw, ktore wplywaja na oczekiwania kupujacych i sprzedajacych co do
tego, ile dany towar bedzie wart w okreslonym czasie w przysztosci. Jesli pojawig si¢ nowe
informacje, wystapig zmiany w podazy i popycie, to oczekiwania rowniez ulegng zmianie,
a cena danego kontraktu bedzie waha¢ si¢ w gore lub w dél. Ten proces ksztattowania cen
wykazuje pewna ciaglo$¢ (Garbade, Silber, 1983). Ksztattowanie cen przez rynki futures
jest jedna z wazniejszych funkcji gospodarczych, a nawet gtéwnych korzysci ekonomicz-
nych tych rynkow. Dzigki temu dostepne sa informacje na temat przysztej wartosci towaru
i kazdy z uczestnikdw w tym samym czasie ma pelen dostgp do tych samych informacji
(Hazell, Jaramillo, Williamson, 1990). Rynki futures beda w stanie skutecznie petnic funkcje
zabezpieczajacg tylko wtedy, gdy beda efektywne w zakresie ksztaltowania cen (Tomek,
Peterson, 2001).

Zapotrzebowanie na produkty rynku terminowego wynika z faktu, ze produkcja rolna
charakteryzuje si¢ nieredukowalnym poziomem nieprzewidywalnosci (Spratt, 2013). W re-
zultacie ceny produktoéw rolnych sg bardziej niestabilne niz wigkszoséci produktow w sek-
torze pozarolniczym (Schnepf, 2006). Efektywne rynki terminowe pozwalajg producentom
rolnym na stabilizacj¢ dochodu, jednak nie funkcjonuja one w kazdym kraju, a korzystanie
z rynkéw zagranicznych wymaga ponoszenia dodatkowego ryzyka walutowego (Chen,
Rogof, Rossi, 2010). Producenci rolni w takich krajach, jak Polska, gdzie nie funkcjonuje
rynek futures produktéow rolnych, moga korzysta¢ z rynkow zagranicznych. W zakresie
inwestycji na rynku pszenicy moga by¢ to np. nalezaca do grupy CME amerykanska gietda
CBOT lub nalezaca do grupy NYSE Euronext francuska gietda MATIF. Kontrakty notowane
na tych rynkach sa przedmiotem analizy w niniejszym opracowaniu.

2. Metodyka badan

W wielu krajach nie funkcjonujg gietdowe rynki terminowe, tymczasem gdy ceny go-
towkowe wykazuja wysoka korelacje z cenami tych samych débr notowanych na innych
zagranicznych rynkach (cena got, a cena got, na rysunku 1), gdzie funkcjonujg efektywne
rynki terminowe (wyréwnanie cen gotowkowych i terminowych w momencie wygasnigcia
kontraktu), to mozliwe jest wykorzystanie takich rynkéw do zabezpieczenia ceny na rynku
krajowym. W tym wypadku wysoka korelacja nie musi oznaczaé zblizonych cen, lecz
podazanie cen w tych samych kierunkach. Réznica w cenach wynika z kosztéw transportu,
systemu podatkowego obowigzujacego w danym kraju, kosztéw produkcji, kursu waluto-
wego i innych czynnikow.

Na rysunku 1 pokazano, jak powinno wyglada¢ zachowanie krajowego rynku gotowko-
wego oraz zagranicznego rynku futures, aby dostawca dobra mogt zabezpieczy¢ przyszia
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ceng. Przy pelnej korelacji krajowych i zagranicznych cen gotowkowych oraz efektywnego
zagranicznego rynku terminowego zabezpieczenie ceny na rynku krajowym mozliwe jest
na poziomie:

Fk: SkO + (on_ Szo)’

gdzie F — S  jest bazg rynku zagranicznego.

cena
F 1 .
%0 cena futures;
SZO J -
Fa=Sa_ cena got,
Sko

Ng W

to t

Rysunek 1. Wykorzystanie zagranicznych rynkow futures do zabezpieczenia ceny gotowkowej
na rynku krajowym

Zrédto: opracowanie wlasne.

Kazde odstepstwo od petnej korelacji migdzy cenami gotdéwkowymi rynku krajowego
i zagranicznego badz efektywnosci zagranicznego rynku terminowego (a tak zachowuje si¢
rzeczywisty rynek) powoduje niepewno$¢ co do zabezpieczenia przyszlej ceny na rynku
krajowym za pomocg kontraktéw zagranicznych.

Badania wykonane w pracy dotycza wykorzystania kontraktow na pszenic¢ z gietd
MATIF i CBOT do zabezpieczenia ceny gotowkowej na rynku polskim. Bazuja one na
danych tygodniowych dotyczacych cen gotowkowych pszenicy publikowanych przez
MRiRW za lata 2010-2016 oraz notowan kontraktéw na pszenic¢ na gietdach MATIF
i CBOT. Porownywano wynik finansowy ze strategii bez uzycia kontraktow:

S, —-S

k1 k0?

gdzie:

S,, — cena gotdwkowa na poczatku okresu analizy,

S,, — cena gotdwkowa na koniec okresu analizy,

z wynikiem finansowym ze strategii z uzyciem kontraktow:

Skl - Sk0+ on_ sz
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gdzie:
F ,— cena terminowa na poczatku okresu analizy (cena sprzedazy kontraktow),
F , — cena terminowa na koniec okresu analizy (cena odkupu kontraktow).

Analizie poddano trzy momenty wejscia na rynek terminowy:

— pierwsze notowania kontraktu,

— 1ok przed wygasni¢ciem kontraktu,

— ostatnie notowanie poprzedniego kontraktu.

Okres koncowy zawsze stanowito ostatnie notowanie analizowanego kontraktu.
Obliczenia przeprowadzano w zt/tone, przeliczajac notowania kontraktéw wedtug kursu
walutowego obowiazujacego w dniu przeprowadzenia transakcji (z narazeniem na ryzyko
walutowe) oraz wedtug kursu statego, obowiazujacego w dniu wejscia na rynek terminowy
(bez narazenia na ryzyko walutowe).

3. Wyniki badan

Na gietdzie MATIF w latach 2010-2012 wygasatly kontrakty styczniowe, marcowe, majowe,
sierpniowe i listopadowe. W kolejnych dwoch latach (2013—-2014) nie notowano kontraktow
sierpniowych, a w latach 2015-2016 miejsce kontraktéw sierpniowych i listopadowych
zajety kontrakty wrzesniowe i grudniowe.

Zgodnie z ustalong metodologia badano trzy momenty wejscia na rynek terminowy
(rys. 2): pierwszy w terminie pierwszego notowania kontraktu, w tym wypadku do terminu
wygasnigcia pozostawato od 79 tygodni dla kontraktow majowych z lat 20102013 do 152
tygodni dla kontraktu na grudzien 2016 roku. Drugi testowany moment wejscia na rynek ter-
minowy to rok przed terminem wygasnigcia danego kontraktu, w tym wypadku do terminu
wygasniecia pozostawaly zawsze 52 tygodnie dla kazdego z kontraktow. Trzeci moment
wejscia to ostatnie notowanie poprzedniego kontraktu, w tym wypadku czas utrzymywania
kolejnych kontraktow byt zmienny i wynosit od 8-9 tygodni dla kontraktéw styczniowych,
marcowych, majowych i listopadowych za lata 20102012 do 26 tygodni dla kontraktow
listopadowych za lata 2013-2014. Notowania kontraktow z gieldy MATIF pierwotnie wyra-
zone w euro przeliczono na ztotowki.

Wyniki badania pierwszego (wejscie na rynek terminowy w momencie pierwszego
notowania kontraktu) zaleza on zachowania cen gotowkowych. W okresie ich wzrostu (lata
20122013 w stosunku do 2010—-2011) korzystanie z kontraktow znaczaco pogarszato wyniki
finansowe, ale w okresie malejacych cen gotowkowych (lata 2015-2016) zabezpieczenie cen
dawato juz lepsze wyniki. Sredni wynik dla strategii bez zabezpieczenia w catym ocenianym
okresie, ktory wyniost 2,24 z1, jest wyraznie lepszy od wykorzystania kontraktow przy
zmiennym kursie walutowym (59,50 zt) oraz przy statym kursie (36,54 zt). Korzys$cig ze
stosowania kontraktéw byla jedynie znaczna redukcja zmienno$ci (mierzonej odchyleniem
standardowym) z poziomu 171,55 zt przy braku zabezpieczenia do okoto 100 zt przy zabez-
pieczeniu kontraktami wedtug zmiennego badz statego kursu walutowego.
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Rysunek 2. Wyniki transakcji zabezpieczajacych ceny pszenicy na rynku polskim za pomoca
kontraktow z gietdy MATIF: (a) — wejScie na rynek terminowy w terminie pierwszego notowania
kontraktu; (b) — wejscie na rynek terminowy rok przed wygasnigciem kontraktu; (c) — wejscie na
rynek terminowy w momencie ostatniego notowania poprzedniego kontraktu

Zrodto: obliczenia i wykonanie whasne.
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Wnioski z badania rocznego okresu zabezpieczenia ceny gotowkowej za pomoca kon-
traktow z gietdy MATIF zblizone sa do badania poprzedniego. Takze tutaj widoczny jest
lepszy wynik ekonomiczny bez zabezpieczenia ceny w sytuacji rosngcych cen gotéwkowych,
a tylko nieznacznie korzystniejszy ze strategii z wykorzystaniem kontraktow terminowych
w sytuacji malejacych cen gotowkowych. W przedmiotowym badaniu uzyskano dla strategii
bez zabezpieczania sredni wynik na poziomie 24,39 zt, co jest wynikiem znaczaco lepszym
niz dla strategii z wykorzystaniem kontraktéw przy zmiennym kursie walutowym —31,70 z1,
oraz dla strategii z wykorzystaniem kontraktow przy stalym kursie walutowym 21,23 zt.
Natomiast korzyscig z wykorzystania kontraktow byta znaczna redukcja zmiennosci
wynikow. Dla strategii bez zabezpieczenia uzyskano odchylenie standardowe na poziomie
209,12 zt, tymczasem przy wykorzystaniu kontraktow spadto ono do poziomu ponizej
120 zt zaréwno przy zmiennym, jak i statym kursie walutowym.

Stosowanie kontraktow terminowych na gietdzie MATIF okazato si¢ takze mato sku-
teczne w krotkim okresie czasu, gdzie momentem wej$cia na rynek terminowy byly ostatnie
notowania poprzednich kontraktow. Okazuje si¢, ze przy znacznie gorszym $rednim wyniku
(dla strategii bez zabezpieczenia kontraktami uzyskano 6,43 zl, tymczasem dla strategii
z wykorzystaniem kontraktow —11,82 zt dla kursu zmiennego i —10,71 zt dla kursu statego),
kontrakty nie oferowaty wyraznej redukcji ryzyka. Odchylenie standardowe ro6znicy cen dla
strategii bez zabezpieczenia kontraktami wyniosto 88,65 zt, a dla strategii z zabezpiecze-
niem kontraktami liczonymi wedtug kursu zmiennego niewiele mniej, bo 86,21 zt, z kolei dla
strategii z zabezpieczeniem kontraktami liczonymi wedlug kursu stalego wynik byt prawie
identyczny jak dla strategii bez zabezpieczenia kontraktami i wyniost 88,39 zi.

Poréwnanie cen gotowkowych pszenicy z notowaniami kontraktow na gietdzie CBOT
wymagalo przeliczenia kursu walutowego z USD na PLN oraz zamiany jednostki metrycznej
z buszli na tong. Na gietdzie CBOT notowane sg kontrakty na pszenice o terminie wygasnie-
cia w miesigcach: marzec, maj, lipiec, wrzesien i grudzien. Pierwsze badanie skutecznos$ci
zabezpieczenia cen gotowkowych za pomoca kontraktéw terminowych odbywalo si¢ na
odcinkach o zmiennej dtugosci od 74 tygodni dla kontraktu na maj 2010 roku do 159 tygodni
dla kontraktu na lipiec 2013 roku, z reguty byto to okoto 140—150 tygodni, a wigc okres okoto
trzech lat. Drugie badanie przeprowadzono dla odcinkéw o dtugosci 52 tygodni (jednego
roku). Badanie trzecie przeprowadzono dla odcinkéow o dtugosci od 8-9 tygodni dla kon-
traktdow majowych, lipcowych i wrze$niowych do 13 tygodni dla kontraktéw marcowych
i grudniowych. Wyniki zamieszczono na rysunku 3.
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Rysunek 3. Wyniki transakcji zabezpieczajacych ceny pszenicy na rynku polskim za pomoca
kontraktow z gieldy CBOT: (a) — wej$cie na rynek terminowy w terminie pierwszego notowania
kontraktu; (b) — wejscie na rynek terminowy rok przed wygasnigciem kontraktu; (c) — wejscie na
rynek terminowy w momencie ostatniego notowania poprzedniego kontraktu

Zrédto: obliczenia i wykonanie whasne.
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Transakcje zabezpieczajace ceng pszenicy na polskim rynku gotéwkowym za pomoca
kontaktéw z gietdy CBOT w badaniu pierwszym okazaly si¢ skuteczne. Nawet przy rosna-
cych cenach gotowkowych uzycie kontraktéw nie pogarszato znaczaco wynikdw (rozliczenie
kontraktow w 2012 1 2013 r.), a w sytuacji malejacych cen gotowkowych wyniki z uzyciem
kontraktow byly zawsze lepsze. Generalnie dla strategii bez uzycia kontraktow uzyska-
no sredni wynik na poziomie —35,04 zt z odchyleniem standardowym 254,67 zt. Uzycie
kontraktow przy zmiennym kursie walutowym pozwolito na uzyskanie wyraznie lepszego
wyniku ekonomicznego przy znacznie mniejszym ryzyku, gdyz uzyskano sredni wynik
na poziomie 104,88 zt z odchyleniem standardowym 154,71 zl. Dodatkowe zabezpieczenie
kursu walutowego na statym poziomie pozwalato na dalsza poprawe wyniku, do sredniego
poziomu 151,99 zt przy jeszcze mniejszym odchyleniu standardowym 124,74 zt. Z uwagi na
zmienny okres inwestycyjny trudno jest wyniki te w sposob w peini wiarygodny poréwny-
wac z analogicznymi wynikami dla gietdy MATIF.

Badanie drugie dotyczylo zabezpieczenia ceny pszenicy na rok przed terminem wyga-
$nigcia kontraktu. Dzigki stalemu okresowi uzyskane wyniki sg poréwnywalne z wynika-
mi dla gietdy MATIF; chociaz terminy wygasania poszczegdlnych kontraktéw sa rozne,
jednak w kazdym przypadku okres zainteresowania wynosit 1 rok. Dla strategii bez uzycia
kontraktow uzyskano sredni wynik na poziomie 3,98 zt z odchyleniem standardowym
189,79 zt. Uzycie kontraktéw przy zmiennym kursie walutowym pozwolito na uzyska-
nie lepszego wyniku ekonomicznego przy mniejszym ryzyku, gdyz uzyskano srednig
78,48 zt z odchyleniem standardowym 154,08 zt. Zabezpieczenie kursu walutowego na
statym poziomie pozwalato na dalsza popraw¢ wyniku, do $redniego poziomu 102,91 zt
przy jeszcze mniejszym odchyleniu standardowym 127,75 z}. Jednoznacznie mozna powie-
dzie¢, ze zabezpieczenie cen gotowkowych pszenicy przy uzyciu kontraktow na gietdzie
CBOT dawalo lepsze srednie wyniki. Gorzej wypadata zmienno$¢, ktora ksztattowala sie
na poziomie nieco wyzszym niz zmienno$¢ na gietdzie MATIF.

O ile wyniki zabezpieczenia ceny gotowkowej na rok przed terminem wykupu kontraktu
(badanie drugie) albo na dhuzszy termin (badanie pierwsze) dawaty bardzo obiecujace
wyniki zaréwno w zakresie $redniego wyniku ekonomicznego, jak i ryzyka, to zabezpie-
czenie ceny gotowkowej na poziomie ceny z terminu ostatniego notowania poprzedniego
kontraktu, a wigc dla krotkiego terminu, jest juz stabsze. Wprawdzie uzyskano dobry wynik
ekonomiczny, szczegolnie jesli wezmie si¢ pod uwage, ze badaniu podlegaty krotkie okresy,
ale obarczony byt on wyzsza zmienno$cia. Dla strategii bez uzycia kontraktéw terminowych
uzyskano §redni wynik na poziomie 5,43 zt z odchyleniem standardowym 72,95 zt. Uzycie
kontraktéow przy zmiennym kursie walutowym pozwolilo na uzyskanie lepszego wyniku
ekonomicznego, gdyz uzyskano srednia na poziomie 14,61 zl, ale juz przy odchyleniu stan-
dardowym 100,17 zt. Zabezpieczenie kursu walutowego na stalym poziomie pozwalato na
dalsza poprawg sredniego wyniku, do poziomu 19,91 zi, ale takze przy wickszym niz dla
strategii bez zabezpieczenia odchyleniu standardowym wynoszacym 95,24 zt.
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Uwagi koncowe

Korzystanie przez polskich producentéw rolnych z zagranicznych rynkéw terminowych
wymaga od nich znajomosci wielu danych, takich jak biezace ceny gotowkowe w Polsce,
ceny terminowe i biezace ceny gotowkowe na rynkach zagranicznych, kurs walutowy i ocze-
kiwania odnosnie do tych cen w przysztosci. Wszystko to powoduje, ze ryzyko niewtasciwej
transakcji jest dos¢ duze, a inwestowanie na zagranicznych rynkach bardziej przypomina
dziatania spekulacyjne niz hedgingowe.

Z przeprowadzonych analiz wylania si¢ obraz rynku terminowego, ktéremu blizej do
charakteru spekulacyjnego niz hedgingowego, chociaz zauwaza si¢ mozliwos$ci ograniczenia
zmienno$ci wyniku ekonomicznego. Dodatkowym demotywatorem dla producentéw rolnych
moze by¢ niepewny dochdd, a nawet wigcej, czgsto dochdd srednio gorszy niz w przypadku
strategii bez zabezpieczenia.

Generalnie wykorzystanie kontraktow terminowych powoduje stabilizacj¢ wynikow, co
jest sytuacja oczekiwang i wskazywatoby na sens takiego postepowania. Jednak producent
rolny bierze pod uwagg nie tylko ryzyko, ale réwniez dochod, a tutaj wyniki sa juz stabsze.
Zgodnie z ogdlnymi prawidtowosciami rynkowymi mniejszemu ryzyku odpowiada $rednio
mniejszy dochdd. Oczekiwanie wigkszego dochodu wiaze si¢ z podjgciem wigkszego ryzyka.
Taka jest natura zabezpieczania cen gotowkowych pszenicy na rynku krajowym przy uzyciu
kontraktéow z gieldy MATIF.

Inaczej przedstawiaja si¢ wyniki dla rynku CBOT. Nalezy stwierdzi¢, ze uksztaltowanie
cen gotowkowych pszenicy w Polsce w stosunku do cen terminowych na tym rynku jest
korzystne z punktu widzenia polskiego producenta rolnego. Pozostaje do rozstrzygnigcia
kwestia stabilno$ci uzyskanych wynikoéw, tj. pytanie, czy uzyskane relacje maja charakter
trwaty, czy jedynie sg wynikiem przyje¢tego horyzontu czasowego analizy. Z obserwacji
sytuacji w latach 2010-2016 wynika raczej stabilny charakter tej relacji, co sugerowaloby
zasadno$¢ podejmowania ryzyka zabezpieczania cen przy uzyciu tego rynku.

W zwiazku z uzyskanymi rezultatami nalezy negatywnie ustosunkowac si¢ do waloru
aplikacyjnego przeprowadzonych badan, tj. nalezy stwierdzi¢, ze nie jest mozliwe stoso-
wanie strategii hedgingowej dla zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem zmian cen produktow
rolnych na polskim rynku gotéwkowym przy wykorzystaniu kontraktéw terminowych
futures z rynkdw zagranicznych. Strategie inwestycyjne z wykorzystaniem zagranicznych
rynkow terminowych maja wymiar spekulacyjny, a ryzyko walutowe dziata tutaj negatyw-
nie. Strategie zabezpieczone statym kursem walutowym z reguty przynosity lepsze wyniki.
Instrumentarium mozliwosci redukcji ryzyka zmian cen polskiego producenta rolnego,
w porownaniu do producentéw z krajow, w ktorych funkcjonuja rynki terminowe, jest
ograniczone. Narazajac si¢ na §wiadome ryzyko, polscy producenci rolni mogg wykorzystac
zagraniczne rynki terminowe do budowania strategii o charakterze spekulacyjnym, ktére
przy odpowiednim uktadzie cen moga przynosi¢ dodatkowe dochody.
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ASSESSMENT OF THE USE OF FOREIGN FUTURES CONTRACTS IN PRICE RISK
MANAGEMENT IN THE WHEAT MARKET IN POLAND

Abstract Purpose — The aim of the work is to recognize the possibility of reducing the volatility of cash prices
on the polish wheat market by using futures contracts from the MATIF and CBOT markets.
Design/methodology/approach — The financial result from the strategy was compared without the use of con-
tracts with the financial result from the strategy with the use of contracts. Descriptive statistics were used here.
The prices of futures contracts were converted into PLN according to the floating exchange rate and according
to the fixed exchange rate, which made it possible to assess the currency risk.
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Findings — An important issue from the analysis is the statement that the Polish agricultural producer can’t
safely perform hedging operations on foreign futures markets. It was noticed that on the wheat market, expos-
ing itself to conscious risk, it is possible to use foreign futures markets to build non-hedging but speculative
strategies.

Originality/value — The paper discusses the problem of using foreign futures markets to manage price risk on
the domestic wheat market. Considering that there is no market for futures contracts for agricultural products in
Poland, research undertaken at work has an application dimension.

Keywords: futures contracts, hedging, speculation, currency risk
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Analiza porownawcza ksztaltowania si¢ indeksow
akcji na Swiecie po kryzysie finansowym'

Ryszard Wegrzyn*

Streszczenie: Cel — Po bessie zwigzanej z ostatnim kryzysem finansowym w pierwszych miesigcach 2009 roku
mozna byto obserwowa¢ odwrocenie trendow i poczatek ksztattowania si¢ dtugotrwalej hossy. Celem artykutu
jest przeprowadzenie i zaprezentowanie analizy porownawczej stop zwrotu i ryzyka (zmiennosci stop zwrotu)
wybranych gietdowych indekséw akcji w tym pokryzysowym okresie, zwlaszcza wskazanie roznic dotycza-
cych indeksow akcji z roznych regionow geograficznych i krajow.

Metodologia badania — Indeksy gietdowe przeanalizowano pod katem dtugookresowych zmian, podstawowych
charakterystyk stop zwrotu oraz zréznicowania ich zmiennosci z zastosowaniem modeli GARCH. W czgsci
koncowej dokonano poréwnania oczekiwanych stop zwrotu i ryzyka indeksow. Szczegotowej analizie poddano
acznie 15 indeksow.

Wynik — Na podstawie przeprowadzonej analizy dokonano oceny ksztaltowania si¢ wybranych indeksow giet-
dowych oraz zwrocono uwagge na wystepujace roznice w zakresie ich stop zwrotu i ryzyka.
Oryginalnosé¢/wartos¢ — Wyniki badan daja mozliwo$¢ szerszego spojrzenia na zréznicowana sytuacje rynku
kapitatowego po kryzysie finansowym i moga by¢ wykorzystane przez inwestoréw lokujacych srodki finanso-
we na przyktad w funduszach indeksowych.

Stowa kluczowe: indeks gietdowy, zmienno$¢, model GARCH

Wprowadzenie

Ostatni kryzys finansowy objawit si¢ na gietdach swiatowych szczegolnie w pazdzierniku
2008 roku. Poczatek miesigca przyniost znaczne spadki najbardziej znanego na $wiecie
indeksu gietdy nowojorskiej DJIA. Po kolejnych spadkach, tacznie od 1 do 27 pazdziernika
2008 roku, indeks ten obnizyt si¢ 0 24,5%?. Podobnie jednak jak w wypadku DJIA, tak
i w wypadku wielu innych indeksoéw, poczatek bessy nastapil znacznie wezeséniej. Bessa ta
na wigkszoS$ci gietd §wiatowych rozpoczeta si¢ juz w drugiej potowie 2007 roku i trwata do
pierwszych miesiecy 2009 roku. Zwlaszcza w marcu 2009 roku mozna byto obserwowaé
odwrdcenie trendow i poczatek ksztattowania si¢ nowej hossy (szerzej: Wegrzyn, 2010).
Od tamtego czasu mingto juz ponad dziewigc lat, co sktania do blizszego zainteresowania

* dr hab. Ryszard Wegrzyn prof. UEK, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, e-mail: wegrzynr@uek.
krakow.pl.

' Publikacja zostata sfinansowana ze $rodkéw przyznanych Wydziatowi Zarzadzania Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie w ramach dotacji na utrzymanie potencjatu badawczego.

2 Obliczenia wlasne na podstawie danych Serwisu Informacyjnego Stooq, stoog.co.kr (10.07.2009).
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ksztattowaniem si¢ indeksow w tym pokryzysowym okresie, zwlaszcza w zakresie zr6zni-
cowania pod wzglgdem geograficznym.

Celem artykulu jest przeprowadzenie i zaprezentowanie analizy poréwnawczej stop
zwrotu i ryzyka (zmienno$ci stop zwrotu) wybranych gieldowych indeksow akeji, a w szcze-
golnosci wskazanie réznic w ksztattowaniu indekséw reprezentujacych akcje spotek
z roznych regionéw geograficznych i krajow.

Indeksy gietdowe przeanalizowano pod katem dtugookresowych zmian, podstawowych
statystyk stop zwrotu oraz zroznicowania ich zmiennosci z zastosowaniem modeli GARCH.
W czesci koncowej zaprezentowano takze pordwnanie oczekiwanych stop zwrotu i ryzyka
indeksow gietdowych. Szczegdtowej analizie poddano acznie 15 wybranych indeksow
gieldowych, reprezentujacych najwigksze gietdy §wiatowe oraz poszczegolne regiony geo-
graficzne, w okresie od 1 kwietnia 2009 do 30 kwietnia 2018 roku.

1. Przeglad literatury

Analiz¢ indekséw gietdowych akcji skupiono w szczegolnosci na ocenie ich zmiennosci
za pomocg modelu GARCH, ktéry jest jednym z podstawowych i najpopularniejszych
podejs¢ w analizie szeregow czasowych, zwlaszcza na rynkach akcji. Model GARCH zostat
pierwotnie opracowany przez Bollersleva (1986) i Taylora (1986) oraz szeroko rozwinigty
przez kolejnych autoréw, ktdrzy zaproponowali réznorodne jego modyfikacje. Przeglad tych
modeli mozna znalez¢ na przyklad w pracach Stawickiego (2004), Osinskiej (2006), Doman
i Domana (2009), Fiszedera (2009) oraz Bauwensa, Hafnera i Laurenta (2012).

Badania zwigzane z zastosowaniem modeli GARCH skupiaty si¢ w wigkszosci na
indeksach gietdowych i kursach walutowych. W jednej z pierwszych na ten temat prac
V. Akgiray (1989) stwierdzit, ze model GARCH, poréwnany ze Srednig ruchoma wazong
wykltadniczo i innymi modelami zmiennosci historycznej, radzi sobie lepiej. Pagan i Schwert
(1990) w swoich badaniach uznali model EGARCH za najlepszy w prognozowaniu. Cumby,
Figlewski i Hasbrouck (1993) rowniez wykazali, ze EGARCH jest lepszy od modeli zmien-
nosci historycznej. Figlewski (1997) natomiast wyciagnat wniosek, ze GARCH jest lepszy
od modeli zmienno$ci historycznej tylko na rynkach akcji przy wykorzystaniu danych
dziennych. Heynen i Kat (1994) polecali model EGARCH zaréwno dla zmiennosci indeksow
akcyjnych, jak i kurséw walutowych.

W nowszych badaniach Erginbay, Eleftherios i Yusuf (2014) przeanalizowali zasto-
sowanie modeli GARCH, GJR-GARCH i EGARCH do modelowania zmiennos$ci stop
zwrotow indeksow gietdowych dla czterech europejskich rynkéw wschodzacych i Turcji.
Na podstawie obserwacji dziennych z rynkow Butgarii (indeks SOFIX), Czech (PX), Polski
(WIG), Wegier (BUX) i Turcji (XU100) pozytywnie ocenili modele GARCH dla zwrotow
z indekséw PX, BUX, WIG i XU100, natomiast w wypadku indeksu SOFIX stwierdzili, ze
nie ma znaczacego efektu GARCH.

Z kolei Farhan, Samia i Raza (2017) przeanalizowali zmiennos¢ stop zwrotu akcji na
czterech azjatyckich rynkach kapitatowych, stosujac modele ARCH, GARCH, EGARCH,
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TGARCH i PARCH. Na podstawie kryterium informacyjnego Akaike (AIC) i kryterium
informacyjnego Schwarz (SIC) ocenili, ze model TGARCH przewyzszat inne modele
w wypadku indekséw SSE Composite i BSE SENSEX, natomiast model PARCH okazat si¢
lepszy w wypadku indeksow KSE100 i DSE20.

Zawsze istniato duze zainteresowanie poznawaniem zmian w zmiennosci stop zwrotow
z akcji i innych szeregdw czasowych z powodu szokow (wstrzasow) egzogennych. Badacze
iinwestorzy badali rowniez wplyw nieprzewidzianych szokow na ksztattowanie si¢ zmiennosci
w czasie. Hassan (2017) w swoim artykule zastosowat rézne narzgdzia w celu uchwycenia
okresow nagtych zmian w zmiennosci indekséw DJIA, DAX i FTSE. Uzyskane wyniki wskaza-
ly, ze persystencja szokow w zakresie zmienno$ci nie jest tak duza, jak powszechnie si¢ uwaza.

Jezeli chodzi o szczegotowe postaci modeli GARCH, to Engle (2001) podzielit poglad,
ze GARCH(1,1) jest najprostszym i najbardziej odpornym modelem sposrdod catej rodziny
modeli zmienno$ci. Ng i McAleer (2004) zastosowali modele zmiennosci GARCH(1,1)
i TARCH(1,1), aby oszacowac i prognozowaé¢ zmiennos$¢ dziennych stop zwrotu z indeksow
Nikkei225 i S&P 500. Wyniki wskazaty, ze ocena tych modeli byta zalezna od uzytych
danych. Model GARCH(1,1) wydawat si¢ lepszy w odniesieniu do indeksu Nikkei225,
podczas gdy TGARCH (1,1) byt lepiej oceniany dla indeksu S&P 500.

W odniesieniu do wybranych polskich szeregéw finansowych Fiszeder i Orzeszko (2012)
zastosowali rézne jedno- i wielowymiarowe modele klasy GARCH. Wyniki wskazaty, ze
modele ARMA-GARCH sg ogdlnie w stanie uchwyci¢ zaleznosci w analizowanych szere-
gach czasowych. Nie oznacza to jednak, ze kazdy okreslony model ARMA-GARCH wy-
starczajaco dobrze opisuje istniejace zaleznos$ci. Badanie pokazato, ze r6zne parametryzacje
analizowanych modeli klasy GARCH maja rézne zdolno$ci opisywania dynamiki procesow
finansowych, a zastosowanie wyzszych op6znien w modelu GARCH moze mie¢ decydujacy
wplyw na usunigcie efektu ARCH, a w konsekwencji na identyfikacj¢ nieliniowosci.

Modele ARMA-GARCH zostaty przeanalizowane takze przez Wegrzyna (2013)
w odniesieniu do indeksu WIG20. Autor przedstawil wyniki zastosowania modeli ARMA,
stuzacych do eliminacji zaleznosci liniowych, oraz modeli GARCH, APARCH oraz
EGARCH zaréwno z normalnym warunkowym rozktadem, jak i rozktadem #¢-Studenta
oraz sko$nym rozktadem #-Studenta. Analiza obejmowata okres od 3 pazdziernika 1994
do 31 pazdziernika 2012 roku o 13cznej liczbie obserwacji 4529. Wystepowanie zwigzkow
liniowych w stopach zwrotow wskazuje na potrzebe zastosowania odpowiedniej specyfikacii
réwnania $redniej warunkowej. W przeprowadzonej analizie w kazdym przypadku wyko-
rzystano model ARMA, dobrany na podstawie wstepnych oszacowan. Po przetestowaniu
reszt z dopasowanego modelu liniowego na obecnos¢ heteroskedastycznosci warunkowej
typu autoregresyjnego przeprowadzono proby dopasowania modeli zmiennosci GARCH,
APARCH oraz EGARCH. W wypadku analizy dziennych stop zwrotu indeksu WIG20 dwa
sposrod analizowanych modeli zastugiwaly na szczegdlng uwage: model AR(1)-GARCH(1,1)
z rozktadem ¢-Studenta oraz AR(1)-APARCH(1,1) z rozktadem ¢-Studenta. Kryteria infor-
macyjne w obu przypadkach byly bardzo zblizone, co moze sktania¢ do wyboru prostszego
modelu AR(1)-GARCH(1,1). Wybor taki byly zgodny z wynikami badan spotykanymi
w literaturze (Doman, Doman, 2009, s. 96 i n.; Osiewalski, Pajor, Pipien, 2004, s. 17-39).
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2. Zastosowane metody badawcze oraz charakterystyka danych

W pierwszej kolejnos$ci wybrane indeksy gieldowe oceniono pod katem dtugookresowych
zmian na podstawie sporzadzonych wykresow, a takze podstawowych charakterystyk stop
zwrotu. Nastgpnie oszacowano dlugookresowe odchylenia standardowe stop zwrotu indek-
sow za pomocg wybranego modelu GARCH oraz dokonano poréwnania oczekiwanych stop
zwrotu indeksow i ich zmiennosci.

W zwigzku z analizg zmiennosci stop zwrotu zastosowano, ze wzgledu na ich wlasnosci,
logarytmiczne stopy zwrotu okreslane jako (Doman, Doman, 2009, s. 20):

r,=(InP ~InP_)-100 ey

gdzie:
P,— poziom okreslonego indeksu w momencie .
Stopy te podaje si¢ czesto w takiej postaci, aby unikna¢ wielkos$ci bardzo bliskich zeru.

W literaturze finansowej wyst¢puje wiele réznego typu rozwigzan stosowanych w mode-
lowaniu i prognozowaniu zmiennosci stop zwrotu. Ogolna reprezentacja liniowych modeli
gaussowskich jest model ARMA(p,q) (autoregressive moving average) o postaci:

q
ro=a, +Za(/r,7j +é, —Zb‘/gw. (@)
J=

gdzie:

r,— logarytmiczna stopa zwrotu,

p 41 bj — parametry modelu,

g, —niezalezne i o tym samym rozktadzie zmienne losowe ze $rednig zero i skonczong

a

wariancja.

Model ARMA(0,q) jest okreslany jako model $redniej ruchomej rzedu q i oznaczany
przez MA(q), natomiast model ARMA(p,0) jest modelem autoregresyjnym rz¢du p, ozna-
czanym przez AR(p).

Dla modelowania zmian w wariancji podstawowym byto okreslenie stopy zwrotu r, jako
sumy o postaci (Doman, Doman 2009, s. 77):

r=HtE 3

gdzie:

u,— Srednia warunkowa, opisywana zazwyczaj za pomocg modelu ARMA(p,q),
¢,—innowacja w $redniej, okreslana jako cigg niezaleznych i o tym samym rozktadzie (IID —
independent and identically distributed) zmiennych losowych z ze $rednig zero i wariancjg
jeden, pomnozonych przez odchylenie standardowe o,

t t<r” (4)
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Engle (1982) zaproponowat, aby wariancja byta w tym wypadku modelowana jako wa-
runkowa wzgledem przesztych obserwacji przy uzyciu modelu autoregresyjnej heteroskeda-
stycznosci warunkowej (ARCH — autoregressive conditional heteroscedasticity). Wlaczajac
opoznione warto$ci 6,”, otrzymujemy tak zwany uogolniony model ARCH:

2 2 2 2 2
o, :a+ﬂlgr—l +"'+ﬁpgx—p +710,., +"'+7q6t—qaa>oaﬁ209 Y,ZO (5)

Model ten zostat zaproponowany przez Bollersleva (1986) i Taylora (1986) i okreslony
jako GARCH(p,q) (generalized autoregressive conditional heteroscedasticity). Modyfikacja
ta doprowadzita do redukcji liczby koniecznych do estymowania parametrow. W wigkszo-
$ci empirycznych zastosowan wartosci (p < 2, q < 2) sg wystarczajace, aby modelowac
zmiennosc.

Literatura dotyczaca modeli GARCH jest niezwykle bogata, a pojawiajace si¢ liczne mo-
dyfikacje powodujg, ze znalezienie modelu, ktdry najlepiej opisuje badany szereg czasowy,
jest zadaniem bardzo trudnym i nie zawsze celowym. W przeprowadzonym badaniu
chodzito o oszacowanie wariancji (odchylenia standardowego) procesu ¢, dla badanego
okresu. Na podstawie przegladu literatury zdecydowano si¢ na wybor modelu o postaci
AR(1)-GARCH(1,1) z warunkowym rozktadem #-Studenta.

Po wyliczeniu logarytmicznych dziennych stop zwrotu dla poszczegolnych indeksow
oszacowano parametry modelu metodg najwigkszej wiarygodnos$ci za pomocg programu
komputerowego Time Series Modelling dla badanego okresu od 1 kwietnia 2009 do
30 kwietnia 2018 roku. Liczba obserwacji roznita si¢ w zaleznosci od kraju funkcjono-
wania danej gieldy ze wzgledu na rozna liczbg¢ dni bez handlu. Dla chinskiego indeksu
SSE zanotowano w tym okresie 2203 obserwacje, a dla indeksu CAC z gietdy paryskiej —
2408 obserwacji.

Wybor indeksow gietdowych do analizy uwzgledniat gtéwnie kryterium wielkosci kapi-
talizacji gietdy?, ktora dany indeks reprezentuje, oraz kryterium zapewniajgce reprezentacje
poszczegolnych regiondw geograficznych. W zwiazku z tym Ameryke Péinocna reprezentuja
gieldy New York Stock Exchange z indeksem DJIA (Dow Jones Industrial Average) oraz
NASDAQ z indeksem NASDAQ, a takze Toronto Stock Exchange z indeksem TSX. Europe
reprezentujg z kolei Gietda Paryska z indeksem CAC40 (Cotation Assistée en Continu),
London Stock Exchange z indeksem FTSE250 (Financial Times Stock Exchange 250),
Gielda Niemiecka z indeksem DAX (Deutscher Aktienindex), a takze Gietda Moskiewska
z indeksem RTS (Russian Trading System) i Gielda Warszawska z indeksem WIG20
(Warszawski Indeks Gieldowy 20). W przypadku Azji wybrano natomiast gietdy: w Tokio
z indeksem Nikkei 225 (Nikkei heikin kabuka), Szanghaju z indeksem SSE (Shanghai Stock
Exchange Composite), Hongkongu z indeksem Hang Seng, Bombaju z indeksem SENSEX
(Bombay Stock Exchange Sensitive Index) oraz Australian Securities Exchange z indeksem
All Ordinaries. W Ameryce Lacinskiej wybrano dwie najwigksze gietdy tego regionu: Sao

3 Uwzgledniono dane dotyczace krajowej kapitalizacji gietd podane przez World Federation of Exchange,
www.world-exchanges.org (25.05.2018).
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Paulo Stock Exchange z indeksem Bovespa (BOlsa de Valores dE Sdo PAulo) oraz Mexican
Stock Exchange z indeksem IPC (indice de Precios y Cotizaciones).

3. Wyniki analizy dlugookresowych zmian wybranych indekséw gieldowych

Przed przystgpieniem do oceny ksztattowania si¢ wybranych indekséw w okresie ostatnich
dziewigciu lat warto zwroci¢ uwagg na historig ich ksztattowania si¢. Ot6z w 2003 roku na
wielu rynkach rozpoczat si¢ okres hossy, ktory trwal do okoto potowy 2007 roku. W drugie;j
potowie natomiast wiekszos$¢ analizowanych indeksow przeszta z fazy hossy w besse, ktora
pogtebiata si¢ w 2008 roku, zwlaszcza w styczniu i pazdzierniku. Bessa ta przyniosta taczne
spadki indeksow rzgdu 50—70%. Do ponownego odwrocenia trendow i rozpoczecia kolejnej
hossy dochodzito najczesciej w lutym i marcu 2009 roku.

Na rysunkach 1-2 przedstawiono przyktadowe ksztalttowanie si¢ indeksow od 2 stycznia
2009 do 30 kwietnia 2018 roku. Przed sporzadzeniem rysunkéw zsynchronizowano odpo-
wiednio daty obserwacji. Na rysunku 1 zaprezentowano indeksy Dow Jones, TSX, CAC,
FTSE250 oraz DAX. Indeks DJIA, ktory w tym wypadku jest pewnym punktem odniesienia,
zostal wyrézniony pogrubiong linig i prezentuje najsilniejsza tendencj¢ wzrostowa. Na
podstawie rysunku mozna stwierdzi¢, ze indeks TSX w poczatkowym okresie przewyzszat
indeks DJIA, lecz z czasem jego tempo wzrostu ostabto. Indeksy FTSE250 i DAX ksztat-
towaly si¢ w sposob zblizony do DIJIA, ale w przeciwienstwie do niego nie wykazaty tak
przyspieszonego wzrostu pod koniec 2017 roku. Indeks CAC natomiast prezentuje znacznie
stabsza tendencj¢ wzrostowa.
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Rysunek 1. Ksztaltowanie si¢ indekséw w okresie 2.01.2009 r. — 30.04.2018 r. (1)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Serwisu Informacyjnego Stooq, www.stooq.pl (25.05.2018).
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Na rysunku 2 ujeto natomiast indeksy NASDAQ, RTS, WIG20 oraz SSE. W tym
wypadku punktem odniesienia jest NASDAQ, wyrdzniony linig pogrubiona. W poczatko-
wym okresie wszystkie indeksy wykazaly silny wzrost, zwlaszcza SSE, ale w pdzniejszym
okresie, z wyjatkiem indeksu NASDAQ, pojawita si¢ tendencja spadkowa i pewna stagnacja.
Indeks SSE w 2015 roku zanotowat silny wzrost, ale tez mocny spadek. Dopiero w ostatnich
latach indeksy WIG20, RTS oraz SSE wykazaty stabilng tagodna tendencje zwyzkows.

Tokijski index Nikkei225 ksztattowat si¢ w sposob zblizony do DJIA, chociaz zdecydowa-
nie bardziej dynamicznie. Indeksy Hang Seng i SENSEX natomiast w poczatkowym okresie
bardzo mocno wzrosty, ale w pézniejszym okresie ich tendencja wzrostowa byta podobna do
DIJIA. Znacznie stabsza tendencje wzrostowg zaobserwowano w przypadku indeksu gietdy
australijskiej. Indeks IPC ksztaltowat si¢ w sposob zblizony do DJIA, natomiast indeks
Bovespa po szybkim wzroscie w 2009 roku zaprezentowat tendencj¢ spadkowa w latach
2001-2015 oraz silng tendencj¢ wzrostowa zapoczatkowang w 2016 roku. Reasumujac,
mozna stwierdzi¢, ze w badanym okresie w wigkszosci przypadkoéw analizowane indeksy
gietdowe wykazywaty wyrazng tendencj¢ wzrostowa.

8000 4
7000 A
6000 -
5000 o
4000 -
3000 -

P
2000

1000 +

o o N 2 > o © A %
o N4 N N N N N N '\ N4
S S S s S s S S S S
& & & & & & & & & &
N N S S S S S N N N
v v I\ [\ v N4 N4 v N4 v
——Nasdag ——RTS WIG20 ---- SSE

Rysunek 2. Ksztattowanie si¢ indeksow w okresie 2.01.2009 r. — 30.04.2018 1. (2)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Serwisu Informacyjnego Stooq, www.stooq.pl (25.05.2018).

W celu precyzyjniejszego porownania zmian indekséw gieldowych wyliczono pod-
stawowe statystyki stop zwrotu, ktore zaprezentowano w tabeli 1. Na podstawie danych
zawartych w tabeli mozna stwierdzié, ze najwyzszymi $rednimi stopami zwrotu w badanym
okresie charakteryzuja si¢ indeksy: NASDAQ, SENSEX, DJIA, FTSE250 i DAX, najniz-
szymi natomiast SSE, WIG20, RTS, All Ordinaries i TSX. Z wyjatkiem indeksu SENSEX
wszystkie indeksy wykazaty ujemng skosno$¢é rozkladu stop zwrotu, natomiast obliczona
kurtoza w kazdym przypadku byla dodatnia, wskazujac na duza koncentracj¢ obserwacji
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wokot §redniej. Odchylenie standardowe jako miara zmienno$ci wskazuje na zréoznicowanie
pod tym wzgledem poszczegdlnych indeksow. W tym wypadku jednak przeprowadzono
dodatkowo poglebiong analiz¢ zmiennoS$ci stop zwrotu indekséw gietdowych, oparta na
wybranym modelu GARCH.

Tabela 1

Podstawowe statystyki ksztaltowania si¢ stop zwrotu indeksoéw gietdowych
w okresie 1.04.2009 r. — 30.04.2018 r.

Indeks Srednia Odchylenie standardowe Sko$nosé Kurtoza
Dow Jones 0,049700 0,909355 —0,439853 3,62106
Nasdaq 0,066319 1,089659 -0,423538 3,12122
TSX 0,024464 0,852941 —0,340436 2,49189
CAC 0,028606 1,292210 —0,138335 3,61852
FTSE250 0,049380 0,980703 —0,591901 4,84592
DAX 0,048422 1,263099 —0,218833 2,35225
RTS 0,022862 1,890149 —-0,346883 5,96328
WIG20 0,017965 1,261864 —0,126563 3,11346
Nikkei225 0,044476 1,369416 —0,492912 4,89519
SSE 0,011185 1,432917 —0,958076 5,55265
Hang Seng 0,036787 1,223617 -0,102678 2,61094
SENSEX 0,056723 1,109072 1,269695 20,61342
All Ordinaries 0,023665 0,894900 -0,266561 1,52743
Bovespa 0,032022 1,453822 -0,108069 1,86183
IPC 0,038953 0,952122 -0,140309 3,45296

Zrédto: obliczenia whasne za pomoca programu Time Series Modelling 4.31.

4. Wyniki analizy zmienno$ci stép zwrotu indekséow gieldowych

Wyniki oszacowan parametréw modeli dla badanego okresu przedstawiono w tabelach 2-3.
Na ich podstawie mozna zauwazy¢, ze, z wyjatkiem parametru modelu AR(1) —a,, parametry
wykazaly istotno$¢ statystyczng w przypadku kazdego z analizowanych indekséw. Parametr
a, byl istotny statystycznie tylko w pigciu przypadkach. Mimo to pozostawiono ten sktadnik
w modelu ze wzgledu na wystepowanie zwigzkow liniowych w stopach zwrotow.

Na podstawie oszacowanych parametréw modeli GARCH(1,1) stwierdzono, ze w kazdym
wypadku suma parametrow f3, i y, byta mniejsza od jeden, co oznacza, ze proces ¢, generowa-
ny przez GARCH(1,1) jest kowariancyjnie stacjonarny. W takiej sytuacji wariancja procesu
¢ jest rowna (Doman, Doman, 2009, s. 83):

E(g})=—2— ©)
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Postugujac sie ta formuta, obliczono wariancje procesu dla poszczegolnych indeksow
w okresie od 1 kwietnia 2009 do 30 kwietnia 2018 roku, a nastgpnie przedstawiono je wraz
z przeliczonymi odchyleniami standardowymi w ujeciu rocznym w tabeli 4. Zdecydowanie
najwyzszy poziom zmiennos$ci cechuje stopy zwrotu indekséw chinskiego SSE i rosyjskiego
RTS, najnizsza zmiennos$¢ natomiast wykazaty indeksy FTSE250, TSX i DJIA (zob. tab. 4).

Tabela 2

Wyniki oszacowania parametréw modeli dla okresu 1.04.2009 — 30.04.2018 r. (1)

Parametry Oceny parametrow Btedy standardowe Poziomy t Poziomy p
1 2 3 4 5
Parametry modelu dla indeksu DJIA

a, —-0,03167 0,02115 —1,498 0,134
Ve 0,35789 0,0351 - -
B, 0,15021 0,02514 5,975 0,000
Y, 0,83521 0,02383 35,049 0,000
JDF 2,32812 0,1332 - -
Parametry modelu dla indeksu NASDAQ
a, —0,00646 0,02058 -0,314 0,754
Vo 0,48767 0,0537 - -
B, 0,10503 0,01925 5,456 0,000
Y, 0,87302 0,02259 38,646 0,000
JDF 2,43502 0,1487 - -
Parametry modelu dla indeksu TSX
a, 0,05217 0,02055 2,538 0,011
Vo 0,27307 0,0397 - -
B, 0,08462 0,01581 5,352 0,000
Y, 0,90659 0,01726 52,526 0,000
JDF 3,07698 0,2705 - -
Parametry modelu dla indeksu CAC40
a, —0,0148 0,02057 0,72 0,472
Vo 0,45637 0,0724 - -
B, 0,10462 0,01883 5,556 0,000
Y, 0,88689 0,01957 45,319 0,000
JDF 2,51354 0,1593 - -
Parametry modelu dla indeksu FTSE250
a, 0,07912 0,02168 3,649 0,000
Vo 0,40698 0,042 - -
B, 0,11137 0,01929 5,774 0,000
Y, 0,86401 0,0236 36,611 0,000

v DF 2,94333 0,2404 - -
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1 2 3 4 5
Parametry modelu dla indeksu DAX
a, 0,0168 0,01999 0,84 0,401
N 0,44553 0,0764 - -
B, 0,08969 0,0143 6,272 0,000
Y, 0,90237 0,0151 59,76 0,000
JDF 2,5401 0,1846 - -
Parametry modelu dla indeksu RTS
a, 0,06732 0,01983 3,395 0,001
N 0,65524 0,0967 - -
B, 0,05076 0,00881 5,762 0,000
Y, 0,94158 0,00859 109,613 0,000
JDF 2,44468 0,169 - -
Parametry modelu dla indeksu WIG20
a, 0,01933 0,02044 0,946 0,344
Ja 0,63826 0,0577 - -
B, 0,06006 0,0105 5,72 0,000
Y, 0,91514 0,01429 64,041 0,000
JDF 2,67678 0,1938 - -

JDF —oznacza pierwiastek oszacowanej liczby stopni swobody (degree of freedom) dla rozktadu ¢-Studenta.

Zrodto: obliczenia whasne za pomoca programu Time Series Modelling 4,31.

Tabela 3
Wyniki oszacowania parametréw modeli dla okresu 1.04.2009 — 30.04.2018 1. (2)

Parametry Oceny parametrow Bledy standardowe Poziomy t Poziomy p
1 2 3 4 5
Parametry modelu dla indeksu Nikkei225

a, -0,01967 0,02132 -0,923 0,356
Ja 0,65055 0,0787 - -
B, 0,11095 0,02451 4,527 0,000
Y, 0,86077 0,03086 27,893 0,000
JDF 2,58325 0,1919 - -
Parametry modelu dla indeksu SSE
a, 0,01896 0,0187 1,014 0,311
Ja 0,37504 0,0729 - -
B, 0,05815 0,00966 6,045 0,000
Y, 0,94144 0,00888 106,044 0,000

VDF 2,13573 0,1048 - -
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1 2 3 4 5
Parametry modelu dla indeksu Hang Seng
a, 0,02403 0,01952 1,231 0,218
Vo 0,53669 0,0711 - -
B, 0,05885 0,00965 6,098 0,000
Y, 0,92554 0,01229 75,308 0,000
\DF 2,7426 0,2206 - -
Parametry modelu dla indeksu SENSEX
a, 0,07545 0,01968 3,834 0,000
Vo 0,44127 0,0621 - -
B, 0,0487 0,00866 5,624 0,000
Y, 0,93905 0,0106 88,59 0,000
NDF 2,69851 0,2164 - -
Parametry modelu dla indeksu All Ordinaries
a, 0,01622 0,0212 0,765 0,444
Ja 0,33075 0,051 - -
B, 0,07063 0,0147 4,805 0,000
Y, 0,91832 0,01697 54,114 0,000
NDF 3,29986 0,3347 - -
Parametry modelu dla indeksu Bovespa
a, -0,00713 0,02067 -0,345 0,730
Vo 0,86014 0,074 - _
B, 0,05785 0,01165 4,966 0,000
Y, 0,90822 0,01771 51,283 0,000
VB 3,15222 0,3556 - -
Parametry modelu dla indeksu IPC
a, 0,0476 0,02134 2,231 0,026
Vo 0,40768 0,0511 - -
B, 0,06392 0,01314 4,865 0,000
Y, 0,92004 0,0153 60,133 0,000
JDF 2,74953 0,1978 - -
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JDF —oznacza pierwiastek oszacowanej liczby stopni swobody (degree of freedom) dla rozktadu ¢-Studenta.

Zrodto: obliczenia whasne za pomoca programu Time Series Modelling 4.31.
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Tabela 4

Wyniki oszacowania wariancji (odchylenia standardowego) procesu ¢, dla okresu 1.04.2009 —
30.04.2018 r.

Odchylenie stan-

Indeks ar0,5 B, 7, \Zizi(?:scj a darfiov've procesu

W ujeciu rocznym
DJIA 0,35789 0,15021 0,83521 8,78500 46,86416
NASDAQ 0,48767 0,10503 0,87302 10,83472 52,04497
TSX 0,27307 0,08462 0,90659 8,48319 46,05211
CAC40 0,45637 0,10462 0,88689 24,53163 78,31289
FTSE250 0,40698 0,11137 0,86401 6,72757 41,01088
DAX 0,44553 0,08969 0,90237 24,99962 79,05634
RTS 0,65524 0,05076 0,94158 56,04954 118,37392
WIG20 0,63826 0,06006 0,91514 16,42644 64,08285
Nikkei225 0,65055 0,11095 0,86077 14,96518 61,16613
SSE 0,37504 0,05815 0,94144 343,06098 292,85704
Hang Seng 0,53669 0,05885 0,92554 18,45203 6791912
SENSEX 0,44127 0,0487 0,93905 15,89545 63,03857
All Ordinaries 0,33075 0,07063 0,91832 9,90005 49,74950
Bovespa 0,86014 0,05785 0,90822 21,80492 73,83244
IPC 0,40768 0,06392 0,92004 10,36178 50,89642

Zrédlo: obliczenia wiasne.

5. Poréwnanie oczekiwanych stép zwrotu i ryzyka wybranych indekséow

W dalszej kolejnosci, na podstawie oszacowanych za pomoca modelu GARCH odchylen
standardowych w ujeciu rocznym oraz §rednich arytmetycznych stop zwrotu, obliczono
wspotczynniki zmiennosci w postaci ilorazu odchylenia standardowego i $redniej, stano-
wigce wzgledng miar¢ zmiennosci (zob. tab. 5).

W tabeli 5 przedstawiono wyniki obliczen w skali roku, natomiast na rysunku 3 zaprezen-
towano poszczegolne indeksy —na osi Y podano oczekiwang stopg zwrotu (Srednig) indeksu,
ana osi X miare¢ ryzyka (odchylenie standardowe). Na podstawie danych zebranych w tabeli
mozna stwierdzi¢, ze najwigksze ryzyko na jednostke stopy zwrotu wystepuje w przypadku
indeksow: chinskiego SSE i rosyjskiego RTS, a takze polskiego WIG20, francuskiego CAC
i australijskiego All Ordinaries. Najmniejsze ryzyko natomiast dotyczy: amerykanskiego
NASDAQ, brytyjskiego FTSE250, amerykanskiego DJIA, indyjskiego SENSEX oraz
japonskiego Nikkei225.
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Tabela 5§

Podstawowe statystyki ksztattowania si¢ stop zmian indeksow gietdowych w okresie 1.04.2009 1. —
30.04.2018 r. (w skali roku)

Odchylenie ~ Wspotczynnik

Indeksy Srednia (%) Standardowe Zmiennos$ci
(%) (%)
Dow Jones 13,46 46,86 348,16
Nasdaq 18,07 52,04 288,06
TSX 7,03 46,05 655,54
CAC 9,24 78,31 847,69
FTSE250 13,55 41,01 302,71
DAX 14,10 79,06 560,64
RTS 10,17 118,37 1163,67
WIG20 6,48 64,08 988,85
Nikkei225 13,46 61,17 454,41
SSE 5,35 292,86 5473,26
Hang Seng 11,07 67,92 613,59
SENSEX 15,73 63,04 400,75
All Ordinaries 6,92 49,75 719,22
Bovespa 10,65 73,83 693,43
IPC 10,87 50,90 468,11

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Na podstawie rysunku 3 mozna ocenié, ktore z indekséw okazaly si¢ najlepszg inwestycja
dla inwestorow dziatajacych na poszczegdlnych rynkach pod wzgledem oczekiwanej stopy
zwrotu i ryzyka. Oczywiscie chodzi o inwestoréw inwestujacych na tych rynkach w poszcze-
goblnych krajach, a nie inwestorow zagranicznych, w przypadku ktérych wazna sktadowa
wyniku inwestycji jest takze ksztattowanie si¢ kursow walutowych. Na rysunku tym pomi-
nigto indeks SSE jako przypadek zdecydowanie odstajacy — o najnizszej oczekiwanej stopie
zwrotu i najwyzszym poziomie ryzyka. Dzigki temu rysunek stat si¢ bardziej przejrzysty.
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Rysunek 3. Ksztaltowanie si¢ oczekiwanej stopy zwrotu i ryzyka indekséw gietdowych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Serwisu Informacyjnego Stooq, www.stooq.pl (9.05.2018).

Uwagi koncowe

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, ze zdecydowanie najwyzsza
oczekiwang stopa zwrotu i jednoczes$nie stosunkowo niskim ryzykiem charakteryzuje si¢
indeks NASDAQ. W poréwnaniu do indeksow SENSEX, DAX, Nikkei225, Hang Seng,
Bovespa, RTS, CAC, WIG20 i SSE ma on znaczaco wyzsza oczekiwang stopg zwrotu,
aryzyko na nizszym poziomie. Na uwagg zastuguje takze indeks FTSE250, ktory wykazuje
najnizszy poziom ryzyka, a pod wzgledem oczekiwanej stopy zwrotu przewyzszaja go tylko
indeksy NASDAQ, SENSEX i DAX. Z drugiej strony, pomijajac wspomniany juz indeks
SSE, zwraca uwagg indeks RTS o wysokim ryzyku i stosunkowo niskiej oczekiwanej stopie
zwrotu oraz indeks WIG20 o niskiej oczekiwanej stopie i stosunkowo wysokim ryzyku.
Niskg oczekiwang stopg zwrotu wykazuja takze indeksy All Ordinaries i TSX, chociaz ich
ryzyko jest nieco nizsze.

Ksztaltowanie si¢ $wiatowych indeksoéw gietdowych w badanym okresie bylo zatem
zroznicowane, a istotnym czynnikiem réznicujacym byto zapewne to, w jaki sposob po-
szczegoblne kraje radzity sobie z kryzysem finansowym i w jakim stopniu go odczuwaty. Poza
tym mozna wskaza¢ wiele innych czynnikéw réznicujacych poszczegolne kraje i majacych
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istotny wptyw na sytuacj¢ na rynku papieréw wartosciowych (zob. np. Wojtyna, 2009, s. 46,
58, 68; Nawrot, 2009, s. 18—19).

Uzyskane w ten sposob wyniki moga by¢ wykorzystane przez inwestorow lokujacych
srodki finansowe zwtaszcza w funduszach indeksowych, ktérych zadaniem jest odwzo-
rowywanie wynikow okreslonych indeksow, a takze przez podmioty oferujace tego typu
produkty finansowe. Moga rowniez by¢ inspiracja do dalszych badan w kierunku uwzgled-
nienia kurséw walutowych oraz zastosowania podejécia portfelowego z punktu widzenia
inwestoréw mig¢dzynarodowych.

Pomimo stwierdzonych réznic nalezy podkresli¢, ze ksztattowanie si¢ analizowanych
indeks6w w dtugim okresie bylo w wigkszo$ci bardzo podobne. Na poczatku 2009 roku na
wszystkich indeksach nastapito odbicie po kryzysowych spadkach, a nastgpnie, z nieliczny-
mi wyjatkami, miata miejsce dtugotrwata hossa. Takie podobne ksztattowanie si¢ wigkszosci
indeksow wynika z procesow globalizacji gospodarczej i integracji rynkow finansowych.
Wzajemne powigzania gospodarek i szybki proces przeptywu informacji powoduja, ze
w prognozach rynkowych sg uwzgledniane nawet pojedyncze i odlegte zdarzenia o charak-
terze gospodarczym.

Nalezy takze zaznaczy¢, ze uzyskane wyniki moga by¢ obarczone btgdem wynikajacym
z przyjetego okresu badawczego, jak rowniez z zastosowanych narzedzi, np. przyjgtego
modelu zmiennosci. W omawianym okresie mozna stwierdzi¢ ogdlng tendencj¢ wzrostows,
ktora w kazdej chwili moze si¢ odwroci¢. Warto zauwazy¢, ze obserwacje z ostatniego roku
w kilku przypadkach moga wskazywac¢ na poczatek odwrédcenia tego dlugookresowego
trendu i rozpoczecie bessy. W dodatku niektorzy autorzy ostrzegaja, ze w najblizszych latach
moze wystapic kolejna fala kryzysu, zwigzana z nierozwigzanymi nadal problemami, ktore
staty si¢ zrodtem ostatniego kryzysu. W takim wypadku nalezatoby oczekiwac radykalnego
obnizenia stop zwrotu, a takze wzrostu ich zmiennosci.
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COMPARATIVE ANALYSIS OF THE SHAPING OF SHARE INDEXES IN THE WORLD
AFTER THE FINANCIAL CRISIS

Abstract: Purpose — After the bear market associated with the recent financial crisis, it was possible to observe
the reversal of trends and the beginning of the long-term bull market in the first months of 2009. The purpose of
the article is to conduct and present a comparative analysis of the rates of return and risk (volatility of the rates
of return) of the selected stock exchange indices in this post-crisis period, in particular to indicate differences in
share indices from different geographic regions and countries.

Design/methodology/approach — The stock indexes have been analyzed in terms of long-term changes, basic
statistics of the rates of return and differences in their volatility using GARCH models. In the final part, the
expected rates of return and the risk of indices were compared. A total of 15 indexes were analyzed in detail.
Findings — On the basis of the conducted analysis, the assessment of selected stock exchange indices was made
and the differences in their rates of return and risk were noted.
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Originality/value — The research results give the opportunity to look more broadly at the diverse situation of the
capital market after the financial crisis and can be used by investors investing financial resources, for example,
in index funds.

Keywords: stock market index, volatility, GARCH model
Cytowanie

Wegrzyn, R. (2018). Analiza porownawcza ksztattowania si¢ indeksow akcji na §wiecie po kryzysie finanso-
wym. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 4 (94/2), 125-141. DOI: 10.18276/frfu.2018.94/2-10.






Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 4/2018 (94), cz. 2

DOI: 10.18276/frfu.2018.94/2-11 s. 143-153

Efekt barometru stycznia w funduszach
inwestycyjnych akcji jako przyklad anomalii
sezonowych na rynkach kapitalowych

Ilona Zelazowska®

Streszczenie: Cel — Celem artykutu byto przyjecie lub odrzucenie hipotezy o wystgpowaniu efektu barome-
tru stycznia na podstawie stop zwrotu z badanych funduszy inwestycyjnych w latach 2003-2017.
Metodologia badania — W badaniu wykorzystano miesi¢gczne stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych. Wy-
znaczono skumulowane stopy zwrotu, wykorzystano rowniez model regresji liniowej, a badania poddano
testowi dla dwoch wariancji bez powtorzen.

Wynik — Roznice w stopach zwrotu wykazaty wystepowanie barometru stycznia w 10 na 15 badanych przy-
padkow. Wyniki sa jednak nieistotne statystycznie, a model regresji liniowej jest stabo dopasowany do rze-
czywistosci, co moze wskazywac na matg przydatno$¢ modelu do budowania skutecznych strategii inwesty-
cyjnych opartych na barometrze stycznia.

Oryginalnosc¢/wartos¢ — Badanie przeprowadzono na podstawie stop zwrotu z funduszy inwestycyjnych.
Wczesniejsze badania przeprowadzane w Polsce nie wskazywaly jednoznacznych wynikow i dotyczyty
glownie indeksow gietdowych, pojedynczych spotek i surowcow.

Stowa kluczowe: anomalie sezonowe, barometr stycznia, efekt stycznia, hipoteza efektywnosci rynku

Wprowadzenie

Efektywnos$¢ rynku moze by¢ rozpatrywana w ujeciu transakcyjnym, alokacyjnym i infor-
macyjnym. W sensie transakcyjnym charakteryzuje si¢ niskimi kosztami transakcyjnymi,
dzigki wysokiej konkurencji na rynku finansowym. Efektywnos¢ alokacyjna przejawia si¢
przeptywami kapitatu od kapitatodawcow do przedsiewzig¢, ktore dadzg najwyzsza mozliwg
stope zwrotu. Natomiast efektywnos¢ w sensie informacyjnym zaklada, ze wszystkie
dostepne informacje o akcji sg natychmiast odzwierciedlane w cenie tej akcji. Informacje
powinny dociera¢ do wszystkich inwestorow w tym samym czasie, a oni analizowaé in-
formacje i podejmowac na ich podstawie racjonalne decyzje (Fama, 1970). W publikacjach
naukowych badacze od prawie pot wieku probuja z jednej strony okreslic, czy rynek jest
efektywny w sensie informacyjnym, oraz zidentyfikowa¢ w jakiej formie (silnej, potsilne;j,
stabej), natomiast z drugiej strony bada¢ anomalie, ktore sg odstgpstwami od hipotezy efek-
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tywnosci rynku i moga by¢ skutecznie wykorzystane w budowaniu strategii inwestycyjnych
pozwalajacych na osiagniecie ponadprzecigtnych stop zwrotu.

W ramach badanych anomalii wyrdézniono anomalie: sezonowe, fundamentalne oraz
zwigzane z nadreaktywnoS$cia i subreaktywnos$cia. Szeroko rozpatrywang anomalig sezo-
nowa, pierwszy raz zauwazong i nazwana w 1942 roku, jest efekt stycznia, po raz pierwszy
zbadany przez Wachtela, ktory zwrdcit uwage na nienaturalnie wysokie styczniowe stopy
zwrotu dla indeksu Dow Jones Industrial Average (Wachtel, 1942).

Efekt stycznia charakteryzuje si¢ szybka hossa na rynkach kapitatowych na skutek
nowych, realizowanych przez inwestoréw instytucjonalnych, inwestycji. Najczeséciej ma
to powiazanie z optymalizacja podatkows. Inwestorzy pod koniec roku decyduja si¢ na
zamknigcie stratnych pozycji i tym samym obnizaja swoje wykazywane zyski. Dopiero
na poczatku stycznia akcje sa ponownie odkupowane i tym samym zyskuja na warto$ci
(Reinganum, 1983).

Anomalig odwrotna do efektu stycznia jest barometr stycznia, nazywany rowniez ,,innym
efektem stycznia” (other january effect). Zaktada on, ze wraz z dodatnig (ujemng) stopa
W zwrotu w styczniu mozna przewidywaé wystepowanie dodatniej (ujemne;j) skumulowane;j
stopy zwrotu w pozostatych jedenastu miesigcach w roku. Oznacza to, ze styczen jest baro-
metrem, zgodnie z ktéorym podaza skumulowana stopa zwrotu w pozostatych miesiacach.

1. Przeglad literatury i dotychczasowych badan

Efekt barometru stycznia sprowadza si¢ do jednej zasadniczej kwestii. Przed wszystkim
charakteryzuje si¢ tym, ze dodatnia stopa zwrotu w styczniu ma by¢ swego rodzaju ,,baro-
metrem” wskazujacym ksztattowanie si¢ dodatnich stop zwrotu w pozostatych miesigcach
roku, natomiast ujemna stopa zwrotu w styczniu ma wskazywac na ujemne stopy zwrotu
w pozostalych miesigcach w roku. Zatem szeroko opisywany w §wiatowej i polskiej li-
teraturze przedmiotu efekt stycznia moze by¢ przydatny do przewidywania stép zwrotu
w pozostatej czg¢sci roku. Warto jednak zauwazy¢, ze zdaniem badaczy sprawdzalno$é
barometru stycznia nie oznacza, ze bedzie on skutecznym narz¢dziem w podejmowaniu
inwestycji (Keller, 2014).

Jednym z pierwszych badaczy, ktory, badajac efekt stycznia, zauwazyt wystepowanie
zaleznoS$ci charakteryzujacej si¢ stopami zwrotu od lutego do grudnia, podazajacymi za
styczniowymi stopami zwrotu, byt Kaeppel (1990). Nastepnie badania zostaly przepro-
wadzone przez Coopera, McConnella i Ovtchinnikova (2006). Autorzy sporzadzili raport
0 sezonowosci na podstawie amerykanskich stop zwrotu akcji. Sredni zwrot z 11-miesigcz-
nego okresu od lutego do grudnia byt znacznie wyzszy w roku z dodatnimi stopami zwrotu
ze stycznia niz w roku z ujemnymi stopami zwrotu ze stycznia. Dane obejmowatly okres
1940-2006.

Bohl i Salm (2010) badali sity predykcyjne w styczniu i dla jedenastu pozostatych miesiecy
w roku (od lutego do grudnia) dla stop zwrotu w 19 réznych krajach, wnioskujac, ze jedynie
w dwoch z 19 przebadanych krajow wystepuje efekt barometru stycznia, co zdaniem autoréw
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moze $wiadczy¢ o tym, ze barometr stycznia nie jest zjawiskiem migdzynarodowym. Wzigto
pod uwage okresy kilkudziesi¢cioletnie, rézne dla kazdego z krajow poddanych badaniu.

Z kolei w innym artykule naukowym zaproponowano, by w celu zbadania barometru
stycznia wziaé pod uwage stopy zwrotu ze stycznia oraz skumulowane stopy zwrotu
nie z jedenastu, lecz dwunastu miesigcy po okresie styczniowym (Hirsch, Hirsch, 2011).
Natomiast w badanym okresie 1940—1993 Hensel i Ziemba (1995) dowiedli, ze stopy zwrotu
z jedenastu miesi¢cy od lutego do grudnia majg zwigzek ze stopami zwrotu w styczniu,
jezeli w styczniu wystepuje ujemna stopa zwrotu; wowczas skumulowana stopa zwrotu
z pozostatych miesigcy bedzie rowniez ujemna.

W polskich publikacjach naukowych temat barometru stycznia nie byt tak szeroko oma-
wianym zagadnieniem, jak w przypadku publikacji anglojezycznych. W Polsce badano za-
zwyczaj indeksy gietdowe i surowcowe, wystepujace na Gietdzie Papierow Wartosciowych.
Jednym z pierwszych polskich badan poruszajacych problem barometru stycznia byta praca
Lona (2006). Autor opart swoje badania na indeksach gietdowych Stanow Zjednoczonych
w okresie 1988—2005 oraz wyznaczyt korelacje migdzy stopami zwrotu ze stycznia a stopami
zwrotu od lutego do grudnia. W badaniu wykazal, ze wystapita silna korelacja o charakterze
dodatnim. Autor badat rowniez inne efekty sezonowe na rynkach akcji. W artykule z 2014
roku zbadat stopy zwrotu z indeksu gietdowego krajow wschodzgcych w latach 1995-2013,
w celu przetestowania efektu stycznia i barometru stycznia na tych rynkach. W drugiej
czesci badania skupit si¢ na indeksach branzowych na Gieldzie Papierow Warto$ciowych.
W badaniu dowiodl wystepowaniu barometru stycznia, zar6wno dla rynkéw dojrzatych,
rynkow wschodzacych, jak i w dla polskiego rynku akcji (Lon, 2014).

W swojej pracy Borowski (2018) dowodzit wystgpowania barometru stycznia i grudnia
dla 50 gield swiatowych i 32 cen surowcow. Okres badawczy obejmowal date pierwsze-
go notowania indeksu lub ceny surowcow (na podstawie bazy danych portalu stooq.pl),
a ostatnia sesja uwzgledniona w tymze badaniu przypadta na koniec 2017 roku. W badaniu
wykorzystano model regres;ji linowej. Autor wykazal niskie warto$ci wspotczynnikéw R?
w przypadku analizowanych indekséw gietdowych i cen surowcow w badanym okresie, co
$wiadczy o matej przydatnos$ci zastosowania barometru stycznia w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych.

Marianowska, Szerszynska i Szymanski (2016) przebadali miesi¢czne stopy zwrotu dla
indeksow WIG, WIG20, mWIG40 i sWIGS80. Dowiedli, ze w wigkszosci z badanych lat (okres
badawczy obejmowat lata 1992-2016) wystepuje efekt barometru stycznia, ktéry ostabit si¢
od 2013 roku, jednak nie nadmieniono, czy uzyskane wyniki sg istotne statystycznie.

Istnieja ponadto badania oparte na indeksie sWIG80, ktore dowiodty, ze w okresie
9-letnim, przypadajacym na lata 2007-2015, barometr stycznia nie wystapit w zadnym
przypadku, a korelacja dotyczaca badanych miesigcy okazala si¢ nicistotna statystycznie
(Karaszkiewicz, Staniec, 2017).



146 Tlona Zelazowska

2. Metodologia badan empirycznych

W artykule przyjeto okreslone zakresy badawcze. Ze wzgledu na zakres czasowy przyjmuje
si¢ ograniczenia, skupiajac si¢ danych z lat 2003-2017. W badaniach oparto si¢ na miesi¢cz-
nych stopach zwrotu. Badaniu poddano fundusze inwestycyjne, ktére w swoim portfelu
miaty przewage spotek notowanych na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych
i ktorych aktywa alokowane byty przede wszystkim w instrumenty finansowe o charakterze
udzialowym (nie mniej niz 50%, do 100% warto$ci aktywow funduszu w swojej polityce
inwestycyjnej). Portfele funduszy opieraja si¢ na akcjach polskich i nalezg do grup akcji
polskich uniwersalnych oraz akeji polskich matych i $rednich spoétek. Do badania wybrano
fundusze, ktore spetnialty powyzsze kryteria i dziataty nieprzerwanie co najmniej od 2003
do konca 2017 roku. Badanie objeto 13 funduszy inwestycyjnych, ktore spetnity zalozone
kryteria. Celem artykutu byto zweryfikowanie hipotezy o wystgpowaniu efektu barometru
stycznia na podstawie miesigcznych stop zwrotu z badanych funduszy inwestycyjnych
w latach 2003-2017.

Materiatami empirycznymi byty informacje uzyskane za posrednictwem literatury krajo-
wej 1 zagranicznej oraz dane surowe pozyskane z serwisow www.analizy.pl i www.stooq.pl.

W pierwszym etapie badan wyznaczono miesi¢czne logarytmiczne stopy zwrotu dla
badanych 13 funduszy, zgodnie ze wzorem:

R, = In [t
A oy

gdzie:
P — cena akcji na koniec badanego okresu,
P_, — cena akcji na poczatku badanego okresu.

Nastepnie badanie, w celu weryfikacji zjawiska, jakim jest barometr stycznia, podzielono
na dwie czesci. W pierwszej kolejnosci wyznaczono nadwyzke stop zwrotu z funduszy
inwestycyjnych nad stopa zwrotu z indeksu WIG w badanym okresie, a nastgpnie wyzna-
czono skumulowang stopg zwrotu dla stop zwrotu ze stycznia oraz z pozostatych jedenastu
miesiecy. Druga czg$¢ badania objeta analize regresji w celu okreslenia zalezno$ci miedzy
miesigczng stopg zwrotu w styczniu a skorelowang stopa zwrotu z jedenastu miesi¢cy naste-
pujacych po styczniu. Analiza regresji linowej wyrazona zostata nastepujaco:

Rig=a;+ Bixdip + &

gdzie:

R; ¢ — skumulowana stopa zwrotu dla jedenastu miesiecy, od lutego do grudnia dla badanych
funduszy,

d; + — miesigczna stopa zwrotu w styczniu dla badanych funduszy,

ap Bp — wspolczynniki regresji linowe;.
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W celu potwierdzenia lub odrzucenia hipotezy o wystgpowaniu efektu barometru stycz-
nia w wybranych funduszach inwestycyjnych zastosowano test statystyczny F dla dwoch
wariancji dla prob niezaleznych postaci:

P
=5
Y
Test statystyczny ma rozktad F z v, = n-1 1 v,= m-1 stopniami swobody. W celu weryfi-
kacji hipotezy o istotnej liniowej relacji migdzy stopami zwrotu w styczniu oraz z jedenastu
miesigcy nastgpujacych po styczniu, przeprowadzono analize dwuczynnikowa wariancji bez
powtdrzen dla $rednich miesigcznych stép zwrotu badanych 13 funduszy.

3. Wyniki przeprowadzonych badan

W badaniu przeanalizowano miesi¢czne stopy zwrotu 13 funduszy inwestycyjnych w latach
2003-2017. W badanym okresie wyznaczono miesi¢czne stopy zwrotu, a nastepnie wy-
znaczono nadwyzkowa stop¢ zwrotu funduszy inwestycyjnych nad indeksem WIG, po
czym obliczono skumulowang stop¢ zwrotu dla nadwyzkowych stop zwrotu dla kazdego
z miesiecy (tab. 1).

Wyniki pokazuja, ze w wigkszosci badanych funduszy inwestycyjnych skumulowana
stopa zwrotu w styczniu nie jest najwyzsza stopa zwrotu, a jedynie w przypadku funduszu
Investor Top 25 Matych Spoétek, ktory nalezy do grupy akcji polskich matych i $rednich
spotek, styczniowa stopa zwrotu jest najwyzsza stopa zwrotu we wszystkich miesiacach.

W tabeli 2 wzigto pod uwagg stopy zwrotu ze stycznia dla wszystkich badanych fundu-
szy inwestycyjnych oraz skumulowane stopy zwrotu z pozostatych jedenastu miesigcy dla
badanych funduszy. Efekt barometru stycznia wystapit wowczas, gdy dodatnia stopa zwrotu
w styczniu prognozowala dodatnig skumulowang stope zwrotu z pozostalych miesiecy, na-
tomiast ujemne stopy zwrotu wystepujace w styczniu prognozowaty ujemna skumulowang
stopg zwrotu w przypadku pozostalych miesigcy.

Zgodnie z wynikami przedstawionymi w tabeli 2 efekt barometru stycznia mogt wystapic
w badanym okresie w 60% przypadkow, czyli w dziewigciu latach w badanym 15-letnim
okresie. Barometr stycznia nie wystepowat przede wszystkim w okresie bezposrednio przed
iw trakcie kryzysu gospodarczego, czyli w latach 2007-2010, ale rowniez we wczesniejszych
latach: 2003, 2005 oraz w 2014.
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Tabela 2

Wystepowanie barometru stycznia dla badanych funduszy inwestycyjnych (%)

Rok Styczen Pozostate miesiace Barometr stycznia
2003 35,52 -8,81 NIE
2004 -8,70 -8,55 TAK
2005 791 -135,76 NIE
2006 —-40,78 -3,39 TAK
2007 -8,27 38,50 NIE
2008 5,00 66,06 NIE
2009 7,79 —155,77 NIE
2010 -8,13 7,34 TAK
2011 3,02 15,28 TAK
2012 —-13,24 —54,72 TAK
2013 7,42 28,98 TAK
2014 9,56 -13,57 NIE
2015 12,74 33,88 TAK
2016 4,59 29,93 TAK
2017 -3,49 72,29 TAK

Zrédto: opracowanie whasne.

Na rysunku 1 ukazano podazanie za stopa zwrotu ze stycznia ze stopami zwrotu w mie-
sigcach od lutego do grudnia kazdego analizowanego roku. Wyznaczono stopy zwrotu
ze stycznia kazdego analizowanego roku oraz $rednig ze skumulowanej stopy zwrotu dla
pozostatych jedenastu miesigcy.
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Rysunek 1. Barometr stycznia dla badanych funduszy inwestyctyjnych w latach 2003-2017

Zrédto: opracowanie wlasne.
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W celu sprawdzenia istotnosci statystycznej danych zawartych w tabeli 2, z ktorej mozna
wyciagna¢ jednoznaczne wnioski, ze w wigkszosci badanych lat wystapit efekt barometru
stycznia w odniesieniu do wybranych funduszy inwestycyjnych, przeprowadzono test F dla
dwoch wariancji bez powtorzen. Sformutowano hipotezg zerowa oraz hipoteze alternatywna.

HO:U% = 0%,
H,:0?% > d% lub 6% < o3,

gdzie:

H,oznacza, ze w badanych funduszach inwestycyjnych istniejg podstawy do potwierdzenia
wystgpowania efektu barometru stycznia na podstawie stop zwrotu w badanym okresie.

H, zaktada, ze w badanych funduszach inwestycyjnych nie wystepuje efekt barometru
stycznia w badanym okresie.

Tabela 3

Wyniki i obszary krytyczne dla testu F dla dwoch wariancji

Rok Test F

2003 0,04909

2004 0,102585
2005 0,017876
2006 0,046356
2007 0,144405
2008 0,012227
2009 0,041696
2010 0,108824
2011 0,043551
2012 0,321742
2013 0,048306
2014 0,051464
2015 0,004211
2016 0,146838
2017 0,046515

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wartosci dla testu F przedstawiono w tabeli 3, natomiast obszar krytyczny dla kazdego
Z testOw jest obszarem jednostronnym (0,372213; +o0), obliczonym dla 12 stopni swobody
i poziomu istotnosci 0,05.

W zwigzku z powyzszym nalezy dla badanych lat odrzuci¢ hipoteze zerowa na korzys¢
hipotezy alternatywnej, mowiacej o tym, ze w badanych funduszach inwestycyjnych nie
wystepuje efekt barometru stycznia w omawianym okresie. Otrzymane w tabeli 2 wyniki
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nie zostaty potwierdzone za pomocg testu statystycznego i zatozenie, wedlug ktorego stopy
zwrotu wskazywalyby na wystgpowanie barometru stycznia, nie moze zosta¢ uznane za
prawdziwe.

Druga czg$¢ badania stanowit zbudowany dla kazdego z funduszy inwestycyjnych model
regresji liniowej. Dane dla modelu przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4

Parametry regresji linowej dla funduszy inwestycyjnych w latach 2003-2017

Rok Alfa Beta R? DW
2003 0,0384 0,5559 0,01517 2,805355%*
2004 —-0,0047 0,9687 0,09626 1,259937**
2005 0,1546* 0,6934 0,00859 2,242038
2006 0,1260 1,5727 0,11466 2,813258%*
2007 0,0875* 0,0168 0,00004 1,049483%*
2008 0,0332 4,1901 0,21467 1,8584
2009 0,3051 -0,7403 0,02285 1,539657
2010 0,0617* 0,2365 0,00609 2,281276
2011 —-0,3089* -1,1727 0,05989 1,939381
2012 0,1027* —0,0580 0,00108 2,265165
2013 0,0658* 3,5109* 0,59545 1,713747
2014 —-0,0103 —3,1582* 0,51331 1,893412
2015 0,2452* -1,9439 0,01591 2,065523
2016 0,0744 -1,4363 0,30291 2,081107
2017 —0,1459* 2,5859* 0,31104 1,667361

* Wyniki estymacji parametréw o i f uznane za istotne statystycznie; ** brak konkluzji na temat autokorelacji
sktadnika losowego.
Zrédto: opracowanie whasne.

Modele regresji charakteryzowaty si¢ niskim wspotczynnikiem dopasowania do rze-
czywisto$ci. Najwyzszym wskaznikiem R? charakteryzowaty si¢ lata 2013 (0,59545) i 2014
(0,51331), w ktérych nie zaobserwowano barometru stycznia (tab. 2). Z kolei najnizszy
wspotczynnik determinacji R? zaobserwowac mozna w latach 2004, 2005, 2007, 2010 i 2012,
gdzie — zgodnie z informacjami w tabeli 2 — badajac jedynie skumulowane stopy zwrotu,
mozna bylto zaobserwowac potencjalnie wystgpujacy barometr stycznia (z wyjatkiem 2010 r.).
Niski wspotczynnik determinacji §wiadczy o tym, ze ewentualne roznice w stopach zwrotu
nie beda przydatne do budowania skutecznych strategii inwestycyjnych, opartych na efekcie
barometru stycznia.

Przy badaniu autokorelacji sktadnika losowego postawiono dwie hipotezy: H: p, = 0,
H: p,> 0 lub p, < 0. Wartos¢ statystyki DW wynosi od 1,049483 do 2,813258, natomiast
wartosci krytyczne statystyki DW wynoszg odpowiednio: d, = 1,01; dg: 1,34, co oznacza, ze
w roku 2005 oraz latach 2008—2017 nie wystapita autokorelacja sktadnika losowego, natomiast
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w latach 2003-2004 oraz 2006—2007 nie mozna podja¢ decyzji co do wystapienia autokore-
.. . . . e 12-DW] . ) .

lacji sktadnika losowego i nalezy wykorzysta¢ wzor p = *=——. Stwierdzono, ze w zadnym

z modeli w latach 2003-2004 1 2006—2007 nie wystepuje autokorelacja sktadnika losowego.
W odniesieniu do lat 2005, 2007, 2010-2013, 2015, 2017 warto zauwazy¢, ze parametr o,

jest istotny statystycznie, natomiast w przypadku lat 2013—2014 i 2017 dodatkowo istotny sta-

tystycznie jest rowniez parametr 3. Oznacza to, ze w powyzszych przypadkach p-value < 0,05.

Uwagi koncowe

Badajac jedynie skumulowane stopy zwrotu dla wybranych funduszy inwestycyjnych
w okresie od 2003 do 2017 roku, mozna byloby potwierdzi¢ wystgpowanie barometru
stycznia w dziewieciu z pi¢tnastu badanych lat. Jednak test statystyczny nie jest w stanie
potwierdzi¢ istotnosci statystycznej wynikow.

W pojedynczych badanych funduszach, po wyznaczeniu 13 modeli regresji liniowe;j,
zauwazono, ze modele byly niedopasowane do rzeczywistosci ze wzgledu na niski wspot-
czynnik determinacji R?, co moze sugerowac niska przydatno$¢ zastosowania modelu
w wykorzystaniu barometru stycznia do podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Przeprowadzone badania sg zbiezne z badaniami anglojezycznymi i polskimi, ktore
moéwig o stabym dopasowaniu danych do rzeczywisto$ci i tym samym braku mozliwosci
wykorzystania zaleznosci w stopach zwrotu przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
Warto tez zwrdci¢ uwage na analize stop zwrotu dla poszczegdlnych lat. Pomimo wystepo-
wania zaleznosci wskazujacych, ze dodatnie stopy zwrotu w styczniu przewiduja dodatnia
skumulowang stop¢ zwrotu w pozostatych jedenastu miesigcach, natomiast ujemne stopy
zwrotu w styczniu beda przewidywaty ujemng skumulowang stope zwrotu w pozostatych
jedenastu miesigcach w roku, nic mozna z catg pewnoscia stwierdzi¢ wyst¢gpowania efektu
barometru stycznia, gdyz nie ma on potwierdzenia w tescie statystycznym. Warto zaznaczyc¢,
ze w badaniach anglojezycznych analizie poddawane byty okresy kilkudziesigcioletnie. Na
tle angloj¢zycznych badan przytoczonych w przegladzie literaturowym nalezy zaznaczy¢, ze
15 lat to do$¢ krotki okres, aby mozna byto wysnu¢ jednoznaczne wnioski, dlatego badania do-
tyczace anomalii wystepujacych w funduszach inwestycyjnych warto powtorzy¢ w kolejnych
latach ich dziatalnosci, gdy mozliwe bedzie wzigcie pod uwagg dtuzszego okresu badawczego.
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OTHER JANUARY EFFECT IN STOCK MUTUAL FUNDS AS AN EXAMPLE OF SEASONAL
ANOMALIES IN THE CAPITAL MARKETS

Abstract: Purpose — The article presents the other January effect. The purpose of the article was to accept or
reject the hypothesis about the occurrence of the other January effect, based on the rates of return from the
mutual funds in 2003-2017.

Methodology/approach — The study uses the monthly rates of return of mutual funds. Accumulated rates of
return have been determined. The linear regression model was also used, and the results were tested for two
variances without repetition.

Findings — Differences in the rates of return have been demonstrated the presence of the other January effect in
10 out of the 15 cases studied. However, the results are statistically insignificant, and the linear regression model
is poorly suited to reality, which may indicate the low usefulness of the model for building effective investment
strategies based on the other January effect.

Originality/value — The study was conduct based on rates of return from mutual funds. Earlier research carried
out in Poland did not indicate unequivocal results, and stock market indices and focused on individual compa-
nies and raw materials.

Keywords: seasonal anomalies, other January effect, January effect, capital market efficiency hypothesis
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