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Efektywnos¢ strategii momentum w inwestowaniu
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Justyna Pawlowska”

Streszczenie: Ce/ — Celem badania jest analiza wptywu kryzysu finansowego na sit¢ efektu mometum na
polskim rynku kapitatowym.

Metodologia badania — Przeprowadzono symulacj¢ wynikow 48 portfeli zbudowanych zgodnie ze strategia
momentum oraz 48 portfeli ztozonych jedynie z dtugich pozycji, wykorzystujac ceny na koniec dnia spotek
notowanych na GPW w okresie 2005-2015.

Wynik — Efekt momentum ulegt wyraznemu ostabieniu po 2009 roku. Wigksza czg¢s¢ zyskow w przypadku
strategii momentum generowana jest z utrzymywania pozycji dtugich na akcjach o najwyzszych stopach
wzrostu.

Oryginalnos¢/wartosc — Jest to pierwsze badanie dotyczace efektu momentum na GPW obejmujace okres po
kryzysie finansowym. Wnioski z analizy wynikow maja praktycznie zastosowanie w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych.

Stowa kluczowe: efekt momentum, kontynuacja stop zwrotu, strategie inwestycyjne, rynek kapitatowy

Wprowadzenie

Staba hipoteza rynku efektywnego zaktada, ze w obecnych cenach papierow wartoscio-
wych sg zawarte wszystkie historyczne informacje, zatem inwestycje bazujace na analizie
ksztaltowania si¢ cen oraz wolumendw transakcji w przesztosci nie sg w stanie przyniesc¢
ponadprzecietnych zyskow (Fama 1970). Jakkolwiek staba efektywno$¢ rynku zostata po-
twierdzona wieloma badaniami, na rynku ciagle mozna zaobserwowa¢ anomalie, ktore
wydawatyby si¢ jej przeczy¢. Naleza do nich takie zjawiska, jak efekty kalendarzowe, ko-
relacja stop zwrotu oraz ponadprzeci¢tne wyniki z zastosowania strategii kontrarianskich
i momentum. Wystepowanie ostatniego z efektdéw, bazujacego na tendencji cen akcji do
kontynuacji wzrostowego lub spadkowego trendu zostato wielokrotnie zaobserwowane na
r6znych rynkach.

W niniejszym artykule zostang przedstawione wyniki badania wystgpowania efektu
momentum na Gietdzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie w latach 2005-2015. Pierw-
sza czg¢$¢ stanowi przeglad literatury naukowej opisujacej efekt momentum ze szczegol-
nym uwzglednieniem badan dotyczacych polskiego rynku akeji. W drugiej czgsci opisane
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zostaly metodologia badan oraz wykorzystane w nich dane. W rozdziale ostatnim zaprezen-
towano uzyskane wyniki wraz z interpretacja i komentarzem.

1. Efekt momentum w literaturze

Sformutowanie zasad strategii momentum i kontrarianskiej bylo efektem debaty nad racjo-
nalnos$cig zachowania inwestoré6w na rynku kapitatowym. De Bondt i Thaler (1985, 1987)
w swoich badaniach postawili hipoteze, ze inwestorzy nadmiernie reaguja na naptywajace in-
formacje, stad strategia kontrarianska, polegajaca na kupowaniu akcji, ktére w ostatnim czasie
znaczaco stracity na wartosci i sprzedawanie tych o najwyzszych stopach zwrotu powinno
przynosi¢ ponadprzecigtne zyski. W 1985 roku, bazujac na danych z lat 1926-1982 z No-
wojorskiej Gieldy Papierow Wartosciowych autorzy ci wykazali, ze strategia sprzedawania
»ZWyciezcoOw” z okresu 3-5 lat i trzymania ich akeji przez nastepne 3—5 lat oraz zajmowania
dtugich pozycji na akcjach ,,przegranych” jest zyskowne. Taki sam efekt zostat zaobserwowa-
ny przez Jegadeesha (1990) na bardzo krotkich, trwajacych od tygodnia do miesigca tenorach.

Réwnoczes$nie zaczeto przeprowadzac badania nad efektywno$cig odwrotnej strategii
polegajacej na nabywaniu akcji ostatnich ,,zwyciezcow” 1 sprzedawaniu ,,przegranych”.
Levy (1967) wykazat ze kupowanie akcji, ktorych aktualne ceny znacznie przekraczaja
$rednig z ostatnich 27 tygodni, przynosi ponadprzeci¢tny dochod. Kolejnym szeroko za-
krojonym badaniem byta analiza przeprowadzona przez Jegadeesha i Titmana (1993) na
cenach akcji spotek notowanych na gietdach NYSE i AMEX w latach 1965-1989. Jego
rezultaty potwierdzity wystepowanie efektu kontynuacji stop zwrotu z poprzednich 3—12
miesigcy w ciggu nastepnego 3—12-miesiecznego okresu. Efekt momentum zostat ponownie
zaobserwowany przez tych samych autoréw (1999) na danych obejmujacych rowniez 7 lat
po publikacji pierwszych badan, co pokazuje, ze rozpowszechnienie wiedzy o tej anomalii
nie musi prowadzi¢ do jego zaniku.

Efekt momentum zostal zaobserwowany na wielu rynkach papierow warto$ciowych.
Badanie przeprowadzone przez Rouwenhorsta (1999) wykazato istnienie zjawiska momen-
tum w $rednim okresie na gietdach 12 najbardziej rozwinietych europejskich panstw. Hon
i Tonks (2003) zidentyfikowali strategie momentum przynoszace zyski na brytyjskim ryn-
ku w latach 1955-1996, Glaser i Weber (2002) wykazali, ze pozytywne wyniki strategii mo-
mentum na rynku niemieckim sg osiggane glownie dzigki dtugim pozycjom na papierach
ostatnich ,,zwyciezcow”. Rowniez na azjatyckim rynku akcji mozna bylo osiaggna¢ ponad-
przecigtne rezultaty stosujac strategi¢ momentum: Kang, Liu i Nib (2000) zaobserwowali
ten efekt na chinskim rynku akcji w latach 1993-2000, Titman i Wei (2001) na rynkach
azjatyckich z wyjatkiem Japonii i Korei Potudniowej. Z drugiej strony badania Hameeda
i Kusnadi (2002) przeprowadzone na cenach akcji z sze$ciu azjatyckich krajow w latach
1981-1994 nie potwierdzity, by strategiec momentum przynosilty znaczacy zysk.

Do tej pory przeprowadzono dwa obszerne badania dotyczace efektu momentum na pol-
skim rynku. Jako pierwszy zbadat to zjawisko Szyszka (2006), bazujac na zestawie danych
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z lat 1994-2005. Najskuteczniejszy okazal si¢ portfel ztozony z dtugich pozycji na spot-
kach, ktore zyskiwaty najwiecej w ciagu 3 poprzednich kwartatéw i krotkich pozycjach na
spotkach najwigcej tracacych w tym okresie, z rebalancingami przeprowadzanymi co kwar-
tal. Portfel ten przyniost przecigtny kwartalny dochod w wysokosci 9,25%, czego 7,17%
byto generowane przez krotka czes¢ portfela. Nastgpnie Wojtowicz (2011) w swojej analizie
cen akcji spotek notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papieroéw Warto$ciowych w latach
2003-2010 wykazat, ze efekt kontynuacji stop zwrotu wystgpowal réwniez w czasie kryzy-
su finansowego, cho¢ jego okres ulegt skroceniu. Autor zwrocit takze uwage na fakt, ze po
2009 roku efekt momentum zaczat wyraznie stabna¢ — zaden z symulowanych portfeli nie
przyniost od marca 2009 roku dodatniej stop zwrotu. Celem ponizszej pracy jest zbadanie,
czy zasugerowane zmniejszenie efektu momentum miato miejsce w latach pdzniejszych.

2. Dane i metodologia badan

Symulacje portfeli przeprowadzono na podstawie cen na koniec dnia akcji spotek notowa-
nych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w okresie od marca 2005 roku do
marca 2015 roku z uwzglgdnieniem papieréw, ktore zostaly wycofane z obrotu w badanym
okresie. Lacznie wzigto pod uwage akcje 464 spotek, przy czym liczba aktualnie notowa-
nych akcji zmieniata si¢ w czasie w miar¢ przybywania nowych waloréw i wycofywania
innych.

Badanie polegalo na zasymulowaniu wynikéw portfeli sktadajacych si¢ z akcji o naj-
wigkszych oraz najnizszych stopach zwrotu, przy zatozeniu przeprowadzania comiesigcz-
nego rebalancingu. Portfele budowane byly w dwdch wersjach. Pierwsza to wykorzystanie
klasycznej metody momentum polegajacej na kupnie okreslonego centyla akcji ,,zwyciez-
cow” z poprzedniego okresu i krotkiej sprzedazy takiej samej ilosci akcji ,,przegranych”.
Zbudowanie takiego portfela byloby w realiach polskiego rynku kapitalowego utrudnione,
jesli nie niemozliwe. W przypadku inwestoréw indywidualnych gtownymi barierami sg
wysokie koszty przeprowadzenia krotkiej sprzedazy. W przypadku inwestoréw instytu-
cjonalnych koszty réwniez grajg istotna rolg, dodatkowymi barierami sg niezgodnosc¢ tego
typu operacji z regulaminami funduszy oraz duzy wolumen, ktory moze nie zosta¢ pokryty
przez instytucje pozyczajacg akcje pod krotka sprzedaz. W obu przypadkach lista spotek,
na ktorych mozliwe jest przeprowadzenie krotkiej sprzedazy, limitowana jest przez GPW
— obecnie jest to 38 najbardziej ptynnych spotek (www.gpw.pl...). Mozna przyjac, ze inwe-
stor chcacy czerpac zyski ze zjawiska kontynuacji stop zwrotu, a nieposiadajacy dostepu
do krotkiej sprzedazy, zmuszony jest konstruowac portfel zajmujac jedynie dtugie pozycje
w akcjach najszybciej zyskujacych na warto$ci. Drugi typ portfeli biorgcych udzial w bada-
niu stanowig zatem portfele zbudowane z okreslonej czgsci akeji ,,zwycigzcow™.

Stopy zwrotow, wedtug ktorych wybierano akcje do portfeli, obliczane byty na podsta-
wie okreséw o dlugosci od 1 do 12 miesigey. Portfele rownowazone byly tworzone przez
wybranie odpowiednio 2,5; 5; 7,5 oraz 10% notowanych akcji, co wygenerowato po 48
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ro6znych portfeli w wariantach ,,krétka i dtuga pozycja” i ,,tylko dtuga pozycja”. Uwzgled-
nione zostaty koszty transakcyjne w wysokosci 0,4% wartosci transakcji. Wybor 1 miesiaca
jako okresu, po ktérym dokonywana jest zmiana sktadu portfela, podyktowany zostat wy-
nikami Woéjtowicza (2011), gdzie dla tego okresu efekt momentum byt najsilniejszy.

3. Wyniki badan

W 10-letnim okresie inwestycyjnym portfele konstruowane zgodnie z klasyczng strategia
momentum osiggnely negatywne wyniki, z przecigtng miesi¢czng strata wynoszaca od
0,08% do 6,09%. Najmniejsza strat¢ zanotowano na najmniej zdywersyfikowanych port-
felach opartych o 1-miesigczne stopy zwrotu. Warto zauwazy¢, ze za znaczng czg¢$¢ straty
odpowiadaja koszty transakcyjne, wynoszace przecigtnie 0,77% miesigcznie, jednak, nawet
przy skorygowaniu wynikow o te pozycje, na wigkszos$ci z portfeli nadal bedzie widoczna
znaczna strata.

Portfele ztozone jedynie z dtugich pozycji cechujg si¢ dodatnimi stopami zwrotu.
Najlepsze wyniki osiagnigto inwestujac w 2,5% najszybciej rosnacych w ciagu ostatnich
12 miesigcy walordéw, osiagajac miesigczng stope zysku na poziomie 2,42%.

Tabela 1

Przecigtne miesigczne stopy zwrotu (%) z portfeli ztozonych z pozycji na akcjach, ktorych kursy

najbardziej zmienity si¢ w ciggu ostatnich J-miesigcy

Pozycje dlugie i krotkie Tylko dlugie pozycje

n=25% n=5% N=7,5% n=10% n=25% n=5% n=75% n=10%
I=1 0,08 —0,94 —-1,47 -2,39 1,36 1,19 0,86 1,12
J=2 —2,24 -1,75 -1,52 2,61 1,64 1,75 1,43 1,27
J=3 -1,57 -1,10 -2,40 3,43 2,13 2,25 2,10 1,93
I=4 -1,53 2,73 -3,42 -3,83 2,20 1,92 1,94 1,88
J=5 0,78 3,51 —4,20 —4,19 2,25 1,78 1,83 1,70
J=6 -1,27 -3,63 —4,87 —4,87 2,20 1,80 1,68 1,75
=7 -0,70 -3,35 —4,74 —5,64 2,21 1,99 1,70 1,52
J=8 0,67 -4,26 4,78 -5,55 1,89 1,89 1,76 1,65
I=9 0,74 -3,96 —4,22 5,32 2,08 1,90 1,85 1,77
I=10 -1,50 3,65 —4,50 —6,03 2,08 1,90 1,85 1,77
I=11 -1,37 -3,83 —4,62 6,20 1,98 2,14 1,75 1,70
J=12 —-1,82 -3,38 —4,49 —6,09 2,42 2,05 1,88 1,67

Zrodto: opracowanie whasne.

Analizujac wyniki mozna zauwazy¢, ze zardéwno w przypadku portfeli zbudowanych
zgodnie z zasada momentum, jak i zakladajacych zajmowanie jedynie dtugich pozycji,
wyzsze stopy zwrotu osiaggane byly przez mniej zdywersyfikowane portfele. Prowadzi to do
whniosku, ze wykorzystanie wyzszego procentu dostepnych akcji ostabia efekt kontynuacji



Efektywno$¢ strategii momentum w inwestowaniu na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie 451

stop zwrotu, poniewaz trend wystgpujacy w poprzednim okresie nie jest tak silny w przy-
padku mniejszej czesci proby.

Okres analizy mozna podzieli¢ na 3 etapy, w czasie ktérych mozna bylo zaobserwowacé
wyrazne dtugookresowe trendy. Pierwszy okres, trwajacy od marca 2005 do czerwca 2007
roku charakteryzowat si¢ silng hossa. Od potowy 2007 roku z rynku amerykanskiego za-
czely naptywac informacje wskazujace na pekniecie banki spekulacyjnej. Okres od lipca
2007 do marca 2009 cechowat si¢ gwattownym spadkiem cen papieréw wartosciowych.
Od marca 2009 do konca 2010 roku na gietdzie panowat optymizm zawdzigczany progra-
mom antykryzysowym i wychodzeniem gospodarki ze stanu stagnacji, jednak problemy
niektorych panstw strefy euro z finansowaniem dtuznym, narastajace od czasu wybuchu
kryzysu, ciagle odpowiadaja za obnizony poziom zaufania inwestoréw. Chociaz wickszos¢
gield w krajach o rozwinigtym rynku kapitatowym odnotowywata od 2008 roku do konca
badanego okresu wyrazne wzrosty, GPW znajduje si¢ do chwili obecnej w trendzie bocz-
nym. W tabeli 2 pokazano, jak w ciggu tych trzech okreséw zmieniaty si¢ stopy zwrotu
symulowanych portfeli.

Klasyczna strategia momentum przynosita zysk jedynie w pierwszym podokresie. Naj-
bardziej korzystny okazat si¢ wowczas portfel ztozony z 2,5% najszybciej zyskujacych i tra-
cacych aktywow wybranych na podstawie stop zwrotu z 7 poprzednich miesigcy. Osiagnat
on przeci¢tng miesieczng stopg zysku na poziomie 8,99%. Wigkszo$¢ zyskow wygenero-
wanych przez strategi¢ pochodzita z zajetych dtugich pozycji. Okres przed kryzysem byt
bardzo korzystny dla portfeli ztozonych z akcji, ktére najszybciej zyskiwaly na wartosci.
Najlepszy wynik uzyskany zostat na portfelu ztozonym z 2,5% akcji, opartym o 12-mie-
sieczne stopy wzrostu. Srednia miesigczna stopa wynosita 12,54%, co znacznie przewyzsza
wskazania indeksow gietdowych z badanego okresu.

W okresie od lipca 2007 roku do marca 2009 roku strategia momentum przynosita
znaczne straty, siegajace 11,56% warto$ci portfela. W tym okresie, w przeciwienstwie do
poprzedniego, wiekszos$¢ zyskow generowana byla przez transakcje krotkiej sprzedazy, jed-
nak w zadnym z portfeli nie wystarczaly one na zrekompensowanie strat poniesionych na
dtugich pozycjach.

W przypadku trendu bocznego, wystepujacego na rynku od marca 2009 roku do kon-
ca badanego okresu, wyniki nie potwierdzaja mozliwo$ci uzyskiwania ponadprzecigtne-
go dochodu dzigki zastosowaniu strategii momentum. Portfele tego typu przynosity strate
wahajacg si¢ od —0,61% do nawet —7,53%. W przypadku portfeli opartych jedynie o dtugie
pozycje, najlepsze stopy zwrotu uzyskane zostaly dzigki wykorzystaniu zmian cen akcji
z okresu 11 miesigey i uwzglednieniu 2,5% lacznej liczby akcji kwotowanych w danym
okresie. Srednie miesieczne stopy zwrotu portfeli zawierajacych tylko dtugie pozycje wy-
nosity od 0,3% do 1,9%.

W kazdym z badanych okresow stopy zwrotu portfeli konstruowanych zgodnie ze strate-
gig momentum byty wyraznie nizsze niz tych zawierajacych jedynie dlugie pozycje. Czgs¢
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Tabela 2

Przecigtne miesigczne stopy zwrotu (%) z portfeli ztozonych z pozycji na akcjach, ktérych kursy

najbardziej zmienity si¢ w ciggu ostatnich J-miesi¢cy w podziale na podokresy

Pozycje dhugie i krotkie Tylko dlugie pozycje
N=2,5% n=5% n=75% n=10% n=25% n=5% n=75% n=10%

03.2005-06.2007

I=1 5,42 2,18 1,66 -0,58 10,83 8,70 7,67 8,20
J=2 1,68 1,02 2,03 1,44 11,21 9,34 8,28 791
J=3 2,78 3,27 1,85 2,04 10,80 10,60 9,49 8,88
I=4 3,47 0,19 0,43 1,46 10,30 8,44 8,46 8,73
J=5 6,08 0,63 0,44 1,71 12,25 9,63 9,13 8,34
J=6 5,68 1,36 0,06 2,25 11,53 10,55 9,40 8,80
=7 8,99 1,39 0,17 0,98 12,03 9,65 8,75 8,47
J=8 8,44 -0,90 -1,53 0,32 11,06 8,80 8,50 7,82
J=9 6,72 0,35 0,22 1,63 11,54 8,86 8,91 8,50
J=10 4,73 1,02 0,67 0,23 10,43 9,70 8,28 8,09
J=11 8,14 0,15 0,92 0,45 11,80 9,10 8,35 7,77
I=12 6,67 3,11 1,05 0,49 12,54 9,70 8,82 8,49
07.2007-03.2009

I= 5,87 3,16 3,03 -2,92 -8,80 —6,29 6,07 -5,40
I=2 —6,38 5,42 5,19 —6,23 0,41 —6,05 —6,04 —5,64
J=3 -5,99 -1,95 4,83 5,47 -3,43 -3,60 3,96 —4,48
I=4 -2,74 -3,07 7,31 —6,27 -3,24 -3,71 4,05 —4,28
J=5 2,19 5,98 -9,60 -7,50 —4,64 —4,75 -4,90 —4,69
J=6 7,22 —6,27 -10,22 9,52 5,80 5,58 5,08 —4,86
=7 7,30 3,87 8,72 8,60 5,18 —4,96 5,27 5,30
J=8 -5,33 -5,46 -7,08 -8,64 5,54 —4,45 5,37 -5,50
I=9 —6,68 —6,65 7,24 -9,93 —6,64 5,62 -5,70 -5,69
J=10 7,72 7,01 -9,53 -10,96 —6,64 5,64 5,82 -5,60
J=11 -8,11 —6,15 9,47 -11,27 —6,86 —6,09 —6,02 —5,44
I=12 8,98 6,22 9,62 -11,56 6,63 6,03 5,85 5,98
04.2009-03.2015

I=1 —0,61 -1,56 -2,29 -3,00 0,81 0,54 0,30 0,33
J=2 2,65 -1,82 -1,90 -3,23 0,42 1,16 1,01 0,75
J=3 2,05 2,63 3,44 -5,08 0,49 0,81 1,07 1,15
I=4 -3,22 3,84 -3,89 -5,31 0,73 1,07 1,20 1,07
J=5 -3,14 -4,50 4,55 -5,65 0,53 0,72 1,03 1,03
J=6 -2,36 —4,93 5,37 —6,45 1,05 0,67 0,74 1,00
I=7 2,68 5,15 5,62 7,53 0,71 1,11 1,05 0,87
J=8 -3,00 5,32 5,49 —6,84 0,62 1,12 1,28 1,38
J=9 -2,02 —4,69 5,19 6,85 1,10 1,44 1,38 1,38
J=10 2,22 —4,60 5,18 7,20 1,33 1,55 1,47 1,39
J=11 -3,26 —4,80 5,51 —-7,49 1,90 1,39 1,40 1,27
J=12 -3,18 5,22 5,28 7,22 1,31 1,52 1,50 1,32

Zrodto: opracowanie whasne.
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r6znicy mozna ttumaczyc¢ kosztami transakcyjnymi, ktore w przypadku portfeli pierwszego
typu byty dwukrotnie wyzsze.

Przecigtnie nieco lepsze wyniki osiggane byly takze na portfelach ztozonych z mniejsze-
go procenta akcji dostepnych w obrocie. Jest to argumentem wspierajacym hipoteze o wy-
stepowaniu efektu momentum, poniewaz z zatozen badania wynika, Ze przeci¢tna stopa
zwrotu z poprzedniego okresu byta wyzsza w przypadku pobrania 2,5% niz 10% tacznej
liczby akcji.

Wyniki potwierdzaja efekt zaobserwowany przez Wojtowicza (2011): efekt momentum
wyraznie ostabt na przetomie ostatnich 10 lat. W przeciwienstwie do tego autora, nie od-
notowano dodatnich stop zwrotu w okresie kryzysu. Mozna ttumaczy¢ to réznicami w ze-
stawie danych, uwzglednieniem kosztow transakcyjnych i zastosowanej metodologii kon-
strukcji portfeli.

Uwagi koncowe

W pracy przedstawiono wyniki badania efektu momentum na Gietdzie Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie w latach 2005-2015. Jakkolwiek efekt ten zostal zaobserwowany
w okresie do lipca 2007 roku, badania nie potwierdzaja jego wystgpowania w pozniejszym
czasie. Ostabienie efektu momentum oraz skracanie si¢ optymalnego okresu przetrzymy-
wania akcji w portfelach opartych na zjawisku kontynuacji stop zwrotu potwierdza staba
hipoteze¢ efektywnego rynku.

Wyniki badan pokazuja, ze stosowanie strategii momentum na polskim rynku w przed-
stawionym w badaniu wariancie nie jest dla inwestora optacalne. Wysokie koszty transak-
cyjne zwigzane z zawieraniem transakcji krotkiej sprzedazy oraz wyraznie slabnacy efekt
kontynuacji stop zwrotu sg silnymi argumentami przemawiajacymi przeciwko strategii ma-
jacej na celu czerpanie zyskow z potencjalnego wystgpowania tej anomalii.
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EFFECTIVENESS OF MOMENTUM STRATEGY ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: Purpose — The purpose of the study is to analyze the impact of financial crisis on the strength of
the momentum effect on the Polish capital market.

Design/Methodology/approach — Simulating results of 48 portfolios based on momentum strategy and 48
portfolios containing only long positions, using daily close prices of the companies listed on the Warsaw
Stock Exchange in the period from 2005 to 2015.

Findings — The momentum effect has weakened noticeably after 2009. The major part of the profits were
generated by the long positions in the stocks with the highest growth rates.

Originality/value — This is the first study on the momentum effect on the Warsaw Stock Exchange for the
period after the financial crisis. Conclusions from the analysis are practically applied in investment decisions.

Keywords: momentum, investment strategies, capital market
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