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Efekt regresji do Sredniej
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

przed i po kryzysie finansowym

Wstep

Hipoteza efektywnego rynku zaktada, ze inwestorzy nie moga pokonywac rynku w diugim
okresie, czyli osiaga¢ ponadprzeci¢tnej stopy zwrotu. W wyniku analiz rynkéw kapitato-
wych odkryto liczne odstgpstwa od tej hipotezy, ktére nazwano w literaturze anomaliami
rynkowymi lub anomaliami gietdowymi (De Bondt, Thaler 1985). Istnieja r6zne definicje
anomalii gieldowych. W kontekscie rynku kapitalowego anomalia to:

e  sytuacja umozliwiajaca osigganie dodatnich, ponadprzeci¢tnych stop zwrotu” (Pe-

ters 1997);

e technika lub strategia sprzeczna z zatozeniami teorii rynkow efektywnych” (Jones 1996).

Trwa spoér o mozliwo$¢ stosowania anomalii do bardziej skutecznego inwestowania.
Odmienne sg réwniez zdania na temat stosowania analizy technicznej i fundamentalnej,
ktorych skuteczno$é jest kwestionowana przez hipoteze rynku efektywnego. Jesliby przy-
ja¢ przynajmniej staba forme efektywnosci rynku, to analiza historycznych stop zwrotu
nie powinna dostarcza¢ informacji uzytecznych do przewidywania przyszltych stop zwrotu
(Puczkowski 2011/3, s. 160).

Wyrdznia si¢ trzy podstawowe rodzaje anomalii rynkowych: anomalie sezonowe,
anomalie fundamentalne oraz zwigzane z nadreaktywnos$cig rynku. Anomalie sezonowe
dotycza zjawisk powtarzalnych, systematycznych, dzigki czemu mozna przewidzie¢ pew-
ne schematy zachowan. Wsrdd nich najwazniejsze sa: rozktad miesigcznych stop zwrotu,
efekt dnia tygodnia i efekt przetomu miesigca. Anomalie fundamentalne sa zwigzane
z wielkoScia wskaznikdéw rynkowych oraz informacjami ekonomiczno-finansowymi danej
spoiki. Przyktadami sa:

e cfekt matlych spotek,
e cfekt relacji ceny do zysku,
e cfekt relacji ceny do wartosci ksiggowe;.
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Do anomalii zwigzanych z nadreaktywnosScia i subreaktywnoScia rynku naleza:

e zjawisko momentum jako przyktad subreaktywnosci,
e regresja do Sredniej, jako przyktad nadreaktywnosci.

W. de Bondt i R. Thaler (1985) zbadali nadmierne reakcje rynku, a tym samym
efekt regresji do Sredniej. Efekt ten jest przedmiotem wspomnianej wczesniej teorii
o przeciwstawnej strategii inwestycyjnej (kontrarianskiej). Strategia ta jest oparta na
trendzie, ktory wskazuje, ze akcje spotek przynoszacych zyski w pewnym okresie za-
czynaja przynosic straty i odwrotnie — akcje o najnizszych stopach zwrotu odnotowuja
ponadprzecigtne wzrosty. De Bondt i Thaler pokazali, ze portfele , przegrywajace”
(loser portfolio — PL) w przesztosci osiagnely lepsza stopg zwrotu niz rynek w diugim
okresie, a portfele ,,wygrywajace” (winner portfolio — PW) w przesztosci uzyskaty niz-
sza stop zwrotu niz rynek (Gorlewski 2004). Poza gtéwnym trendem, ktdry ujawniat
regresje cen akcji do wartoSci Sredniej, de Bondt i Thaler zaobserwowali rOwniez inne
tendencje. Po pierwsze, efekt regresji jest silniejszy dla portfeli PL. Wzrost wartoSci
portfeli PL wynosit ok. 30%, podczas gdy spadek wartoSci portfeli PW zostat ustalony
na poziomie ok. 10%. Po drugie, im bardziej intensywne spadki lub wzrosty nastapi-
Iy w okresach poprzednich, tym bardziej gwaltowny jest efekt powrotu do Sredniej.
Wigkszo$§¢ wzrostéw wartosci portfeli PL w analizowanym okresie przypadala na sty-
czeni. Jest to zatem potwierdzenie efektu stycznia (ZaleSkiewicz 2003). Ruchy cenowe
odzwierciedlaja zatem naturalne tendencje regresji do Sredniej (Puczkowski 2011a,
s. 286). Rowniez na GPW w Warszawie zaobserwowano efekt regresji do Sredniej
(Czerwonka, Gorlewski 2008).

Efektywnos$¢ informacyjna rynkow opiera si¢ na zatozeniu, ze biezace ceny akcji
odzwierciedlaja wszystkie istotne informacje dotyczace ksztaltowania si¢ cen akcji
w przeszloSci, czyli ze nie ma mozliwoSci osiggniecia ponadprzecietnych zyskow za
pomoca analizy historycznych stop zwrotu. Nowy nurt finanséw, zwany finansami beha-
wioralnymi, uzupelnia klasyczna teori¢ rynkéw efektywnych. Wskazuje na zachowania
inwestorow, ktdrzy nie zawsze sg racjonalni, popetniaja btedy i kierujg si¢ emocjami.
Powoduje to wystepowanie na rynkach kapitatlowych anomalii, ktore przeczg hipote-
zie rynku efektywnego (Puczkowski 2011b, s. 57-58). W okresie kryzysu finansowe-
g0 pojawiaja si¢ takze zmiany nastroju na rynkach inwestycji kapitalowych (Wiodar-
czyk 2012, s. 38).

1. Cel i zakres analizy

Gli6wnym celem artykutu jest zbadanie wystepowania oraz ksztattowania si¢ efektu regre-
sji do §redniej na GPW w Warszawie przed i po kryzysie finansowym z 2007 r. Postawiono
nast¢pujace hipotezy badawcze:

e rynek nie jest efektywny w formie stabej — tzn. analiza techniczna moze dostarczy¢
informacji dotyczacych przyszitych stop zwrotu;

e badane stopy zwrotu zachowujg si¢ zgodnie z efektem regresji do Sredniej — wybrane
portfele akcji o najwyzszych i najnizszych miesigcznych stopach zwrotu odpowiednio
spadaja i rosng w okresie od 3 do 5 lat po zakupie;

® kryzys finansowy zaklOca efekt regresji do Srednie;.

W obliczeniach uwzgledniono notowania akcji spétek z GPW w okresie 02.01.1995-
31.12.2011. GPW istnieje od 1991 r., pierwsze lata jej istnienia moga nie by¢ jednak
wiarygodnym podiozem badawczym, ze wzgledu na niska czestotliwos¢ sesji (do konca
1991 r. byta tylko jedna sesja w tygodniu, w 1992 r. — dwie, w 1993 r. — trzy, dopiero pod
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koniec 1994 r. notowano sesje od poniedziatku do piatku), niedo§wiadczenie inwesto-
rOw oraz malg liczbe notowanych spotek (Gorlewski 2004). Wyniki notowanych spotek
zestawiono z indeksem WIG, ktory uwzglednia zmiany cen akcji spétek najwigkszych
i Srednich, ktorych taczna warto$¢ rynkowa stanowi 99% kapitalizacji gietdy. Akcje
sa to papiery wartoSciowe, ktore potwierdzaja, ze ich posiadacz (czyli akcjonariusz)
jest wlaScicielem cze$ci majatku sp6tki akeyjnej. Wynikaja z tego dla niego okre$lone
prawa — prawo do dywidendy, prawo do udzialu w walnym zgromadzeniu i poSrednio
prawo do zarzadzania spoika. Akcje sa to podstawowe papiery warto§ciowe notowane
na gietdzie i moga by¢ notowane w jednym z dwoch systemow: w systemie notowan
ciaggltych lub notowan jednolitych, w zaleznoS$ci od wielkoSci spo6tki, wartosci jej akeji
oraz plynnosci (Kliestik 2013, s. 254-257). Transakcje w systemie jednolitym zawiera-
ne sg w dwoch, z gory okreslonych momentach sesji. Sg to tzw. fixingi — na podstawie
zlozonych wczesniej zlecen ustala si¢ jedng cene, po ktorej sg realizowane. Zlecenie to
decyzja o tym, co i na jakich warunkach inwestor chce kupi¢ lub sprzedaé. W czasie no-
towan ciagtych cena na kazda notowang akcje zmienia si¢ wielokrotnie (Zigbiec 2006).
Notowania badanych spotek byly ceng zamknigcia na dany dzief sesyjny w systemie
ciaglym (razem dni sesyjnych w badanym okresie byto 4253). Wyeliminowano spoiki,
ktére w badanym okresie byly notowane krocej niz przez 5 lat. Lacznie badanie objgto
303 spoiki. Liczba notowan, a takze liczba stOp zwrotu, jest zatem rozna dla kazdego
podmiotu.

Analizowanie efektywnosci informacyjnej rynkéw dotyczy gidéwnie efektywnosci
w sensie stabym i Srednim, trudno analizowa¢ hipotez¢ o informacyjnej efektywnoSci
w sensie silnym, gdyz informacje poufne ze swojej istoty nie sg dostepne dla badaczy.

Badania efektywnosci informacyjnej NYSE oraz innych rozwini¢tych i wschodzacych
rynkow kapitatlowych (Barbee, Jeong, Mukherji 2008) (Fama i French 1998) w tym GPW
(Czekaj, Wos, Zarnowski 2001) nie pozwalaja w pelni przyja¢ hipotezy o wystepowaniu
efektywnos$ci informacyjnej rynkéw. Z jednej strony badania potwierdzaja wystgpowa-
nie licznych anomalii, z drugiej strony wielu badaczy uwaza, ze sa one za mato wyrazne
i regularne, aby na ich podstawie definitywnie zaprzeczy¢ efektywnosci rynkow (Czekaj,
Wos, Zarnowski 2001). Za nieefektywnoscia rynkéw przemawia fakt, ze niektOre zmien-
ne o charakterze fundamentalnym maja wigksza moc objasniajaca w modelu CAPM od
wspolczynnikow S, co ma miejsce zaréwno na NYSE, jak i na GPW (Czekaj, Wos, Zar-
nowski 2001; Fama, French 2008). Mimo wielu niedoskonato$ci modelowanie zmian cen
akcji na gietdzie jest nadal bardzo istotnym wzywaniem dla wielu badaczy tego problemu
(Uradnicek 2013).

2. Metoda

Weryfikacj¢ postawionych hipotez oparto na metodyce W. de Bondta i R. Thalera (1985),
dostosowujac wybrane metody do realiéw polskiej gietdy. Dla kazdej spotki wyliczono
Srednie miesigczne stopy zwrotu z okresu 3 lat. Stopa zwrotu jest miarg zysku z posiada-
nych instrumentéw finansowych. Oblicza si¢ ja wg wzoru (Rutkowska-Ziarko, Markow-
ski 2004):

w 100%, 1)

1

Iy =

gdzie:
s — dtugos¢ okresu inwestycyjnego (liczba dni),
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r;  —stopa zwrotu i-tej akcji w momencie ¢,
N;; —warto$¢ notowania i-tej akcji w momencie ¢,

Nj ;15— warto$¢ notowania i-tej akcji po s dniach inwestowania rozpoczgtego w momencie 7.

W analizie dla uproszczenia obliczefi pomini¢to dywidende¢. Nastgpnie zbudowano
portfele ztozone z akcji wygrywajacych i przegrywajacych. Ze wzgledu na malg liczbe
spolek notowanych na GPW zmniejszono liczbe spotek w portfelach do 10. Utworzone
portfele badano pdzniej pod wzgledem zyskownoS$ci w okresie 5 lat po zakupie za pomo-
ca miesigcznych stop zwrotu z okresu jednego roku oraz stop zwrotu dla wydtuzajacego
si¢ okresu inwestycji. Obliczenia wykonano wg nast¢pujacego schematu — miesi¢czne
stopy zwrotu (poczawszy od 02.01.1996) obliczono jako wzgledne przyrosty cen akcji
wg formuly obliczeniowej. Liczba jednostek czasowych (i), w ktorych sa rejestrowa-
ne stopy zwrotu, zalezy od liczby notowan i diugoSci okresu inwestycyjnego. Przyjeto
s = 22 dni (1 miesiac), zatem m = n — 22 = 4231, gdzie n jest liczba notowan (4253).
Srednie miesieczne stopy zwrotu wyliczono wykorzystujac $rednia arytmetyczna rucho-
ma — zsumowano ciag kolejnych obserwacji, podzielono przez liczbg obserwacji (okres)
(Buczek 2005) wg wzoru:

Ri= -3 (R, 2)
gdzie:
R, — srednia miesigczna stopa zwrotu i-tych aktywow w I-tym okresie obserwacji,
R;;— warto$¢ stopy zwrotu i-tej akcji w momencie ¢,
m — liczba obserwacji w jednym okresie (22).

Kolejne wartoSci Sredniej otrzymano, odrzucajac pierwsze obserwacje z okresu jedne-
go roku i dodajac nowe, réwniez z okresu jednego roku (/ = 1, 2, ..., 7). Policzono $red-
nig miesi¢czng stopg zwrotu wyliczong na podstawie 3-letnich obserwacji. Jesli w ciagu
badanego 3-letniego okresu brakowato wigcej niz 125 miesigcznych stép zwrotu (okres
pot roku), to w danym podokresie Srednia miesi¢czna z okresu 3 lat dla danej spdiki nie
byta brana pod uwagg. Nastgpnie wyznaczono §rednig miesigczng stope zwrotu wyliczong
na podstawie rocznych obserwacji. Uzyskano w efekcie Srednie miesieczne stopy zwrotu
z okresu 3 lat dla kazdej ze spotek w latach 1995-1997,1996-1998,...,2004-2006, na pod-
stawie ktorych utworzono portfele rownomierne (3-letnie stopy zwrotu od 2007 r. réwniez
zostaly obliczone, jednak utworzone na ich podstawie portfele nie spetniaja warunku
5-letniego istnienia po zakupie, ze wzgledu na zasdéb notowan obejmujacy jedynie okres
do 2011 r.). Portfel rownomierny powstaje, gdy inwestor kupuje tyle samo wszystkich
wybranych akcji, stopa zwrotu takiego portfela jest Srednig arytmetyczng stdop zwrotu
akcji wehodzacych w jego sklad. Wzdr na stopg zwrotu portfela rownomiernego w mo-
mencie t (Zg,) jest nastepujacy:

Zn =124 2 3)
gdzie:
k —liczba spotek wybranych do portfela rGwnomiernego,
Z;, - stopa zwrotu i-tej akcji w momencie ¢.

Wybrano spoiki do portfeli rownomiernych:
e przegrywajacych (PL) — utworzonych z 10 spdtek o najmniejszych Srednich miesigcz-
nych stopach zwrotu na podstawie 3-letnich obserwacji,
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e wygrywajacych (PW) — utworzonych z 10 spoiek o najwigkszych srednich miesi¢cznych
stopach zwrotu na podstawie 3-letnich obserwacji.

Zbudowano portfele rownomierne przegrywajace oraz wygrywajace. 1 stycznia roku
1998, 1999, ..., 2007 jest momentem zakupu portfela wybranego na podstawie Sredniej
miesiecznej z lat odpowiednio 1995-1997, 1996-1998, ..., 2004-2006. Obliczono zyskow-
nosci (stopy zwrotu) portfeli PLiPW dla 1, 2, ..., 5 roku po zakupie na podstawie wyliczo-
nych wczesniej Srednich miesiecznych stop zwrotu z okresu roku. Rok 0 wskazuje stope
zwrotu, na podstawie ktorej zostal wybrany dany portfel. Policzono stopy zwrotu portfeli
rownomiernych dla wydiuzajacego si¢ okresu inwestycji (dni) wg formuty:

Rjpy — N
Ry, = 22— 100%, 4
g

gdzie:

g, — stopa zwrotu i-tej akcji po w dniach inwestowania rozpoczetego
W momencie f,

w=1,2,...,1250 - dlugo$¢ okresu inwestycyjnego wyrazona w dniach sesyjnych,

t — moment utworzenia portfela,

My —warto$¢ notowania i-tej akcji po w dniach inwestowania rozpoczgtego
W momencie £,

ny — warto$¢ notowania i-tej akcji w momencie ¢.

Stopy zwrotu dla wydtuzajacego si¢ okresu inwestycji pokazuja po kolei: stopg dzien-
na, nastepnie 2-dniowa, 3-dniowa itd., a na koncu stope dla catego 5-letniego okresu ba-
dawczego. Otrzymane wyniki poréwnano z indeksem WIG wyliczonym w taki sam sposob.
Portfele przegrywajace zostaly utworzone z 10 spdtek o najnizszych Srednich miesi¢cznych
stopach zwrotu z okresu trzech lat, a portfele wygrywajace z 10 spotek o najwyzszych
stopach zwrotu. Nastepnie zbadano, jak zachowuja si¢ stopy zwrotu obu typdw portfeli
w przyszioéci. W roku zerowym wyznaczono Srednig miesigczna stopg zwrotu z okresu
trzech lat, ktora postuzyla do wyboru konkretnej sp6tki do danego typu portfela. W na-
stepnych latach byly badane juz $rednie miesi¢czne stopy zwrotu z okresu roku. Spotki
notowane w roéznych okresach czgsto ,,wypadaja” z portfela w pdzniejszych latach, gdyz
przestaja by¢ notowane na gieldzie i w zwigzku z tym zmierzenie stopy zwrotu nie jest
mozliwe.

W celu zweryfikowania hipotezy mowiacej, ze kryzys finansowy zakidca efekt regresji
do Sredniej, wykonano analiz¢ notowan akcji za lata 2009-2011. W zwigzku z tym w bazie
danych pojawily si¢ ,,nowe” spoiki, ktére byty notowane przed 2008 r., ale ze wzgledu
na fakt, ze byly notowane zbyt krétko, nie byly wzigte pod uwage w analizach za lata
wezesniejsze. Dzigki rozszerzeniu bazy danych o lata 2009-2011 (po kryzysie) zaistniala
mozliwo$¢ zbadania portfeli na bazie 3-letnich stop zwrotu z okreséw: 2002-2003, 2003—
2005, 2004-2006. Analiza stop zwrotu nowo badanych portfeli pozwolifa na poréwnanie
ksztaltowania si¢ stop zwrotu portfeli rtownomiernych sprzed 2007 r. (rok ogdlnie uzna-
wany za rozpoczecie kryzysu finansowego) w stosunku do sytuacji po 2007 r. Wyniki analiz
przedstawiono w tabelach, ktore zawieraja portfele rownomierne przegrywajace (PL)
iwygrywajace (PW) w kolejnych latach po ich zakupie. Rok zerowy wskazuje stopg zwro-
tu, na podstawie ktdrej zostal wybrany dany portfel (Srednig miesigczng na podstawie
3-letnich obserwacji), kolejne lata za$ to Srednie miesi¢czne obliczone na podstawie rocz-
nych obserwacji. Najwazniejszy jest okres 5 lat po zakupie, w tym to okresie wyliczona
jest réwniez Srednia.
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3. Wyniki

Analiza stop zwrotu portfeli przegrywajacych (PL) przedstawiona jest w tabeli 1. Widocz-
na jest tendencja, ze w miare uptywu lat po zakupie stopy zwrotu portfeli PL rosna, ale
im dalej lata postgpuja, tym wzrost ten jest mniejszy (pomimo wystepujacych skokow).
Lata kryzysu (po 2007 r.), ktére wchodza juz analize stop zwrotu portfela PL zakupionego
01.01.2001, zaktdcaja te tendencje.

Tabela 1

Srednie miesieczne stopy zwrotu portfela przegrywajacego (PL)
w kolejnych latach trwania inwestycji

Portfele przegrywajace (PL)

liczba lat od zakupu
Moment zakupu
0 1 2 3 4 5

1.01.1998 120% | 3.15% | 233% | -195% | -491% | -3.63%
1.01.1999 290% | 411% | 146% | -108% | -238% | 650%
1.01.2000 281% | 227% | -324% | -328% | 917% | 7.78%
1.01.2001 376% | 3M% | -228% | 721% | 1044% | 491%
1.01.2002 5.04% | 3.65% | 10,12% | 644% | —037% | 8,51%
1.01.2003 “708% | 1205% | 812% | -270% | 11,24% | 3,17%
1.01.2004 428% | 729% | 144% | 1091% | 1,01% | —4,79%
1.01.2005 203% | 386% | 1,62% | 1,711% | -570% | 3,82%
1.01.2006 217% | 658% | -092% | -602% | 445% | 1,81%
1.01.2007 -1,18% | -020% | -838% | 600% | 1,64% | —0,84%
Srednia z portfeli PL 325% | 258% | 163% | 173% | 246% | 2,72%
w badanym okresie
Sredniaz portfeli PLzaku- |, 70 | 050, | —043% | 024% | 308% | 3:89%
pionych przed 2002 r.
Srednia z portfeli P1. 3.63% | 432% | 300% | 272% | 205% | 1.95%
zakupionych po 2002 r.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Uwaga: Wyniki uzyskane po kryzysie (2007 r.) pogrubiono. Przedstawione w tabeli Srednie podzielono na Srednig
stop zwrotu portfeli zakupionych przed i po 2002 r., ze wzgledu na to, iz badane stopy zwrotu portfeli zakupionych
w 2002 r., w 5-letnim okresie po zakupie obejmuja juz lata kryzysu (2007 i dalej).

Regresja do Sredniej portfeli PL zakupionych przed 2002 r. postepuje dos¢ ,,gtad-
ko” — jest to prawie stabilny wzrost (rysunek 1). Regresja portfeli PL zakupionych po
2002 r. wykazuje pewne odstepstwa — nie jest to juz gtadki wzrost, tylko skok w 1. roku
po zakupie, nastepnie spadek w 2. roku po zakupie, post¢pujacy az do roku 5. po zaku-
pie. Jest to spowodowane latami kryzysu, ktore wchodzity w zakres analizy stop zwrotu
portfeli PL zakupionych po 2002 r. — skok w 1. roku po zakupie spowodowany jest wzro-
stem notowan spolek w 2002 r., ktére jednak spadaja w miar¢ przesuwania si¢ czasu
kupna. 3-letnie stopy zwrotu, na podstawie ktorych zostaly wybrane portfele, rosng nie-
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znacznie od 2003 r., jednak baza danych notowan pozwala na obliczenie tych stop zwrotu
w dalszych latach (juz bez analizy ich w 5-letnim okresie po ich zakupie). Dla portfela
zakupionego 01.01.2008 3-letnia stopa zwrotu wynosita juz —2,46%, dalej odpowiednio:
01.01.2009: -5,29%; 01.01.2010: —4,70%; 01.01.2011: —4,70%; 01.01.2012: -3,66%.

Lata po 2007 r. wplywaja wigc ujemnie na regresyjng tendencje¢ stop zwrotu portfeli
PL - 3-letnie stopy zwrotu, na podstawie ktdrych portfel jest wybrany, sa co do wartosci
bezwzglednej coraz mniejsze. Mozna wigc szacowac, ze ich wzrosty bedg coraz wolniejsze.
Lata kryzysu zaktocaja wigc tendencje regresyjne portfeli PL. Spadek 3-letnich stop zwro-
tu portfeli PL oraz coraz wolniejszy wzrost ich §rednich rocznych moze by¢ spowodowany
pogarszajaca si¢ sytuacja ekonomiczng spotek w dobie kryzysu —wielu z nich nie udato si¢
opanowac spadkowych tendencji, w zwiazku z czym wykazuja znaczne straty lub po prostu
znikaja z rynku z powodu ogtoszenia upadtosci.

Rysunek 1
Roéznice w wystepowaniu regresji do Sredniej portfela PL w latach przed i po kryzysie

6% 7

4% A

2% A

0%

—2% A
—4% 7 : . :
Srednia z portfeli PL w badanym okresie
------- Srednia z portfeli PL zakupionych przed 2002 r.
6T S e Srednia z portfeli z PL zakupionych po 2002 r.

Zrodio: opracowanie wlasne.

,» Wypadanie” spolek z rynku ukazuje réwniez analiza portfeli wygrywajacych (tab. 2).
Widoczna jest tendencja, ze w miare uptywu lat po zakupie stopy zwrotu portfeli PW ma-
leja; im dalej lata postepuja, tym ich spadek jest wigkszy. Lata kryzysu (po 2007 r.), ktdre
wchodza juz w analize stop wzrostu portfela PW zakupionego 01.01.2001, zakt6caja tenden-
cje regresyjng, podobnie jak w przypadku portfeli PL, jednak zaktocenie to jest innego typu.

Regresja do $redniej portfeli PW zakupionych przed 2002 r. postepuje skokowo —
w 1. roku po zakupie widoczny jest spadek, nastepnie od 2. roku po zakupie widoczny
jest wzrost (rys. 2). Moze by¢ to spowodowane r6zng kondycja spétek odnotowujacych
najwyzsze notowania przed 2002 r. Tendencja regresyjna jest jednak zachowana — §rednia
portfeli PW spada z wartosci 4,25% do wartosci 1,21%. Regresja portfeli PW zakupionych
po 2002 r. wykazuje ,,gtadka” tendencj¢ spadkowa. Lata kryzysu, ktore wchodzily w zakres
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Tabela 2

Srednie miesieczne stopy zwrotu portfela wygrywajacego (PW)
w kolejnych latach trwania inwestycji

Portfele wygrywajace
liczba lat od zakupu
Moment zakupu
0 1 2 3 4 5
1.01.1998 4,66% -3,86% 2,87% 0,79% -1,48% -2,19%
1.01.1999 4,24% 3,39% -0,31% -2,50% -3,47% 1,82%
1.01.2000 3,85% -0,49% -3,32% -0,90% 2,62% 3,86%
1.01.2001 425% —4,76% -3,80% 3,28% 5,17% 1,35%
1.01.2002 5,72% -2,53% 1,18% 3,85% -0,26% 9,16%
1.01.2003 3,87% 1,89% 9,70% -1,49% 8,38% -0,95%
1.01.2004 6,68% 4,38% 0,11% 4,44% 1,49% -7,72%
1.01.2005 12,41% 3,20% 6,63% 2,41% -8,10% 5,31%
1.01.2006 14,12% 7,86% 0,30% -7,23% 3,73% 0,10%
1.01.2007 14,95% -0,81% -8,26% 5,28% 0,30% -4,45%
Srednia z portfeli PW 7,47% 0,83% 0,51% 0,79% 0,84% 0,63%
w badanym okresie
Srednia z portfeli PW
zakupionych przed 4,25% -1,43% -1,14% 0,17% 0,71% 1,21%
2002 1.
Srednia z portfeli PW ) 60, 2,33% 1,61% 1,21% 0,92% 0,24%
zakupionych po 2002 r.

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Uwaga: Wyniki uzyskane po kryzysie 2007 r. pogrubiono.

analizy stop zwrotu portfeli PW zakupionych po 2002 r., jeszcze bardziej podkreSlaja ten-
dencje regresyjng portfeli PW. Potwierdza to fakt spadku stop zwrotu portfeli PW z war-
tosci 9,62% w roku 0, do 0,24% w roku 5. Podobnie jak w przypadku portfeli PL, baza
danych notowan pozwala na obliczenie 3-letnich stop zwrotu w dalszych latach (juz bez
analizy ich w 5-letnim okresie po ich zakupie). Dla portfela zakupionego 01.01.2008 3-let-
nia stopa zwrotu portfela PW wynosita +13,50%, dalej odpowiednio: 01.01.2009: +7,20%;
01.01.2010: +44,95%; 01.01.2011: +60,13%; 01.01.2012: +64,05%.

Lata po 2007 r. wplywaja wigc zwyzkowo na regresyjna tendencje stop zwrotu portfe-
li PL, 3-letnie stopy zwrotu, na podstawie ktorych portfel jest wybrany, s3 najpierw mniejsze,
nastepnie mocno zwyzkuja. Mozna wigc przypuszczacd, ze ich spadki bedg rowniez szybsze.

Mocny wzrost 3-letnich stop zwrotu portfeli PW oraz coraz szybszy spadek ich §rednich
rocznych moze by¢ spowodowany réwniez pogarszajaca si¢ sytuacja ekonomiczng spotek
w dobie kryzysu, jednak troche w innym sensie jak to mialo miejsce w przypadku portfeli PL.
Kryzys finansowy spowodowat upadek wielu firm, jednak te przedsigbiorstwa, ktore przetrwa-
ty lata kryzysowe, jeszcze bardziej si¢ umocnily. Wypadniecie wielu firm z rynku spowodowalo
obnizenie konkurencji wérdd przedsigbiorstw, a dla wielu inwestordw przetrwanie danej firmy
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Rysunek 2
Roéznice w wystepowaniu regresji do Sredniej w latach przed i po kryzysie portfela PW
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Zrodlo: opracowanie wiasne.

na rynku bylo oznaka jej stabilnosci i spowodowato kupowanie jej akcji — stad duzy wzrost
notowan. Szybszy spadek notowan moze by¢ spowodowany pogarszajacg si¢ sytuacja finan-
sowg samych inwestoréw, a takze dalszymi problemami ekonomicznymi firm. Wniosek jest
jeden — lata kryzysu od 2007 r. wplywaja na podkreslenie tendencji regresyjnych portfeli PW.

Zaktocenia tendencji regresyjnych portfeli PL i PW, ktore powoduje kryzys finansowy
po roku 2007, potwierdzone sa przez analize r6znic §rednich miesigcznych stop zwrotu
portfeli rtownomiernych PW-PL (tab. 3). Podane w tabeli warto$ci przedstawiaja réznice
stop zwrotu portfeli PW oraz PL. Wartos$¢ dodatnia oznacza wyzsza stop¢ zwrotu portfela
PW, warto$¢ ujemna — sytuacje odwrotng. Na pierwszy rzut oka wida¢, ze r6znica pomi¢-
dzy 3-letnimi stopami zwrotu, wedlug ktorych wybierano portfele, jest wigksza po 2002 r.
Oznacza to, iz portfele PW cechowaly si¢ znacznie wyzsza stopa zwrotu, a portfele PL —
znacznie nizsza. Ogodlnie rdéznice po 3. roku od zakupu sg mniejsze, co oznacza, ze stopy
zwrotu PW maleja szybciej, a stopy zwrotu PL rosng wolniej niz przed rokiem 2002.

Na rysunkach 3 i 4 przedstawiono stopy zwrotu utworzonych portfeli dla wydtuzajace-
go sie okresu inwestycji. Przyjeto okres 5-letni (1250 notowan). Dla zobrazowania catosci
badanego okresu ukazano réwniez §rednig oraz r6znicg. Wykresy obejmuja tylko port-
fele zakupione do 01.01.2007, ze wzgledu na przyjety 5-letni okres ich badania. Rowniez
w przypadku wydtuzajacego si¢ okresu inwestycji przeanalizowano $rednie stopy zwrotu
z portfeli rownomiernych zakupionych przed i po 2002 r.

Analiza wykres6w pozwala na analiz¢ stopy zwrotu dla r6znej dtugosci okresu inwe-
stycyjnego.

Analiza Srednich stop zwrotu danego typu portfela ukazuje, ze Srednie dla portfeli
utworzonych przed i po 2002 r. r6znig si¢ od Sredniej w calym okresie badawczym (rys. 3).
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Tabela 3
Réznice Srednich miesiecznych stop zwrotu portfeli: wygrywajacego i przegrywajacego

Roéznice PW-PL

liczba lat od zakupu

Moment zakupu
0 1 2 3 4 5
1.01.1998 5,86% -0,70% 0,53% 2,74% 3,43% 1,45%
1.01.1999 7,14% -0,72% -1,77% -1,43% -1,08% —4,68%
1.01.2000 6,66% -2,76% -0,08% 2,39% -6,55% -3,92%
1.01.2001 8,01% -1,35% -1,52% -3,99% -5,26% -3,56%
1.01.2002 10,76% 1,12% -8,94% -2,59% 0,11% 0,65%
1.01.2003 10,95% | -10,16% 1,58% 1,21% -2,86% -4,12%
1.01.2004 10,96% -2,92% -1,33% —-6,47% 0,48% -2,93%
1.01.2005 14,44% —0,66% -0,99% 0,70% -2,41% 1,49%
1.01.2006 16,29% 1,28% 1,23% -1,21% -0,72% -1,71%
1.01.2007 16,13% -0,61% 0,12% -0,72% -1,34% -3,61%
Sredniaroznic wbadanym |y, 200, |y 750, | _1,12% | -094% | -162% | -2,09%
okresie
Srednia réznic portfeli
PL i PW zakupionych 6,92% -1,38% -0,71% -0,07% -2,37% -2,68%
przed 2002 r.
Srednia roznic portfeli
PL i PW zakupionych 13,26% -1,99% -1,39% -1,51% -1,12% -1,70%
po 2002 r.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Uwaga: Wyniki uzyskane po kryzysie (2007 r.) pogrubiono.

Wskazuje to na wplyw kryzysu finansowego po 2007 r. na tendencje regresyjne badanych
stop zwrotu portfeli rtownomiernych. Widoczny jest Sredni wzrost stop zwrotu dla wydtu-
zajacego si¢ okresu inwestycji dla portfela PL, badane stopy zwrotu przewyzszaja rowniez
miejscami Srednig z indeksu WIG. Portfele zakupione przed 2002 r. wykazuja stabilniejszy
wzrost stop zwrotu niz portfele zakupione po 2002 r. Najwicksza roznice widaé w 3. roku
po zakupie (dni 500-750), wzrost stop zwrotu z portfeli zakupionych po 2002 r. jest mniej
stabilny. Jednak na koniec badanego 5-letniego okresu Srednia stopa zwrotu dla wydtu-
zajacego si¢ okresu inwestycji dla portfeli zakupionych po 2002 r. jest troch¢ nizsza niz ta
sama §rednia stopa zwrotu dla portfeli zakupionych przed 2002 r. Jest to potwierdzenie
faktu, iz lata kryzysu po 2007 r. poglebily tendencje regresyjne stop zwrotu portfeli PL.
W przypadku portfeli PW ich zyskowno$¢ ro$nie, lecz w duzo mniejszym stopniu niz
zyskowno$¢ portfeli PL. Zyskowno$¢ portfeli PW — pomimo, ze ro$nie i jest wigksza od zera
— plasuje si¢ ponizej Sredniej indeksu WIG. Lata kryzysu wprowadzily zaktocenia w regre-
sywnych tendencjach portfeli PW — zyskowno$¢ zamiast spadac, jak w pierwszych 4 latach po
zakupie portfeli kupionych przed 2002 r., ro$nie i to w bardzo niestabilny sposdb. W 4. roku
po zakupie portfeli kupionych po 2002 r. widoczny jest juz jednak spadek zyskownosci, ktory
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Rysunek 3
Srednia zyskowno$¢ portfeli PL dla wydltuzajacego sie okresu inwestycji (%)
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Rysunek 4
Srednia zyskowno$¢ portfeli PW dla wydluzajacego si¢ okresu inwestycji
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

postepuje az do 5. roku po zakupie. Zyskowno$¢ portfeli zakupionych przed i po 2002 r. na
koniec badanego okresu przyjmuje warto$¢ zblizona, troche wigksza od zera, dalej jednak
nizsza niz zyskowno$¢ portfeli PL oraz Srednia WIG. Pomimo ze lata kryzysu zaktocaja
regresywne tendencje portfeli PW, na koniec badanego okresu zyskownos$¢ jest bliska zeru.

Zakonczenie

Analiza §rednich stép zwrotu oraz stop zwrotu dla wydtuzajacego si¢ okresu inwestycji
wskazuje na mozliwo$¢ uzyskania na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie po-
nadprzecigtnych wzrostow i spadkow, wykorzystujac w diugim okresie strategi¢ kontra-
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riafiska. Lata kryzysu po 2007 r. zakt6caja w pewnym sensie tendencje regresywne, nie

w taki sposob jednak, aby catkowicie je odwrdci¢ — mozna powiedzied, ze je poglebiaja.
Postawione hipotezy stanowiace, zZe:

e rynek nie jest efektywny w formie slabej — tzn. analiza techniczna moze dostarczy¢
informacji dotyczacych przysziych stop zwrotu;

e badane stopy zwrotu zachowuja si¢ zgodnie z efektem regresji do Sredniej — wybrane
portfele akcji o najwyzszych i najnizszych miesi¢cznych stopach zwrotu odpowiednio
spadaja i rosna w okresie od 3 do 5 lat po zakupie;

e kryzys finansowy zakidca efekt regresji do §redniej,

zostaly wiec zweryfikowane pozytywnie.

Tekst wplynat 17 kwietnia 2013 r. (z aktualizacja 4 stycznia 2014 r.)
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