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Nadreaktywnos¢ GPW w Warszawie
— analiza empiryczna

Pawel Sekula”

Streszczenie: Ce/ — Badania w zakresie finansow behawioralnych sugeruja, ze wigkszo$¢ ludzi wykazuje
tendencj¢ do przesadnej reakcji na niespodziewana wiadomos¢. Zrealizowane badanie analizuje hipotezg
o nadreaktywno$ci w warunkach GPW w Warszawie.

Metodologia badania — Test De Bondta i Thalera przeprowadzono na danych z GPW w Warszawie. Badano
nadmierng reakcj¢ kursow na gietdzie w okresie od stycznia 1999 r do grudnia 2013, przy wykorzystaniu
miesigcznych stop zwrotu.

Wynik — Empiryczne wyniki nie sa zgodne z hipoteza o nadreaktywnosci rynku. Spétki spadkowe odnoto-
watly silniejsze korekcyjne zwroty niz akcje spotek zwyzkujacych, ale wyniki badan nie byty istotne staty-
stycznie.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Wyniki badan moga by¢ przydatne w dalszych pracach nad reakcjami kursow akeji.

Stowa kluczowe: teoria efektywnosci rynku, reakcja rynku, hipoteza nadreaktywnosci

Wprowadzenie

Badania z zakresu finansow behawioralnych pokazuja, ze decyzje podejmowane przez in-
westorow w wielu przypadkach nie sg w petni racjonalne i obarczone szeregiem obcigzen
poznawczych. Dowodzi si¢ na przyktad, ze inwestorzy emocjonalnie reaguja na nowe infor-
macje, wykazujac sktlonnos¢ do nadawania zbyt wysokiej wagi nowym danym, niedowaza-
jac informacji historycznych (Kahneman i in. 1982). Niedoskonalosci poznawcze inwesto-
réw moga mie¢ skutki dla funkcjonowania rynkéw, o sposobie dziatania ktérych decyduje
zbiorowos$¢ podatnych na emocje inwestoréw. Stad nurt badan, analizujacych zmiennos¢
rynku i reakcje na naptywajace informacje.

Rozwoj polskiego rynku kapitalowego, dzigki ktéremu poszerza si¢ baza informacji
i danych, sktonil do przeprowadzenia testu nadreaktywnos$ci rynku akcji. Za cel posta-
wiono przeprowadzenie, w warunkach GPW w Warszawie, klasycznego testu De Bondta
i Thalera, badajacego nadmierne reakcje rynkowe.

" dr Pawel Sekuta, Katedra Finansow i Strategii Przedsi¢biorstwa, Wydziat Zarzadzania Uniwersytetu Lodzkiego,
ul. Matejki 22/26, 90-237 £6dz, e-mail: pasek@uni.lodz.pl.
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1. Przeglad badan

Hipoteze o nadmiernej reakcji kursow spoélek, jako jedni z pierwszych, testowali De Bondt
i Thaler (1985). Dowodzili, ze w dtugim horyzoncie czasowym, od 3 do 5 lat, wystgpuje
efekt korekcyjnych zmian cena na rynku akcji w Stanach Zjednoczonych. Portfele spotek,
ktore wezesniej poniosty ponadprzecigtne starty, w przysztych okresach uzyskiwaty wyso-
kie zwroty, pokonujac portfele akcji, ktore wezesniej znaczaco zyskaty. Portfele wzrostowe
natomiast w okresie przysztym tracity i odnotowywatly ujemne stopy zwrotu. De Bondt
i Thaler dowodzili, ze przyczyna tego zjawiska byla sktonnos¢ inwestorow do nadmiernych
reakcji na naptywajace informacje. Inwestorzy pierwotnie reagowali zbyt emocjonalnie na
nowe i nieoczekiwane informacje, powodujac nieracjonalne zmiany cen. Dopiero po upty-
wie czasu 1 uswiadomieniu sobie popetnionych btedéw dokonywali zmian swoich ocen,
co skutkowato odwroceniem si¢ cen akcji. Kolejne badania w duzym stopniu potwierdzity
spostrzezenia De Bondta i Thalera. Pokazywaty, ze nadmierne zmiany cen akcji nie mogty
by¢ objasnione tylko efektami kalendarzowymi (De Bondt, Thaler 1987), efektem wielkosci
spotki (Zarowin, 1990), czy wysokim ryzykiem systematycznym spotki (Braun i in. 1995).

Nadreaktywnos$¢ rynkow akcji badano nie tylko w diugich okresach, ale réwniez
w krotkich. Na przyktad Jegadeesh (1990) stwierdzit wystepowanie istotnych korekcyjnych
zmian dla portfeli tworzonych na podstawie stop zwrotu z ostatniego miesigca, a Lehman
(1990) nadmierne reakcje kursow akcji dla tygodniowych okresow, dowodzac nadreaktyw-
no$ci w przypadku portfeli o najwigkszych spadkach i wzrostach w okresach przesztych.
Analizujac tygodniowe stopy zwrotu Lo i Mackinlay (1990) doszli do wniosku, ze korek-
cyjne zmiany cen, w badaniu nazywane kontrarianskimi zyskami, nie zaleza gtownie od
nadmiernych reakcji tylko sa efektem wystepujacych opoznien. Jednak Jegadeesh i Tit-
man (1995) podwazyli te spostrzezenia. Dowodzili, ze zyski kontrarianskie nie wynikaja
z efektu opoznienia. Wykorzystali wigkszg probe badawcza 1 dla tygodniowych stop zwrotu
wykazali, ze zyski kontrarianskie moga by¢ efektem nadmiernych reakcji cen na gietdach
amerykanskich. Badania w tym zakresie prowadzono réwniez na innych rynkach. Grif-
fin, Kelly i Nardari (2010) przeanalizowali dane z 56 rynkow akcji, formujac portfele akcji
w oparciu o tygodniowe stopy zwrotu. Doszli do wniosku, ze osiggnicte zyski kontrarian-
skie portfeli byty istotne dla 21 sposrdd 26 rynkow rozwinietych i dla 14 sposréd 17 rynkow
wschodzacych.

Biorac pod uwage dotychczasowe badania przeprowadzone na rynkach zagranicznych
zdecydowano si¢ na realizacje testu nadreaktywnosci cen akcji na GPW w Warszawie. Jesli
ceny akcji miatyby nadmiernie reagowa¢ na naptywajace informacje, to odwrdcenie ruchu
cenowego, przyktadowo nastapienie wzrostow po wezesniejszych silnych spadkach, powin-
no nie mie¢ zwigzku z naptywajacymi informacjami o charakterze fundamentalnym tylko
wynikac z gry podazy i popytu na rynku oraz stanu emocjonalnego inwestorow. Dlatego
zaproponowano weryfikacj¢ nastepujacych hipotez badawczych:
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1. Po ponadprzecigtnych wzrostach cena akcji nastgpuja ponadprzecictne spadki cen
lub po ponadprzecietnych spadkach cen akcji nastepujg ponadprzecietne ich wzrosty.
2. Im wicksza zmiana cen akcji, tym silniejszy korekcyjny ruch cenowy akcji.
Postawione w pracy hipotezy badawcze testuja staba hipotezg rynku efektywnego
(EMH), o uwzglednianiu w wycenach rynkowych wszystkich informacji historycznych.
Oznacza to, ze jesli udatoby si¢ potwierdzi¢ nadmierng zmienno$¢ cenowa akcji, to czyn-
niki fundamentalne miatyby ograniczony wplyw na ksztaltowanie kurséw akcji, co byloby
niezgodne z zatozeniami rynku efektywnego i podwazato hipotez¢ EMH na poziomie sta-
bym.

2. Metoda badawcza

Procedura przeprowadzonego testu jest oparta na badaniach zrealizowanych przez De
Bondta i Thalera (1985). Wprowadzone zmiany wynikaty z koniecznosci dostosowania te-
stu do warunkoéw polskiego rynku kapitatowego. Glownym problemem byt zakres czasowy
analizowanych danych. W warunkach amerykanskich historia notowan i liczba spétek na
gietdach jest nieporéwnywalnie wigksza od danych z polskiego rynku, dlatego wprowadzo-
no korekty w dtugosci okresow formowania portfeli i liczebnosci portfeli spotek. Nie zmie-
nito to jednak podstawowych zalozen testu, ktory w realizowanym wariancie, badat r6znice
w przecigtnych stopach zwrotu portfeli akcji, charakteryzujacych si¢ ponadprzecigtnymi
zmianami kursow.

Przedmiotem analizy byly miesi¢czne stopy zwrotu zrealizowane przez akcje spolek
notowanych na GPW w Warszawie w latach 1999-2013, a doktadnie okres od stycznia 1999
do grudnia 2013 roku. Z badania wylaczono informacje o notowaniach z lat 1991-1998, byto
to spowodowano zbyt niska liczba notowanych spotek, co w praktyce uniemozliwiatoby
przeprowadzenie testu. Dane o kursach akcji, wymagane do wyznaczenia miesi¢gcznych
stop zwrotu, pozyskano ze zrodet GPW, z serwisu GPWInfoStrefa. Konieczne korekty przy
kalkulacji stop zwrotu akcji, spowodowane przez zmiany warto$ci nominalnej akcji lub
date ustalenia praw do dywidendy, przeprowadzono na podstawie danych zamieszczonych
w Rocznikach Gietdowych, publikowanych przez GPW w Warszawie.

W pierwszym etapie testu dla kazdej j-tej spotki notowanej na GPW byty wyznaczane
miesigczne stopy zwrotu r, liczone na podstawie kurséw rozliczeniowych ostatniej sesji
w miesigcach ¢ —1 i ¢, przy uwzglgdnieniu korekt wynikajacych ze zmiany warto$ci nomi-
nalnych akeji i wyptacanych dywidend. W przypadku kazdego z analizowanych miesigcy
obliczano réwniez rynkowe miesigczne stopy zwrotu r,,, ktore byty srednig arytmetyczng
z miesigcznych stop zwrotu wszystkich notowanych w danym miesigcu spotek. Dzigki temu
dla kazdej notowanej j-tej spotki, w kazdym t-tym okresie wyznaczono miesi¢czng nad-
wyzkowa stop¢ zwrotu Uy =1, =T ktora oznaczala zwrot z danej akcji uzyskany ponad
rynek.

m,
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Wyznaczanie miesi¢gcznych nadwyzkowych stop zwrotu poszczegdlnych spotek u it
przeprowadzono dla czterech okresow badawczych, obejmujacych po 36 miesigcy. Pierw-
szy okres rozpoczynat si¢ w styczniu 1999 i konczyt si¢ w grudniu 2001, drugi okres roz-
poczal si¢ w styczniu 2002 i koficzyt w grudniu 2004, itd., analogicznie w kolejnych okre-
sach, az do grudnia 2010. W kazdym z okreséw przyjmowano, ze pierwszy miesigc jest
oznaczany jako ¢ = —35, a ostatni jako ¢ = 0. Miesi¢czne nadwyzkowe stopy zwrotu u by}y
wyznaczane w kazdym z okresow dla spotek, ktore posiadaty histori¢ notowan we Wszyst—
kich 36 miesigcach. Jezeli spotka nie byta notowana na GPW przez caty analizowany okres,
to wowczas byla eliminowana z badania i nie brata udzialu w wyznaczaniu stép zwrotu.

Nastepnie w kazdym z czterech analizowanych okreséw, dla kazdej j-tej spotki, wyzna-
czono skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu C U ktore byty suma 36 miesigcznych nad-
wyzkowych stop zwrotu u; , osiagnigtych w danym okresie (CU 20 s u; t) W kolejnym
etapie dla kazdego z czterech okresow sporzadzono rankingi skumulowanych nadwyzko-
wych stop zwrotu spoétek. Dokonujac szeregowania od wartosci najwyzszych do najniz-
szych. Na tej podstawie dokonano formowania portfeli akcji. Spotki ze szczytu rankingu
tworzyly portfele akcji z najwyzszymi zwrotami, oznaczane jako H. Spotki z dotu rankingu
sktadaty si¢ natomiast na portfele akcji z najnizszymi zwrotami, oznaczane jako L. Zarow-
no w jednym i drugim przypadku stworzono po osiem portfeli, sktadajacych si¢ z akcji
5 spotek, 10, 15, 20, 25, 30, 35 1 40. Jesli spotki wybrane z rankingéw do tworzenia portfeli
nie miaty petnej historii notowan, w okresie od # = 1 do t = 36 byty eliminowane i na ich
miejsce przyjmowano walory z kolejnych pozycji rankingowych. Tak wigc, poszczegdlne
portfele byty tworzone wzgledem skumulowanych nadwyzkowych stop zwrotu, z data for-
mowania przypadajaca na koniec miesiaca ¢ = 0. Kalkulujac stopy zwrotu portfeli przyjeto
okresy 36 miesi¢czne, kierujac si¢ argumentami podnoszonymi przez De Bondta i Thalera,
ktorzy uzasadniali, ze korekta wcze$niejszych znaczacych zmian kurséw akcji wymaga od
okoto pottora roku do dwoch i pédt roku (De Bondt, Thaler 1985: 799).

W kolejnym etapie testu, dla kazdego z czterech analizowanych okresow i dla kazde-
go z o$miu portfeli o najwyzszych i najnizszych zwrotach CU, wyznaczono skumulowane
srednie miesigczne stopy zwrotu CAR, ktore obliczono na podstawie miesi¢cznych zwro-
tow w kolejnych 36 miesigcach, przypadajacych po dacie formowania portfeli, czyli od 7 = 1
do ¢ = 36. Oznaczalo to, ze kalkulacje CAR dla portfeli z pierwszego okresu zrealizowano
przy wykorzystaniu miesi¢cznych stop zwrotu z okresu od stycznia 2002 do grudnia 2004.
Dla kolejnych okreséw badawczych postgpowano analogicznie i w przypadku ostatniego
okresu formacji portfeli wykorzystano dane od stycznia 2011 do grudnia 2013. Procedura
wyznaczania CAR polegata najpierw na obliczeniu skumulowanych stop zwrotu kazdej j-tej

spotki z portfela, na podstawie miesigcznych stop zwrotu (crj =3" iﬁlr] »)- Nastepnie wy-
znaczano §rednig arytmetyczng z skumulowanych stép zwrotu m spotek, tworzacych dany
portfel (CAR = (Z;’;Icrj) /' m). Obliczenia zrealizowano zaréwno dla portfeli z najwyzszych
i najnizszych pozycji w rankingach (H i L), dla kazdego z czterech n-tych analizowanych

okresow (n = 1, ..., N; N = 4). Kalkulacji CAR dokonano ponadto w réznych wariantach
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zakresu czasowego, z ktorego pochodzity dane. Najpierw brano pod uwage tylko jeden
miesigc nastepujacy po dacie formowania portfeli (czyli £ = 0), nastepnie dwa miesigce itd.,
az w ostatecznym wariancie dla 36 miesigcy. Czyli uzyskano §rednie stopy zwrotu portfeli
dla okresu jednego miesigca po terminie formacji, dla okresu dwoch miesigcy, itd., az do 36
miesi¢cy. W efekeie otrzymano dla portfeli 1152 réznych CAR ;1 1152 CAR; , .

W kolejnym kroku dla potrzeb testu wyznaczono ACAR, ktory byt srednig arytmetycz-

ng z CAR policzonych dla czterech analizowanych okresow (ACAR = (Z¥.', CAR ) / N).
ACAR byt kalkulowany dla kazdego z osmiu portfeli z najwyzszych i najnizszych pozycji
rankingowych (H i L), dla kazdego miesigca z zakresu od # = 1 do ¢ = 36. Oznaczato to, ze
otrzymano 288 ACAR ;1288 ACAR, .

Dla potrzeb realizacji testu przyjeta hipoteza o nadreaktywnosci rynku akcji przewidy-
wata dla 7> 0, ze ACAR ;<01 ACAR; ,> 0. Wynikalo wigc z tego, ze jesli rynek gictdowy
wykazywat skfonnos¢ do nadmiernej reakeji kursow akeji, to (ACAR; ,— ACARy ) > 0.

W celu ustalenia, czy w kazdym z analizowanych 36 okresow, dla ktorych obliczano
CAR, rzeczywiscie wystepuje istotna statystycznie roéznica w stopach zwrotu z portfeli
z najwyzszych 1 najnizszych pozycji rankingowych, wyznaczono wariancje dla kazdego
CAR,.

S} =[Zi.(CAR,,, — ACAR,, )’ + ¥+ (CAR, ,, — ACAR, )" |/ 2(N ~1).

Nastepnie na tej podstawie obliczono wartos¢ statystyk T.

T =(ACAR,, — ACAR, )/ ||2S? I N.

Kalkulacji statystyk T dokonano dla kazdego miesiaca z zakresu od =1 do t = 36 i dla
kazdego z o$miu portfeli, otrzymujac 288 wynikdéw oszacowan.

Przeprowadzony test byl oparty na pewnych arbitralnych zatozeniach, na przyktad do-
tyczacych 36 miesigcznego okresu obserwacji, czy daty formowania portfeli przypadajacej
na koniec grudnia. W pracy zdecydowano si¢ jednak zachowaé wiele zalozen pierwotnego
testu De Bondta i Thalera, chcac zweryfikowac jego wyniki w warunkach polskiego rynku
gieldowego.

3. Wyniki testu

Wyniki przeprowadzonego testu w warunkach polskiego rynku gietdowego okazaty sig¢
dos$¢ niejednoznaczne. Dane uzyskane w badaniu zaprezentowano w tabelach 1-3. Zamiesz-
czono w nich roéznice mi¢dzy $rednimi skumulowanych stop zwrotu portfeli akeji (4CAR |
— ACARy; ), tworzonymi przez spotki z najwyzszych i najnizszych pozycji rankingowych,
wyliczone dla poszczegdlnych miesiecy (od 1 do 36), nastepujacych po dacie formowa-
nia portfeli. Obok stop zwrotu w tabelach zamieszczono réwniez warto$¢ statystyk T dla
poszczegdlnych parametrow. Otrzymane wyniki pokazuja, ze w zdecydowanej wigkszosci
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wariantéw, zaré6wno biorac pod uwage liczebnos$¢ portfela i dtugos¢ okresu, réznica miedzy
srednimi skumulowanych stop zwrotu portfeli akcji z dotu i szczytu rankingu przyjmuje
wartosci dodatnie. Oznaczatoby to, ze odreagowanie kurséw akcji spadkowych jest zdecy-
dowanie silniejsze i mogtoby stanowi¢ poparcie hipotezy o nadmiernej reakcji rynku. Czy-
li wezesniejsze zbyt emocjonalne zachowania inwestorow, powodujace wyprzedaz i silny
spadek kursow, po uptywie pewnego czasu zostaje wyeliminowane, skutkujgc silng korekta
wzrostowa kursow, wywolang zakupami nadmiernie przecenionych akcji.

Tabela 1

Roznica migdzy stopami zwrotu ACAR, wyznaczonymi dla portfeli spadkowych i wzrostowych,
w okresie od 1 do 12 miesigcy po formowaniu portfeli

Portfel [Roznica miedzy ACAR (statystyka t)
Liczba |Liczba miesi¢cy po formowaniu portfela

akeji |1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

5 0,0399 10,0912 |0,0739 |0,1562 |0,0723 |0,1359 [0,0589 |0,1693 |0,0377 [0,1104 |0,2024 |0,1318
0,62)  [(1,30) [(0,79) |(1.27)  |(0,43) [(0,50) [(0,23) [(0,73)  [(0,13)  |(0,29) |(0,40) |(0,22)

10 ~0,0020 |0,0587 |0,0269 |0,0539 |0,0229 [0,0046 [-0,0529 |0,0620 |-0,0006 [0,0401 |0,1426 |0,1065

(-0,04) [(0,95) |(031) [(046) [(0,18) |(0,02) [(-024) [(037) [(0,00) [(0,14) [(0,37) |(0,24)
15 [0,0043 10,0504 [0,0053 [0,0295 [0,0233 [0,0163 |-0,0200 [0,0342 [0,0065 |0,0158 |0,0664 |0,0242
0,07)  [(0.72) |(0,06) [(027) [(0.17) |(0,08) [(-0,09) |(0.19) [(0,03) [(0,05) |(0,18) |(0,06)
20 0,0142  [0,0421 [0,0070 [0,0108 [0,0070 [0,0102 |-0,0236 [0,0056 |-0,0450 |-0,0390 |-0,0196 |-0,0703
025)  [(0,62) |(0,08) [(0,10) [(0,06) |(0,06) |(-0,12) [(0,03) [(-0,19) [(-0,13) [(-0,05) |(-0,16)
25 [0,0213  0,0386 [0,0224 10,0269 [0,0309 [0,0258 |0,0031 [0,0104 |-0,0266 |-0,0319 |-0,0089 |-0,0503
042)  [(0,66) |(0,33) [(028) [(0.28) |(0,15) [(0,02) [(0,06) [(-0,12) [(-0,12) [(=0,03) |(-0,13)
30 10,0196 [0,0265 |0,0088 [0,0137 [0,0185 |0,0026 |-0,0153 |-0,0077 |-0,0449 |-0,0464 |-0,0164 |-0,0548
(037)  [(0.45) |(0,14) [(0,15) [(017) [(0,02) [(=0,09) [(=0.05) [(=0,22) |(=0,18) |(=0,05) |(-0.,15)
35 00126 0,0241 -0,0016 0,0042 0,0112 -0,0003 -0,0300 —0,0168 —0,0498 —0,0483 -0,0412 —-0,0630
025)  (045) (-0,03) (0,05 (0,11) (0,000 (-0,19) (-0,11) (-0,24) (-0,19) (-0,14) (-0,18)
40 10,0019 ]0,0165 |-0,0045 |-0,0004 |0,0133 [0,0007 |-0,0234 |-0,0175 |-0,0484 |-0,0471 |-0,0489 |-0,0691
0,04)  [(0.29) |(-0,08) |(0,00) |(0,13) |(0,00) |(-0,14) [(-0,10) [(-0,23) [(=0,18) |(=0,16) |(-0,19)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 2

Roznica migdzy stopami zwrotu ACAR, wyznaczonymi dla portfeli spadkowych i wzrostowych,
w okresie od 13 do 24 miesigcy po formowaniu portfeli

Portfel Roznica migdzy ACAR (statystyka t)

Liczba Liczba miesigcy po formowaniu portfela

akeji 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

5 03462 04812 04153 0,3444 03197 0,3663 03479 0,3798 03080 0,3927 03922 0,4650
0,54)  (0,67)  (0,60) (0,58) (0,57) (0,69) (0,60) (0,64) (0,50) (0,62) (0,55) (0,62)

10 0,2021 0,3008 02613 0,2195 02068 0,2382 02465 0,2740 02855 03714 03776 04157

(0,39) (0,52) (0,46) (0,44) (0.45) (0,54) (0,52)  (0,60) (0,60) (0,79)  (0,72)  (0,77)
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
15 0,1626  0,2483 0,1960 0,1517 0,1481 0,1737 0,1787 0,1685 0,1854 02248 0,2482 0,2755
(0,32)  (043) (036) (030) (031) (038) (037) (0,36) (0,38) (0,46)  (0,46)  (0,49)
20 0,0078  0,0802 0,0343 0,0329 0,0358 0,0680 0,0759 04973 0,4725 0,5035 0,5107 0,5392
0,01)  (0,14)  (0,06) (0,060 (0,07) (0,14) (0,14) (1,09) (1,02) (1,02) (0,97)  (1,03)
25 0,0396 0,1079  0,0888 0,0920 0,0933 0,1034 0,1225 04609 04256 04417 04453 04624
0,08) (0,200 (0,16) (0,17)  (0,18)  (021)  (0,23)  (1,06)  (0,96) (0,92)  (0,86)  (0,90)
30 0,0441  0,0979 0,0778 0,0680 0,0837 0,0891 0,0982 0,3688 0,3353 0,3478 0,3504 0,3602
0,10) (0,190 (0,15)  (0,14)  (0,18)  (020) (0.21) (0,92) (0,82) (0,77) (0,72)  (0,74)
35 0,0328  0,0803 0,0586 0,0631 0,0709 0,0645 0,0794 03128 02816 02904 02971 0,3158
(0,07)  (0,16)  (0,12)  (0,13)  (0,16) (0,15  (0,17)  (0,80)  (0,69)  (0,64) (0,61)  (0,65)
40 0,0260  0,0749 0,0700 0,0667 0,0813 0,0730 0,0908 0,2864 0,2642 0,2851 0,3005 0,3205
0,060 (0,15)  (0,14)  (0,14)  (0,18) (0,17)  (0,19)  (0,70) (0,62) (0,61) (0,60)  (0,63)
Zrédto: opracowanie wlasne.
Tabela 3
Roéznica migdzy stopami zwrotu ACAR, wyznaczonymi dla portfeli spadkowych i wzrostowych,
w okresie od 25 do 36 miesi¢cy po formowaniu portfeli
Portfel Roznica migdzy ACAR (statystyka t)
Liczba Liczba miesigcy po formowaniu portfela
akeji 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36
5 0,6418 0,6105 0,6018 0,5608 0,5596 0,5588 0,4924 0,514 03670 04100 03968 0,3957
(0,73)  (0,66) (0,57) (0,51) (0,52) (0,51) (046) (044) (0,35) (0,39) (0,38)  (0,38)
10 0,5151 04813 04784 0,4405 03848 03710 03260 03151 02737 03210 0,3036 0,2778
(0,84)  (0,75)  (0,64) (0,56) (0,48) (0,45) (0,42) (0,42) (0,36) (0,43) (0,42) (0,38)
15 03511 03179 0,3307 0,2863 0,2208 0,1992 0,1715 0,1746 0,1873 02244 02153 0,1846
0,57)  (0,51)  (0,47)  (037)  (029) (025) (0,23) (0,25) (0,27) (0,33) (0,33)  (0.28)
20 0,6350  0,6125 0,6224 0,5984 0,5485 0,5235 0,5080 05172 055290 0,5594 0,5266 0,5030
(1,12) ~ (1,09)  (1,00) (0,89) (0,80) (0,73)  (0,77)  (0,84)  (0,88) (0,94) (0,91) (0,89)
25 0,5503  0,5311 0,5388 0,5261 0,4720 0,4494 04341 04480 04523 04678 04321 04143
0,98) (0,95 (0,85 (0,77) (0,67) (0,62) (0,65 (0,71)  (0,74)  (0,78)  (0,75)  (0,73)
30 04411 04222 04260 04137 03702 03445 03361 03572 03646 03776 03513 0,3349
(0,82)  (0,78)  (0,71)  (0,64) (0,56)  (0,51) (0,54) (0,60) (0,63) (0,66) (0,64) (0,63)
35 03896 03744 03842 03722 03316 03102 03038 03280 03325 03462 03331 0,3255
0,73)  (0,69) (0,64) (0,58) (0,50) (045) (048) (0,55) (0,57) (0,61) (0,61)  (0,60)
40 03742 03573 03662 03581 0,3297 03084 03011 03285 03275 053432 03343 0,3347
0,68)  (0,64) (0,60) (0,54) (0,49) (0,44) (0,47) (0,54) (0,55) (0,58)  (0,60)  (0,60)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Roznice migdzy $rednimi stopami zwrotu ACAR maja dos¢ szeroki przedzial i zalezne
sa od dlugosci okresu kalkulacji stopy. Zauwazalne sg rowniez w przypadku wszystkich
portfeli, zarowno o wezszym i szerszym sktadzie. Przyktadowo roznica w ACAR dla port-
fela sktadajacego si¢ z 5 spotek waha si¢ w przedziale od 3,99% do 64,18%, a dla portfela 40
elementowego od —6,91% do 37,42%. Wyniki te byly do§¢ zblizone do spostrzezen w tescie
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De Bondta i Thalera. Wyznaczone statystyki T nie potwierdzily jednak istotnosci réznic
miedzy $rednimi skumulowanych stop zwrotu portfeli, tworzonymi przez spotki z najwyz-
szych 1 najnizszych pozycji rankingowych. Oszacowane statystyki w wigkszo$ci przypad-
kow przyjmowaty niskie wartosci i tylko w niektorych wariantach obliczen przekraczaty
poziom 1,00. Oznaczato to, ze otrzymane wyniki nie mogty by¢ podstawg do pozytywnej
weryfikacji hipotezy o nadreaktywnos$ci rynku akecji.

De Bondt i Thaler wskazywali réwniez w swoich badaniach na wystepowanie zjawi-
ska asymetrii w stopach zwrotu generowanych przez spotki z wysokich i niskich pozycji
rankingowych (1985: 799). Sp6tki spadkowe zdecydowanie silniej reagowaty w trakcie ko-
rekty niz spotki wzrostowe. Zjawisko silniejszej zmiany kursu akcji w odpowiedzi na weze-
$niejsze ponadprzecigtne zmiany cen mozna rowniez zaobserwowaé w przeprowadzonym
tescie. Jednak charakter obserwowanych zmian byt zdecydowanie odmienny od odnotowa-
nych w badaniach amerykanskich.
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0,4 -123456789101112131415161718192021222324252627282930313233343536

—— Portfel wzrostowy —— Portfel spadkowy

Rysunek 1. Stopy zwrotu ACAR dla 40 elementowych portfeli spadkowych i wzrostowych,
w okresie od 1 do 36 miesigcy po formowaniu portfeli

Zrodto: opracowanie whasne.

De Bondt i Thaler wykazali, ze po ponadprzeci¢tnych zmianach cen akcji nastepujg row-
niez znaczne wahania cen, ktore majg charakter korekty wczesniejszych ruchow cenowych.
Oznaczalo to, ze po silnych spadkach kurséw nastgpuja rowniez znaczne wzrosty cen akcji,
a po wczesniejszych silnych wzrostach maja miejsce duze spadki. W przeprowadzonym
teScie zmiany kursow akcji przebiegaty inaczej (rys. 1). W przypadku portfeli spadkowych
rzeczywiscie nastgpowaly w pozniejszym terminie znaczne wzrosty, ktore byty korekta
wczesniejszej zmian cen, natomiast portfele wzrostowe zachowywaty si¢ odmiennie. Za-
miast korekcyjnych spadkéw nastepowatly dalsze wzrosty, tylko ich zakres byt w wigkszosci
przypadkow wyraznie mniejszy niz miato to miejsce dla portfeli spadkowych. Obserwo-
wane stopy zwrotu portfeli byty wiec niezgodne z postawiong hipoteza o ponadprzecigtnie
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silnej korekcie ceny akeji, ktora nastgpuje po wezesniejszej ponadprzecietnie duzej zmianie
kursu.

Z uwagi na brak istotnych statystycznie réznic w stopach zwrotu ACAR nie mozna wy-
ciggac zbyt daleko idacych wnioskow z uzyskanych danych, ale mozna je w pewnym zakre-
sie poréwnac ze spostrzezeniami De Bondta i Thalera. W badaniach rynku amerykanskiego
podkreslano, ze wyrazne réznice miedzy przecigtnymi stopami zwrotu portfeli mozna bylo
obserwowac dopiero po okoto 12 miesigcach od daty formowania portfeli, czyli w drugim
i trzecim roku testowanego okresu (De Bondt, Thaler 1985: 799-800). Podobne zaleznosci
mozna bylo zaobserwowac w przeprowadzonym tescie, dopiero od okoto 12 miesigca zaczg-
ta wystepowac bardziej wyrazna réznica miedzy srednimi skumulowanymi stopami zwrotu
portfeli wzrostowych i spadkowych. Nalezy jednak podkresli¢, ze przebieg w czasie réznicy
stop zwrotu byt inny. W przypadku rynku amerykanskiego wraz z uptywem czasu réznica
stop zwrotu narastata, natomiast w przeprowadzonym tescie po poczatkowym wzroscie
w trzecim roku zaczeta stopniowo spadac¢. W badaniu rynku amerykanskiego podkreslano
réwniez zjawisko efektu stycznia, czyli znaczacego wzrostu roéznicy stop zwrotu w stycz-
niu, spowodowanej ponadprzecigtnymi zwyzkami stop zwrotu portfeli (De Bondt, Thaler
1985: 802—803). Pewne obserwacje w tym zakresie mozna byto réwniez odnotowaé w prze-
prowadzonym tescie. Rzeczywiscie w 13 1 25 miesigcu testowanego okresu, czyli w stycz-
niu, réznica stop zwrotu z portfeli wzrastata silniej, ale nie mozna byto tego traktowac jako
istotnych roéznic i wymaga to raczej osobnych badan efektow kalendarzowych. De Bondt
i Thaler wskazywali ponadto wptyw liczebnosci portfela na osiagane roznice w $rednich
skumulowanych stopach zwrotu (1985: 801). Im portfel byt mniej liczny, tym wigksze byty
roznice stop zwrotu. Czyli, im spotki odnotowywaly wicksza zmiang cen, tym nastepowata
silniejsza korekta kursow. W przeprowadzonym tescie tez mozemy obserwowac zjawisko
wzrastania roznicy w stopach zwrotu portfeli w miare¢ zmniejszania ich liczebnosci, ale wy-
cigganie z tego wnioskoéw uniemozliwia brak istotnosci roéznic stop zwrotu ACAR oraz bark
wystepowania korekty kursow w przypadku portfeli akcji spotek wzrostowych.

Uwagi koncowe

Zrealizowany test nie pozwolil na potwierdzenie hipotezy o nadreaktywnosci rynku akcji
w Polsce. Wprawdzie wystapily dodatnie réznice migdzy srednimi skumulowanymi mie-
siegcznymi stopami zwrotu portfeli akeji spoétek wzrostowych i spadkowych, byly jednak
nieistotne statystycznie i nie mogly by¢ podstawa do weryfikacji postawionych hipotez.
Zaobserwowano ponadto ograniczony zakres wystgpowania zjawiska korekty kurséw
po wczesniejszych ponadprzecigtnych zmianach cen akcji. Po silnych spadkach cen akcji
wystepowaly pdzniej znaczace wzrosty, natomiast po wzrostach nie pojawialy si¢ spadki,
jak zaktadano w hipotezie, tylko kolejne wzrosty, jedynie w mniejszym wymiarze. Byto
to w sprzeczno$ci z postawiong hipoteza, zakladajaca najpierw znaczne przereagowanie
kurséw akcji, czy to nadmiernymi wzrostami, czy spadkami, a nastgpnie réwnie silne



180  Pawel Sekuta

korekcyjne ruchy cenowe. W konkluzji testu nalezy jednak podkresli¢ specyfike badan
w warunkach polskiego rynku kapitalowego. De Bondt i Thaler, analizujgc rynek ame-
rykanski, mogli skorzysta¢ ze znacznie szerszej bazy danych, badany okres byl znacznie
dtuzszy i znaczaco wicksza liczba spotek. W warunkach rynku polskiego mozna bylo prze-
prowadzi¢ kalkulacje tylko w czterech okresach obliczeniowych, a liczba spotek tez byta
znaczaco nizsza. Mogto to nie pozosta¢ bez wptywu na otrzymane wyniki. Dlatego zasad-
na wydaje si¢ proba przeprowadzenia testu w innym wariancie, na przyktad skrocenie czasu
formowania portfeli, co skutkowatoby zwigkszeniem liczby okresow badawczych i dawato
szans¢ na bardziej doktadne oszacowania parametrow.
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THE WARSAW STOCK EXCHANGE OVERREACTION - EMPIRICAL ANALYSIS

Abstract: Purpose — Research in behavioral finance suggests that most people tend to overreact to unex-
pected news. This study investigates the overreaction hypothesis on the WSE.
Design/methodology/approach — The De Bondt and Thaler test was performed on data from the WSE. Study
investigated the stock market overreaction from January 1999 to December 2013 using monthly return data.
Findings — The empirical evidence is not consistent with the overreaction hypothesis. Loser stocks expe-
rienced a stronger return reversals than winner stocks but the test results were not statistically significant.
Originality/value — The results of this study may be useful for future work on market reactions.

Keywords: efficient market theory, market reaction, overreaction hypothesis
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