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Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie w latach 2005-2011

Damian Bulski, Marian Gorski

Artykutprezentuje wyniki testowania hipotezy pétsilnej efektywnosci rynkow
finansowych, ktéra zostata rozpowszechniona przez E. Fame. Hipoteza ta
zaktada prawie natychmiastowe dostosowanie sie cen papierow wartosciowych
pod wplywem istotnych informacji publicznych. Przeprowadzono badanie
wplywu na roczne stopy zwrotu z akcji spétek notowanych na Gietdzie Papierdw
Wartosciowych w Warszawie (GPW) w latach 2005-2011 nastepujgcych zmien-
nych: warto$ci rynkowej spdtki (WRS), wskaznika cena/zysk (C/Z), wskaZnika
cena/wartos¢ ksiegowa (C/WK), stopy dywidendy (SD), wspoéiczynnika beta
z modelu kapitatowej wyceny aktywdw spotki (CAPM). Przydatno$¢ powyzszych
zmiennych w doborze portfela inwestycyjnego maksymalizujgcego stopy zwrotu
z akcji okazata sie zrdznicowana w zaleznos$ci od okresu uwzglednianego
w testach. Wyniki przeprowadzonych testéw poréwnano z wynikami innych
testéw uwzgledniajacych podobny zestaw zmiennych przeprowadzonych na GPW
przez Czekaja, Wosia, Zarnowskiego (2001) oraz Buczka (2005).

1. Pojecie efektywnosci rynkéw kapitatowych

Efektywnos$¢ rynkéw kapitatowych w literaturze przedstawiana jest gtow-
nie w podziale na efektywno$¢ alokacyjna, transakcyjng oraz informacyjna
(Gurgul 2006; Czekaj, Wo$ i Zarnowski 2001).

Efektywnos$¢ alokacyjna dotyczy przeptywu Kkapitatow, ktéry ma na celu
dostarczenie ich do podmiotow potrafigcych i majagcych mozliwos¢ wyko-
rzysta¢ Srodki w sposob najbardziej efektywny w skali gospodarki krajowej,
a nawet globalnej. W przeciwnej sytuacji rynek nie bedzie w stanie realizowac
najlepszych wariantow inwestycyjnych.

Efektywnos$¢ transakcyjna (zwana tez efektywno$cig techniczng) moéwi
o wptywie konkurencji posrednikow w obrocie instrumentami finansowymi,
ktdry na rynku efektywnym powinien skutecznie wymusi¢ obnizenie kosztow
zawierania transakcji, a to powinno wptyna¢ na czas ich realizacji, oczywiscie
odpowiednio go skracajgc.
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Rynek jest efektywny informacyjnie wtedy, gdy powziecie informacji jest
mozliwe przez wszystkich uczestnikdw rynku w tym samym momencie. Przy
dodatkowym zalozeniu - paradygmacie popartym podejsciem racjonalnym,
a wywodzacym sie z tradycyjnych modeli réwnowagi rynkowej - prezentu-
jacym kazdego uczestnika rynku jako podmiot racjonalny, wnioskujemy, ze
udostepnione rynkowi informacje sg prawie natychmiastowo przetworzone,
wyceniong, a co za tym idzie ich wplyw na cene notowanych instrumentow
jest nieodtozony w czasie i adekwatny, jesli chodzi o zakres i kierunek zmian
(Cieslak 2003). Aby cena ulegta zmianie, musi nastapi¢ transakcja kupna-
sprzedazy. Z powyzszego opisu wynika, ze w tym samym momencie czes$¢
uczestnikéw rynku jest przekonana, iz cena papieru wzro$nie, cze$¢ za$ ze
spadnie. Oczywiscie, gdyby inwestorzy mieli taki sam zasob informacji, takie
same zdolnosci ich przetwarzania, identyczne funkcje uzytecznosci, wszyscy
staliby po jednej stronie rynku. Wystepowanie ich po obu stronach wynika
z niezliczonej mnogosci czynnikéw, m.in. z trybu pracy, sytuacji rodzinnej,
sktonnosci do ryzyka itp. Adam Szyszka (2007) opisuje takie zmienne, jak
znajomos¢ firmy, jej usytuowanie geograficzne wzgledem miejsca zamieszkania
inwestora oraz uwarunkowania spoteczne i etyczne. Wszystko to wplywa na
zréznicowanie funkcji uzytecznosci z otwarcia inwestycji lub z jej zamkniecia.

W tym miejscu nalezy przypomnie¢ jedno z podstawowych zatozen rynku
efektywnego. Proby modyfikacji wartosci rynkowej waloru dokonywane sa
niezwlocznie. Dostosowania te nie sg idealne, ale przede wszystkim sg bez-
stronne. Rynek dostosowuje sie zmiennie, raz lepiej, raz gorzej. Inwestor nie
jest w stanie przewidzie¢, jaki bedzie wynik dopasowania (Reilly i Brown
2001). Z racji wystepowania duzej liczby inwestoréw wspomniane odchylenia
w dluzszej perspektywie wzajemnie sie znosza.

Na uksztattowanie wspdtczesnej definicji efektywnego rynku kapitatowego
wptywaty poprzednie podejscia naukowe i definicje, gtdwnie wywodzace sie
z dwudziestego wieku. Niemniej nalezy zaznaczy¢, ze gry hazardowe oraz
zdarzenia i procesy losowe, ktére majg wiele wspélnego z inwestowaniem
w papiery wartosciowe, m.in. za sprawg czynnika behawioralnego, byly
przedmiotem badan nie tylko w minionym stuleciu. Girolamo Cardano,
Daniel Bernoulli, Pierre de Fermat, Isaac Newton, Blaise Pascal to jedynie
wybrani, ktérych wyniki i wnioski badawcze sg znaczgce w rozwoju podejscia
do rynku. Za ojca matematyki finansowej, pioniera rozwoju wspotczesnej
teorii rynkéw kapitalowych uwaza si¢ Louisa Bacheliera. Ten stynny fran-
cuski matematyk i ekonomista w roku 1900 w rozprawie doktorskiej Théo-
rie de la Spéculation opisat proces obecnie nazywany procesem Weinera.
Proces stochastyczny opisany przez Bacheliera w literaturze nazywany lub
posrednio zwigzany jest z takimi pojeciami jak proces btgdzenia losowego
(ang. random walk). Niezaleznie proces ten zostat opisany przez Alberta
Einsteina (1905) pie¢ lat pozniej.

Z czasem coraz wiekszg uwage zwracano na aspekt informacji w procesie
ksztattowania cen. Widoczne jest to szczegolnie w podejsciu prezentowanym
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przez Paula H. Cootnera w roku 1964. Stwierdza on, ze ,,Jezeli duza grupa
nabywcow uwaza, ze ceny sg zbyt niskie, to ich decyzje dotyczace zakupu
beda wptywaé na zwyzke cen. Odwrotnie zachowywac sie beda sprzedajacy.
Whylaczywszy wzrost wartosci z tytutu reinwestowania zyskow, jutrzejsza ceng,
zaktadajac, ze dana jest cena dzisiejsza, bedzie cena dzisiejsza. W takim
Swiecie jedynymi zmianami cen, jakie bedg miaty miejsce, sg zmiany spo-
wodowane nowymi informacjami. Poniewaz nie ma powodoéw, dla ktérych
mogliby$Smy oczekiwaé, ze informacje te nie majg losowego charakteru,
zmiany cen akcji z okresu na okres winny mie¢ charakter losowy i by¢
statystycznie niezalezne” (Cootner 1964).

W ujeciu Burtona Malkiela (1992) rynek jest informacyjnie efektywny,
gdy ujawnienie wszystkim inwestorom zbioru informacji, wedtug ktérego
badana jest efektywnos$¢, nie pociagnie za sobg zmiany cen, a co za tym
idzie niemozliwe jest osigganie anormalnych stép zwrotu (ang. abnormal
rate of return)1z pozycji otwieranych i zamykanych na podstawie informacji
Z rozpatrywanego zbioru.

2. Formy hipotezy efektywnosci informacyjnej
rynkow

Poczatkowo prace zwigzane z efektywnoscig rynku skupiaty sie na spraw-
dzaniu hipotezy Sciezki losowej (ang. random walk hypothesis). Obecnie wli-
teraturze efektywnos$¢ informacyjna rynkéw najczesciej rozpatrywana jest
zgodnie z podej$ciem zaprezentowanym w roku 1970, ktérego autorem jest
Eugene Francis Fama. Jest to sformalizowana 6wczesna wiedza poparta
danymi empirycznymi. Fama ogdlng hipoteze rynku efektywnego (ang. effi-
cient market hypothesis, EMH) dzieli na trzy hipotezy. Dalej, opierajac si¢ na
wspomnianym artykule Famy, mozna rozwing¢ zagadnienie i podkresli¢, ze
hipotezy te sg rozréznialne ze wzgledu na klasyfikacje informacji zawierajacych
sie w zbiorze informacyjnym, wzgledem ktérego hipoteza jest rozpatrywana.

Hipoteza stabej efektywno$ci rynku (ang. weak-form efficient market hypo-
thesis) zaktada, ze ceny instrumentoéw w analizowanym momencie uwzgled-
niajg wszystkie informacje pochodzgce z wszystkim momentéw poprzedza-
jacych. Informacje te majg by¢ istotne z punktu widzenia rozpatrywanego
papieru warto$ciowego. W szczeg6lnosci bedg to informacje o cenach,
wolumenie, sekwencje wartosci tych parametréow, informacje o transakcjach
pakietowych2.

Implikacja bezposrednia z uznania hipotezy za stuszng méwitaby o tym,
ze inwestor nie jest w stanie osiagna¢ ponadprzecietnych stép zwrotu, gdy
decyzje inwestycyjne opiera na historycznych danych rynkowych.

Hipoteza poétsilnej efektywnosci rynku (ang. semistrong-form efficient mar-
ket hypothesis) podkre$la fakt prawie natychmiastowego dostosowania sie
cen papieréw wartosciowych pod wptywem istotnych informacji powszech-
nie dostepnych. Oczywiste jest, ze informacje publiczne zawierajg w sobie
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informacje wymienione przy prezentacji formy hipotezy stabej efektywno-
ci. Ponadto hipoteza potsilna obejmuje takie informacje jak: komunikaty
spoitki, szczegblnie mowigce o planowanej wyptacie dywidendy, planowanych
podziatach, informacje opisujace stan gospodarki, branzy, spotki, wydarzenia
polityczne, publikacja wskaznikow makroekonomicznych.

Implikacja przyjecia hipotezy w tej formie jest brak mozliwosci uzyskania
dodatkowego zysku z transakcji dokonywanych na podstawie informacji
publicznych. Warto powiedzie¢ jeszcze raz, ze chodzi o informacje juz opu-
blikowane. Informacje nieopublikowang zaliczy¢ mozna w odpowiednich
przypadkach do zbioru informacji poufnych.

Hipoteza silnej efektywnosci rynku (ang. strong-form efficient market
hypothesis) méwi o inkorporowaniu przez ceny papieréw wartosciowych
wszystkich informacji, zaréwno publicznych, jak i poufnych3. Z przyjecia tej
hipotezy wynika, ze brak jest grupy uprzywilejowanych inwestordw, ktérzy
dzieki posiadaniu informacji niedostepnych publicznie mogliby osiggna¢
ponadprzecietne zwroty z inwestycji dokonywanych na podstawie posiadania
tych informacji.

Widzimy, ze kolejno przedstawione formy hipotezy majg charakter wste-
pujacy. Przyjecie hipotezy potsilnej pociggatoby za sobg konieczno$¢ uznania
za stuszng forme staba.

Opisywana praca Famy zawiera takze warunki, ktorych spetnienie pozwo-
litoby na nazwanie rynku informacyjnie efektywnym. Sg to nastepujace
warunki:

- koszty transakcyjne nie wystepuja;

- dostep do informacji majg wszyscy uczestnicy rynku4; dostep ten jest
bezptatny;

- uczestnicy sg zgodni co do kierunku i sity wptywu informacji na ceny.

Realny rynek nie spetnia tych warunkéw, jednak wymienione warunki,
cho¢ sg wystarczajgce, nie sg konieczne. Jesli co najmniej jeden warunek
jest niespetniony, mozna rynkowi przypisa¢ stan efektywnosci czeSciowej
(Czekaj, Wo$ i Zarnowski 2001).

W dalszej czesci pracy bazowa¢ bedziemy na podejsciu Famy, jednak
nalezy zaznaczy¢, iz efektywno$¢ rynku w podziale na formy zostata wyroz-
niona po raz pierwszy juz wczesniej przez Harry’ego Robertsas.

Niektdre pdzniejsze badania posrednio pokrywaja sie zakresem z podej-
Sciem Famy. Na przyktad Robert Arthur Haugen (1996) proponuje, aby
sprawdza¢ efektywno$¢ rynku poprzez weryfikowanie, czy prawdziwe sa
postulaty:

a) informacje wptywajg na ceny natychmiastowo; kierunek zmian jest zgodny

z trescig informacji;

b) zmiany instrumentdw finansowych majg charakter losowy;

c) wystepuje brak mozliwosci osiggniecia ponadprzecietnych dochodow
podczas przeprowadzania eksperymentéw symulacyjnych;

d) ponadprzecietny zysk nie jest realizowany nawet przez profesjonalistow.
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Jesli doswiadczenie nie da podstaw do odrzucenia warunkéw a) i c),
bedziemy mieli do czynienia z rynkiem efektywnym stabo. Brak odrzucenia
warunkow b) i ¢) da rynek efektywny potsilnie. Rynek efektywny w ujeciu
formy silnej bedzie woweczas, gdy nie bedzie podstaw do odrzucenia zatoze-
nia, ze rynek charakteryzuje sie zatozeniem d), profesjonalisci nie realizuja
ponadprzecietnego zysku.

3. Stosowane metody weryfikacji
hipotezy efektywnos$ci informacyjnej rynkow

Tematem opracowania jest testowanie hipotezy poétsilnej efektywnosci
informacyjnej Gieldy Papieréw WartoSciowych w Warszawie (GPW). Przy
omowieniu sposobu weryfikacji tej hipotezy uznalismy, ze nalezy zarysowaé
sposoby i wyniki testowania formy stabej jako wstepnej, co pozwoli lepiej
zrozumieé stosowane metody testowania hipotezy pétsilnej.

3.1. Testy hipotezy stabej

Na przestrzeni minionego wieku sposoby testowania hipotezy stabej efek-
tywnosci ulegaty istotnym zmianom. Najbardziej wptywowe znaczenie miat
w tym przypadku rozwoj nauk statystycznych oraz rozwoj technologiczny
(gtéwnie chodzi o wzrost mozliwosci obliczeniowych komputerow).

We wspomnianej pracy L. Bacheliera z roku 1900 analizowany byt brak
mozliwosci prognozowania kierunku zmian cen na podstawie danych histo-
rycznych. Zatozenie o losowos$ci zmian cen bylo tez tematem badan Alfreda
Cowlesa i Herberta Jonesa (1937). Zatozenie to méwito, ze losowo$¢ zmian
niesie ze sobg rowno$¢ wartosci prawdopodobieristwa wzrostu i spadku ceny,
niezaleznie czy w czasie poprzedzajagcym obserwowany byt wzrost lub spa-
dek. Inaczej ujmujac, dla duzej préby statystycznej powinnismy obserwowac
podobng liczbe zmian ceny w gére i w dot (zmiana znaku), i podobnej liczby
sekwencji tych znakdéw. Analiza danych z lat 1835-1935 dla nowojorskiej
gietdy, dla interwatéw rzedu od minutowych do 10-letnich, mogta $wiadczy¢
0 wystepowaniu autokorelacji dodatniej dla zmian ceny.

Do catkowicie przeciwnych wnioskéw doszli Victor Niederhoffer oraz
M.F.M. Osborne (1966). Wykazali oni wystepowanie ujemnej korelacji. Sto-
sunkowo nowsze badania wskazujg na silniejszg autokorelacje dla portfeli
sktadajgcych sie z akcji matych spétek (Reilly 2001). Stosowane przez bada-
czy testy nalezg do grupy statystycznych testow niezaleznosci miedzy stopami
zwrotu. W literaturze spotykane jest tez wprowadzone przez Fame okreslenie:
test przewidywalnosci stop zwrotu (Czekaj, Wo$ i Zarnowski 2001).

Kolejnym testem z tej grupy jest test serii. Mozemy oznaczy¢ sytuacje
wzrostu ceny jako plus (+), spadku jako minus (-). Mozna tez wprowadzi¢
oznaczenie zero (0) dla braku zmiany ceny. Aby sprawdzié, czy istnieje
niezalezno$¢, sprawdzamy w tablicach statystycznych oczekiwang liczbe serii
(cigg co najmniej dwoch takich samych oznaczen) i poréwnujemy z uzy-

vol. 10, nr 4 (39), t. 1, 2012 145



Damian Bulski, Marian Goérski

skang liczba. Jesli uzyskana liczba serii jest mniejsza od oczekiwanej, to
mozemy wnioskowacé o istnieniu dodatniej zaleznosci dla zmiany ceny waloru.
Ewentualnie mozna poréwnywaé dystrybuanty diugosci serii - jej warto-
§ci rzeczywiste z warto$ciami oczekiwanymi. Gdy dtugos¢ serii uzyskanych
w badaniu jest wieksza niz oczekiwana, moze to $wiadczy¢ o wystepowaniu
autokorelacji dodatniej. Jak podaja Reilly i Brown (2001), badania postu-
gujace sie testem serii potwierdzity brak zaleznosci cen w czasie. Badania
prowadzono zaréwno dla cen akcji, jak i dla rynku pozagietdowego.

Brak zaleznosci w ujeciu matematycznym oznacza co innego niz brak
korelacji. Brak skorelowania zmian cen, bez wzgledu na to, ile jednostek
Czasu przesuniemy szereg, nie musi oznaczac braku przewidywalnosci. Mar-
tyngat6 nie petni roli warunku wystarczajacego, gdyz nie odrzuca on mozli-
wosci wystepowania zaleznosci funkcji nieliniowych. Jest to jeden z powo-
déw stosowania w badaniach modelu btgdzenia losowego. Podstawowym
modelem z tej grupy jest model:

Pt= Pt1 + B )

Cena z okresu poprzedniego modyfikowana jest o wartos¢ et, bedaca
niezalezng od czasu, o jednakowym rozktadzie (ang. independently and iden-
tically distributed) posiadajagcym skonczong wariancje i losowe zaktdcenie
o S$redniej zero. Zatozenie o normalnosci rozktadu et da w efekcie opis
arytmetycznych ruchéw Browna (ang. arithmetic Brownian motion), zwany
tez procesem Weinera. Dalsze zabiegi matematyczne polegajace na zloga-
rytmowaniu datyby w efekcie geometryczne ruchy Browna. Kohczac zarys
testow podstawowych, dodajmy, ze obecne testy btgdzenia losowego sku-
piaja sie na testowaniu istotnosci wspdtczynnikéw autokorelacji oraz badajg
obecno$é pierwiastkow jednostkowych (ang. unit root test) (w szczegdlnosci
test Dickeya-Fullera, test Phillipsa-Perrona).

Kolejna grupa testdw dla hipotezy stabej sg testy dotyczace analizy tech-
nicznej. Analiza techniczna uwzglednia historyczne dane o cenach, wiel-
kosciach obrotu (ang. volume), poziomie indekséw rynkowych. Wykazanie
mozliwosci osiggania nadzwyczajnych zyskéw przy stosowaniu analizy tech-
nicznej sfalsyfikowatoby hipoteze. Brak takiej identyfikacji (brak wykazania
nadzwyczajnych zyskéw) nie powoduje odrzucenia hipotezy, gdyz istnie¢
moga strategie oparte na analizie technicznej nie uwzglednione w testach,
a pozwalajgce osiaga¢ dodatkowe zyski. Z tego wzgledu spora cze$é¢ bada-
czy przy opisywaniu tego zagadnienia podnosi kwestie trudnosci w bada-
niu formy stabej poprzez testowanie strategii zgodnej z regutami rynku
(ang. trading rules). Nie sama liczba mozliwych strategii jest problematyczna
z punktu widzenia badawczego, ale stosunkowo duza subiektywno$¢ w two-
rzeniu sygnatéw kupna lub sprzedazy.

Pierwsza z mozliwosci testowania wymaga nastepujacych zatozen:

- w eksperymencie nalezy stosowa¢ jedynie dane dostepne; nie nalezy
uwzglednia¢ danych istniejgcych, jednak nieopublikowanych;
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- nalezy uwzglednié wszystkie koszty transakcyjne; stosowanie analizy tech-
nicznej czesto pociaga za sobg zwiekszenie liczby dokonywania transakcji,

a co za tym idzie wynikajace z tego koszty moga byc¢ istotne;

- podczas wyznaczania anormalnych stép zwrotu nalezy uwzglednié¢ pre-
mie za ryzyko; analiza techniczna moze sugerowaé zbudowanie portfela

z papieréw o bardzo wysokim ryzyku, ktérym przypisane bylty wysokie

stopy zwrotu w przesztosci.

Uwzgledniajac wspomniany czynnik subiektywny, drugie podejScie méwi
o tym, aby analizowaé wyniki finansowe oséb stosujacych analize techniczna.
Gdyby praktycy uzyskiwali zyski przewyzszajgce swym poziomem rynek,
moglibySmy uznaé nieefektywnos$¢ rynku w sensie stabym za istniejaca. Bada-
nia takie sg bardzo utrudnione z powodu braku odpowiedniej bazy danych
badawczych. W opinii autora zakres i poziom pracy, nawet gdyby gtéwnym
tematem byto testowanie hipotezy w formie stabej, nie jest adekwatny do
naktadoéw czasowych oraz finansowych, ktére nalezatoby poswieci¢ na zdo-
bycie informacji o historii rachunkéw inwestoréw postugujacych sie analiza
techniczng. Ewentualnie mozna by rozwazyé podejscie testujace skutecznosé
analizy technicznej, opierajace sie na zastosowaniu perceptronéw7. W tym
przypadku mogtyby by¢ to sieci rozpoznajace obrazy.

Jako ze innowacyjno$¢ jest nagradzana, takze w analizie technicznej
pojawiaja sie nowe podejscia. Tradycyjne metody inwestycyjne oparte na
analizie technicznej sg taczone i w literaturze spotyka sie coraz czesciej
opisy strategii opartych na wielu zmiennych (strategie wielokryterialne -
ang. multirule strategies). Na przyktad model CRISMA (cumulative volume,
relative strength, moving average) uwzglednia przy generowaniu sygnatéw
dane o wielkosci obrotu, sile wzglednej oraz $redniej ruchome;j.

Analiza techniczna jest otwarta na psychologie. Cze$¢ z nowych podejsé
opiera sie na wynikach dotyczacych behawioralnego podejscia do rynku.
Czytelnik zainteresowany zgtebieniem wptywu zachowan inwestoréw indy-
widualnych na podejmowanie decyzji inwestycyjnych powinien zapoznac sie
z ksigzkg A. Cieslak Behawioralna ekonomiafinansowa. Modyfikacja paradyg-
matdéw funkcjonujacych w nowoczesnej teoriifinanséw (2003) lub z rozdziatem
drugim pracy habilitacyjnej A. Szyszki Wycena papieréw wartosciowych na
rynku kapitatowym w $wietle finanséw behawioralnych. Ludzie cechujg sie
dyskontowaniem informacji z przesztosci oraz zawyzaniem wartosci niedaw-
nych informacji. Pocigga to za soba aktywnos¢ inwestoréw wiekszg niz ocze-
kiwana. Na tej podstawie sformutowano hipoteze o przesadnej reakcji (ang.
overreaction hypothesis) inwestoréw. Jezeli aktywno$¢ rozcigga sie w czasie,
to transakcje arbitrazu powinny by¢ mniej zyskowne. Jako ze rozkiady dla
stop zwrotu na rynkach akcji sg lewoskosne, nadmierna reakcja pojawiac
sie bedzie przy spadku cen. Badania wykazaty nieznaczng nieefektywnosc,
tj. potwierdzaja hipoteze.

Natomiast badania Victora L. Bernarda i Jacoba K. Thomasa (1989)
wykazujg stabg reakcje (ang. underreaction). Jako wyttumaczenie teoretyczne
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podajg stosowanie heurystyki zakotwiczenia i dostosowania. Badali oni reak-
cje inwestor6w na pojawienie sie informacji o wynikach finansowych, ktére
byty lepsze, niz oczekiwat rynek. Po ich ujawnieniu mozna byto zaobser-
wowaé dryf. Ten typ dryfu w literaturze anglojezycznej okresla sie jako
post-earnings announcement drift. Badanie to, wedtug podziatu stosowanego
W niniejszej pracy, dotyczy hipotezy pétsilnej, jednak aby zasygnalizowaé
odmienno$é wynikéw badan dotyczacych wielkosci obrotu - jednego z pod-
stawowych parametréw analizy technicznej, napisano o tym tutaj.

Na poziomie og6lnym przedstawiciele behawioralnego podejscia do rynku
finansowego podwazajg uzyteczno$¢ analizy technicznej. Jej popularnosci
doszukiwaé sie mozna miedzy innymi w tym, ze ludzie majg naturalng
sktonno$é do dostrzegania prawidtowosci dla zdarzer losowych8. Analiza
wykresu liczb losowych, uzyskanych dzieki generatorom liczb losowych,
wykazuje podobienstwo tych wykresow do wykreséw prezentujagcych dane
z rzeczywistych rynkéw finansowych. Na obu mozna doszukaé sie formacji
wyroznianych przez analize techniczng (Zielonka 2003).

3.2. Testy hipotezy poisilnej

Metody testowania hipotezy o poisilnej efektywnosci rynkéw finansowych
mozemy podzieli¢, zgodnie z najbardziej popularnym nurtem w nauce, na
dwie grupy:

- eksperymenty symulacyjne,
- analiza zdarzen (ang. event-study).

Przeprowadzone przez nas testy nalezag do grupy eksperymentéw symula-
cyjnych i dlatego w nastepnej kolejnosci opiszemy zatozenia i wyniki testow
w tej grupie.

Przypomnijmy, ze forma poéisilna EHM mowi o szybkim dostosowywa-
niu sie cen papieréw wartosciowych do swych wewnetrznych wartosci po
upublicznieniu informacji, przy czym informacje te nie sg ujete w zbio-
rze informacji branych pod uwage przy testowaniu stabej formy hipotezy.
Forma poisilna zatem nie obejmuje takich informacji jak wolumen oraz
ceny historyczne.

Najbardziej rozpowszechniong wsrdéd badan metoda z tej grupy jest
tzw. metoda portfelowa. Pionierem w takim podejsSciu byt Marc Reinga-
num (1981). Metoda polega na uporzadkowaniu notowanych papieréw
wartosciowych wedtug wartosci wybranego wskaznika. Nastepnie dokonuje
sie podziatu uporzadkowanej listy na grupy ze wzgledu na wartos¢ wybra-
nego parametru. Czestotliwos$¢ podziatu jest ustalana przez prowadzacego
badanie. Do$¢ czesto spotyka sie podziat decylowy - papiery dzielimy
na dziesie¢ grup. Poprzez analize ex post sprawdzamy, jak zachowujg sie
rentownosci tak stworzonych portfeli. W celu uzyskania lepszej poréwny-
walnosci wynikéw poszczegélnych portfeli nalezy uwzgledni¢ ryzyko sktad-
nikow badanych inwestycji. Wykorzystujagc miary korygujace wptyw ryzyka

148 Problemy Zarzadzania



Whyniki testéw hipotezy pétsilnej efektywnosci informacyjnej Gietdy Papieréw Wartosciowych...

(ang. risk-adjusted-measures), bedziemy mogli poréwnaé uzyskane stopy
zwrotu i odpowiedzie¢ na pytanie, czy mozliwe jest skonstruowanie portfela
uzyskujacego ponadprzecietne stopy zwrotu, a jesli tak, to czy uzyskiwane
nadwyzki sg istotne statystycznie. Oczywiste jest, zgodnie z zasada przed-
stawiong na poczatku rozdziatu, ze jesli dwie inwestycje (lub wieksza ich
liczba) przyniosg jednakowy zysk w ujeciu procentowym, to korzystniejsza
bedzie ta z nizszym poziomem ryzyka. Gdyby portfele charakteryzowaty
sie tym samym ryzykiem, nalezy wybrac¢ jako lepszy ten, ktéry zwiekszythy
swoja wzgledng warto$¢ (lub mniej zmniejszytby w sytuacji spadku war-
tosci). W stanach posrednich, gdy bedziemy chcieli poréwnaé portfele

0 réznej stopie zwrotu i réznym ryzyku, zastosujemy wspomniane specjalne

miary. Dla zdarzenia, gdzie jeden z portfeli charakteryzuje sie mniejszym

ryzykiem i wiekszym procentowym zyskiem, wystarczy ocena jakosciowa.

Miary do ewentualnej oceny iloSciowej mozemy skonstruowaé zgodnie

z teorig Markowitza oraz opartym na niej modelem wyceny papieréw

wartosciowych na rynku kapitatowym Sharpe’a.

Kryteria, wedtug ktérych dokonuje sie podziatu akcji i przypisania ich
do odpowiednich portfeli, z biegiem czasu rozpowszechnity sie i obecne sg
réwniez w $wiecie inwestorow indywidualnych. Czesto bez dogtebnej analizy
loni dokonuja konstruowania portfeli uwzgledniajac wskazniki. Ich warto$ci
sg spotykane w zestawieniach sytuacji panujacej na gietdzie dokonywanej
przez dzienniki ekonomiczne.

Najpopularniejsze wskazniki i miary to:

1. Warto$¢ rynkowa spotki (kapitalizacja spotki) (ang. market capitalization,
market cap, market value, CAP) - liczony jako iloczyn liczby wyemito-
wanych akcji i ich ceny rynkowej.

2. Wskaznik cena/zysk (C/Z) (ang. P/E, Price Earnings Ratio, PE, PER)
- jest to iloraz biezacego kursu i sumy zyskéw z ostatnich czterech
kwartatow przypadajacych na jedng akcje (ang. Earningper Share, EPS).
Dla akcji zagranicznych notowanych na GPW zysk przelicza sie, stosujac
aktualny kurs danej waluty. Warto zaznaczy¢, ze jezeli zysk jest ujemny,
to wskaznik nie jest liczony. W dalszej czesci pracy wskaznik ten bedzie
oznaczany jako P/E.

3. Wskaznik cena/warto$¢ ksiegowa (C/WK) (ang. P/BV, Price/Book Value) -
jest to iloraz kursu i wartosci ksiegowej przypadajacej na jedng akcje na
dany dzien. Ten sam wskaznik zostataby otrzymany, gdybySmy podzielili
warto$¢ rynkowa spotki przez jej warto$¢ ksiegowa. W dalszej czesci
artykutu wskaznik bedzie oznaczony jako P/BV.

4. Stopa dywidendy (ang. Dividend Yield) - okre$la ja udziatu nominalnej
wartosci dywidendy za dany rok w wartosci rynkowej sp6tki na koniec
roku. W dalszej czesci oznaczany jako D/P

5. Wspétczynnik beta (ang. beta, risk factor) z modelu wyceny CAPM
(ang. Capital Asset Pricing Model).
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3.3. Metody i zatozenia testéw wykonanych na GPW
dla okresu 2005-2011

Wsrod wielu zrédet danych, w tym patnych internetowych serwisow
informacyjnych, mozna dostrzec brak spdjnosci w podawanych warto$ciach
wskaznikéw gietdowych. Wynika to z faktu stosowania r6znych metodologii
ich wyznaczania. W celu poradzenia sobie z tym problemem skorzystalismy
z wiarygodnego Zrédia, jakim jest Ceduta - codzienna informacja publiko-
wana przez GPW, informujaca o indeksach gietdowych oraz o wszystkich
notowanych spétkach, podajac informacje o notowaniach ich akcji i obro-
tach nimi.

W badaniach uwzgledniono roczne stopy zwrotu z akcji spétek, ktore

byly notowane na pierwszej sesji analizowanego roku oraz na pierwszej
sesji roku nastepnego. Liczba spotek, ktérych akcje byty notowane na GPW,
zmieniata sie w ciggu roku; do badan przyjeto tylko te spoitki, ktorych akcje
byty notowane na poczatku i na koncu badanych lat. Jako koniec okresu
przyjmowano poczatek nastepnego roku kalendarzowego (dzien pierwszej
sesji w roku kalendarzowym). W badaniu uwzgledniono nastepujace okresy
oraz liczbe spoétek:
- 2005-2006 (1 rok) - 165 spotek,
- 2006-2007 (I rok) - 187 spotek,
- 2007-2008 (I rok) - 206 spotek,
- 2008-2009 (I rok) - 266 spotek,
- 2009-2010 (I rok) - 287 spotek,
- 2010-2011 (1 rok) - 279 spotek,
- 2009-2011 (2 lata) - 271 spotek,
- 2007-2011 (4 lata) - 183 spotek,
- 2005-2011 (6 lat) - 129 spétek.

Nalezy tez zaznaczy¢, ze w cedutach na przestrzeni lat 2005-2011 nie-
jednokrotnie zmieniat sie sposéb prezentowania danych. Réwniez same
procedury ustalania wartosci lub poziomdw wskaznikéw dla spétek na dany
dzien w niektérych przypadkach sie roznity. Nie zawsze przy ustalaniu
poziomu D/P byta uwzgledniana dywidenda z roku poprzedniego, np. dla
danych z 3 stycznia 2005 r. uwzglednione zostaty dywidendy wyptacone za
rok 2003. Ceduta z poczatku roku 2006 uwzglednia dywidendy wyptacone
za rok 2004 oraz w przypadku dwdch spétek (IDMSAPL9 oraz Elektrim)
podaje, ze bierze pod uwage dane za rok 2003 przy jednoczesnym wskaza-
niu, ze w roku 2003 dywidenda w obu przypadkach nie byta wyptacona. Dla
kolejnego roku (ceduta z poczatku 2007 r.) liczba spétek z uwzglednieniem
dywidendy z wczesniejszego okresu (za rok 2004) wynosi pieé, z czego trzy
w 2004 r. nie wyptacaty dywidendy.

Réznych odchylen w sposobach wyznaczania wspoétczynnikdw dla poszcze-
gblnych spotek jest wiecej. Rdzne sg okresy uwzgledniania wykazanych
zyskOw przy liczeniu P/E, przy czym znaczna wiekszo$¢ spotek ma wyka-
zang usredniong warto$¢ z czterech kwartatéw, dla ktérych wysoko$¢ zysku
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byta opublikowana - na przyktad dla danych z poczatku roku 2008 bedg
uwzglednione zyski z ostatniego kwartatu 2006 r. oraz trzech pierwszych
kwartatéw 2007 r.

Mimo tych wszystkich probleméw, dane zawarte w cedutach nalezy uznaé
za najbardziej wiarygodne. Ponadto spetniajg one podstawowa ceche, ktora
jest wskazana do przeprowadzenia dobrych jakoSciowo badan - dane te bylty
dostepne dla inwestoréw w momencie dokonywania rewizji lub otwierania
pozycji w dokonanych eksperymentach symulacyjnych. Innymi stowy, w symu-
lacji wykorzystujemy dane, ktére miat mozliwos¢ wykorzystaé potencjalny
inwestor.

Uwzglednione w tescie spotki zostaty uszeregowane rosngco ze wzgledu
na trzy pierwsze opisane w poprzednim punkcie wskazniki. W podziale
spotek na grupy zastosowano statystyczng metode decyli (10% udziatu
w populacji). W sytuacji, gdy liczba spdtek nie byta podzielna przez 10,
stosowano zaokraglenie do jednoscil0.

W sytuacji szeregowania spotek ze wzgledu na poziom wskaznika P/E
uwzgledniano tez spétki, ktére wykazywaty strate. Wiekszos$¢ wczesniej prze-
prowadzonych badarn nie uwzglednia tych spétek w analizie, argumentujac,
ze dla firm notujacych strate wskaznik nie jest wyznaczany.

Zatozylismy, ze inwestor bedzie lokowaé takie same kwoty w wybrane
przez siebie spotki, zatem stopa zwrotu dla portfela byta wyznaczona jako
$rednia arytmetyczna stép zwrotu dla papierdw, ktore znajdowaty sie w port-
felu.

Dla okresow dtuzszych niz rok jako benchmark przyjeto Srednig aryt-
metyczng stope zwrotu. Bardziej poprawne metodologicznie bytoby uzycie
Sredniej geometrycznej, jednak dla tak krotkich okreséw roznice miedzy
nimi nie sg znaczace, a tym bardziej nie wptywajg na zmiane ewentualnej
zaleznosci funkcyjnej.

Arbitralnie zatozono, ze sprawdzenie bedzie dokonywana corocznie,
po pierwszej sesji gietdowej w roku kalendarzowym. W tym celu korzy-
stano z cedut wydanych po pierwszych sesjach w latach 2005-2011. Jako
benchmark przyjeto $rednia (przecietna, nie wazong) stope zwrotu z akacji
uwzglednionych w portfelu testowanych spétek w badanym okresie. Spotki
pojawiajace sie na parkiecie w ciggu roku byly uwzgledniane w badaniach
w pierwszym dniu sesyjnym kolejnego roku po pojawieniu sie spotki. Zda-
jemy sobie sprawe, ze powyzsze zatozenia powodujg nieuwzglednianie spotek
wykluczonych z obrotu w trakcie trwania inwestycji, mimo ze potencjalny
inwestor mogt nie posiada¢ informacji o planowanym wykluczeniu i dokonac
inwestycji w dang spoétke. Badania réwniez mozna by rozszerzy¢, wprowa-
dzajac taka zmienna, jak warto$é srodkéw inwestycyjnych pozostajacych
do dyspozycji. Zdarzy¢ sie moze przeciez, ze cena zamkniecia nie musi
wyznacza¢ wartosci akcji posiadanych w portfelu. Zgodnie z przepisami
rachunkowosci tak powinno postepowac sie w przypadku wyceniania akty-
woéw, jednak z ekonomicznego punktu widzenia bardzo duza podaz moze
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spowodowac, ze akcje nie zostang sprzedane po cenie zamkniecia, gdyz
brak jest popytu na taka liczbe akcji w takiej ceniell W kroku nastepnym
dokonano korekty zwigzanej z dokonanymi operacjami na akcjach. W sytu-
acji zmiany nazwy firmy wprowadzono poprawki w wszystkich cedufach
wydanych w p6Zniejszym czasie.

4. Wyniki badan

Wyniki symulacji dla stép zwrotu z akcji dla trzech zmiennych: kapitali-
zacja spotki, wskaznik P/E, wskaznik P/BV w uktadzie decylowym (od decyla
0 najnizszym poziomie wskaznika do najwyzszego dla catego badanego
okresu 2005-2011 oraz poszczeg6lnych podokreséw prezentuje tabela 1.
Podjeto réwniez prébe okreslenia wptywu stopy dywidendy na stopy zwrotu
z akcji spotek notowanych na GPW w analizowanym okresie. Jednak oka-
zato sie w praktyce, ze az okoto 70% populacji analizowanych spétek nie
wyptacato dywidendy w catym okresie badz w co najmniej jednym roku
analizowanego okresu. W tych warunkach przecietna grupa decylowa spotek
wyptacajacych w latach 2005-2011 dywidende liczytaby 3,9 spétki. Trudno
w tych warunkach zrealizowaé¢ postulat reprezentatywnosci badan.

W dalszej czesci przeanalizowane zostang wyniki testéw pétsilnej hipo-
tezy efektywnosci informacyjnej GPW w latach 2005-2011 w zakresie trzech
wskaznikéw: kapitalizacji spotki (wartosci rynkowej), wskaznika cena/zysk
(P/E) oraz wskaznika cena/warto$¢ ksiegowa (P/BV) na tle wynikéw testow
dla tych samych wskaznikéw przeprowadzonych na GPW w okresach wcze-
$niejszych.

4.1. Kapitalizacja spoiki

Badanie istotnosci kapitalizacji z punktu widzenia stopy zwrotu po
uwzglednieniu premii za ryzyko zapoczatkowane zostato w latach 70. dwu-
dziestego wieku. Przeprowadzone wtedy badania oraz pézniejsze, zgodnie
z przegladem dokonanym przez Czekaja, Wosia i Zarnowskiego (2001) oraz
Szyszke (2007), dla poczatkowego okresu swego istnienia wykazaty brak
zgodnosci realiow ze stanem postulowanym przez pétsilng forme EHM.
Wykazano statystycznie istotne wystepowanie nadzywczajnej stopy zwrotu
dla spotek o malej kapitalizacji. Efekt ten zostat nazwany efektem matych
spotek (ang. small-caps). Sita tego efektu jest rézna, w zaleznosci od bada-
nego rynku, od branzy oraz zmienna jest w ujeciu czasowym. Analizujac
rynek zgodnie z tradycyjnym podejSciem, mozna powiedzieé, ze wyzszy
zysk mogt by¢ rekompensata za mniejsza ptynnos$¢ akcji matych spétek,
a co za tym idzie istniata dla nich wieksza r6znica miedzy oferowang ceng
kupna a oferowang cena sprzedazy (ang. bid-ask spread, bid-offer spread,
buy-sell spread). Dodatkowo uwzglednié nalezy fakt, ze dostep do informacji
0 matych spétkach jest relatywnie trudniejszy, zatem monitorowanie sytuacji
takiej spotki pocigga za soba wyzsze koszty uzyskania informacji.
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Whyniki testéw hipotezy pétsilnej efektywnosci informacyjnej Gietdy Papieréw Wartosciowych...

Zgodnie z zaprezentowang metodologig wyznaczono anormalne stopy
zwrotu dla portfeli uzyskanych poprzez uszeregowanie spétek ze wzgledu
na ich warto$¢ rynkowa. Wyniki zbiorcze zaprezentowane sg w tabeli 1
i na rysunku 1

Rys. 1 Nadprzecietne stopy zwrotu dla portfeli uzyskanych poprzez uszeregowanie spétek
ze wzgledu na ich kapitalizacje w okresie 2005-2011. Zrédto: opracowanie wiasne.

Trudno jest doszukac sie w catym analizowanym okresie 2005-2011 regu-
larnosci w zalezno$ci miedzy stopa zwrotu z akcji a kapitalizacjg spotki.
Zdecydowanie najwyzszg anormalng stopa zwrotu (94,1%) przyniosto w tym
okresie 13 spotek z 6smego decyla pod wzgledem ich wartosci rynkowej.
Taka zalezno$¢ zauwazalna jest w jednym roku analizowanego okresu - 2006,
co przedstawione jest na rysunku 2. Anormalne stopy zwrotu bylty w tym
roku zdecydowanie najwyzsze w dwoch najnizszych decylach pod wzgledem
kapitalizacji i najnizsze w dwéch decylach najwiekszych spotek. Wartos¢
stopy uzyskanej dla pierwszego decyla jest wysoka, gtéwnie dzieki wktadowi
niewielkiej liczby spétek z tego portfela. Analitycy bacznie obserwujacy
gietde doskonale zdaja sobie sprawe, ze w historii notowane sg wzrosty
rzedu Kilku tysiecy procent w ujeciu rocznym dla niektérych matych spétek.

Dla potowy ostatniej dekady ubiegtego wieku, dla lat 1995-2000 badan
w tym zakresie dokonali Czekaj, Wo$ i Zarnowski (2001). Uzyskane w tych
badaniach wyniki méwia, ze stopa zwrotu ro$nie wraz ze wzrostem wartosci
rynkowej spotki. Zaleznos¢ stopy zwrotu od portfela decylowego przedstawia
rysunek 3. Dane te zostaly zinterpretowane nastepujaco: najwyzsza stope
zwrotu przynosity akcje spotek o najwyzszej wartosci rynkowej. Dziesigty
decyl przynosi o 6,1 punktéw procentowych wyzszy zysk niz punkt odnie-
sienia - indeks WIG. Pierwszy portfel jest o 11,8 punktéw procentowych
ponizej rynkul2
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Rys. 2. Nadprzecietne stopy zwrotu dla portfeli uzyskanych poprzez uszeregowanie spétek
ze wzgledu na wartos¢ rynkowg w roku 2006. Zrodto: opracowanie whasne.

Rys. 3. Stopy zwrotu dla portfeli uzyskanych poprzez uszeregowanie spétek ze wzgledu na
wartos¢ rynkowg w okresie od korica wrzesnia 1995 r. do korica wrzesnia 2000 r. Zrédto:
J. Czekaj, M WoS, J. Zarnowski 2001 Efektywnosé gietdowego rynku akcji w Polsce,
Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PN, s. 125,

Kolejne badania wykonane dla GPW to badania autorstwa Buczka (2005).
Eksperymentom zostaly poddane spéiki, ktére notowane byly w systemie
ciggtym w okresie 2001-2004, z wytaczeniem Elektrimu. Wyniki uzyskane
przez Buczka moéwia, ze na polskim rynku obserwowano zblizone tendencje
jak na rynkach dojrzatych, jesli chodzi o zalezno$¢ stép zwrotu od wartosci
spotki. Wyniki prezentuje rysunek 4.

Jak wspomniano Czekaj, Wo$ i Zarnowski (2001) widzg dodatnia zaleznos¢
miedzy stopa zwrotu a wyceng rynkowa. Wynik dla drugiego decyla uznaja
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za odchylenie przypadkowe, ktore mogto pojawi¢ sie ze wzgledu na matg
liczbe badanych spétek. Buczek (2005) w swych wynikach dostrzega zalezno$¢
odmienna, tj. spadek stop zwrotu przy wyborze spétek o wiekszej kapitalizacji.

Rys. 4. Stopy zwrotu dla portfeli uzyskanych poprzez uszeregowanie spétek ze wzgledu na
wartos¢ ar&/nkovvaz w okresie 2001-2004. Zrodto: S. Buczek 2005. Efektywno$¢ informacyjna
rynkow akcji. Teoria a rzeczywistos¢, Warszawe: Szkota Gldwna Handlowa, s. 118,

Ro6znica miedzy uzyskanymi wynikami przez poszczeg6lnych badaczy
moze wynika¢ z zastosowania odmiennych metodologii. Czekaj, Wo$, Zar-
nowski (2001) dokonywali korekty kwartalnej i zbadali wptyw w ujeciu okresu
piecioletniego, bez analizy, co dziatlo sie w podokresach z uzyskiwanymi
stopami. Buczek (2005) w swej analizie uwzglednit tylko spétki z parkietu
podstawowego.

W Swietle réznych badan, z wynikami ktérych zapoznaliSmy sie, oraz
po wynikach wiasnych badan stwierdzamy, ze w dtugim i $rednim okresie
nie widzimy mozliwo$ci osiagania wyzszych niz rynkowe stop zwrotu przy
kierowaniu sie wyceng rynkowg spétki, co nie dziata na niekorzy$¢ hipotezy
poisilnej efektywnosci informacyjnej rynkéw finansowych.

4.2. Wskaznik cenal/zysk (P/E)

Wskaznik cena/zysk jest jednym z fundamentalnych wskaznikéw wykorzy-
stywanych przy budowaniu strategii inwestycyjnych. Czekaj, Wo$, Zarnowski
(2001) jako pierwsze badania analizujace przydatnos¢ wskaznika okreslaja
badania Francisa S. Nicholsona z roku 1960. Wynika z nich, ze inwestycja
w akcje o niskiej wartosci P/E umozliwia realizowanie ponadprzecietnych
zyskow. Efekt ten zostat nazwany efektem ,,cena do zysku™ Roéwniez p6z-
niejsze badania wykazywaty, ze w perspektywie Kilkuletniej realizowany
ponadrynkowy zysk jest istotny. Niektore podejscia analizowaty, czy mozna
osiggna¢ wiekszy zysk, inwestujac w firmy, ktére oprocz niskiej wartosci
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P/E przynosity na biezaco straty. Okazato sig, ze jest to mozliwe. Zysk byt
na tyle wysoki, ze nie mégt by¢ wyjasniony wptywem wspétczynnika beta.
Natomiast Reilly i Brown (2001) pisza o wynikach, wedtug ktérych brak
jest mozliwosci osiagniecia dodatkowego zysku, kierujac sie podczas doboru
sktadnikéw portfela wartosciami P/E. Jednym z argumentéw na wytlumaczenie
moze by¢ fakt, ze akcje podmiotéw rozwijajacych sie majg stosunkowo wysoka
warto$¢ P/E. Jednak rynek potrafi przewidzie¢ zbyt duzy potencjat wzrostu, a co
za tym idzie dokonuje przewarto$ciowania spétek o niskim rozwoju i niskim
P/E. Korzystniejsze dla inwestoréw moga okaza¢ sie opublikowane informacje
o $rednich wartosciach P/E. Ci sami autorzy wspominajg réwniez o badaniach,
ktére uwzgledniaty dodatkowo wycene rynkows, branze funkcjonowania pod-
miotu oraz wptyw braku ciagtosci notowan. Te badania dawaty wyniki sprzeczne
z hipotezg potsilnej efektywnosci, gdyz inwestowanie w akcje o niskim P/E
pozwalaty realizowaé wyzszy zysk niz inwestycje w papiery o wysokim P/E.
Wyniki naszych badan prezentujemy w tabeli 1 i dodatkowo dla okresu
2005-2011 na rysunku 5. Nalezy przypomnie¢, ze nie wykluczono spétek
notujagcych strate, a sposéb obliczania stop zwrotu dla portfeli, w sktad ktérych
wchodzity takie spoiki, zostat zaprezentowany w poprzednim podrozdziale.

Rys. 5. Nadprzecietne stopy zwrotu dla portfeli uzyskanych poprzez uszeregowanie spotek
ze wzgledu na poziom wskaznika P/IE w okresie 2005-2011. Zr6dto: opracowanie wiasne.

Wida¢, ze szczytowy ze wzgledu na osiggana stope zwrotu jest decyl
siodmy. Duzy wkiad w wysoka warto$¢ ma niewielka liczba spotek z port-
fela (notowania odstajace od $redniej). Gdyby nie te odchylenie mozna by
stwierdzié, ze spotki o najnizszych poziomach P/E oraz te o najwyzszych
poziomach tego wskaznika radza sobie lepiej niz spdtki z decyli Srodkowych.
Wyniki uzyskane réznig sie od wynikéw badarn przytoczonych. Dla gietdy
warszawskiej, jako dla miodego rynku, niemozliwe jest przeprowadzenie
badarn obejmujacych swym zakresem kilka dekad, jak ma to miejsce w bada-
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niu rynku w Stanach Zjednoczonych. Méwiagc o tym, autor sygnalizuje, ze
dob6r okresu badah moze mieé istotny wptyw na wynik badania. | tak, gdyby
badaniem obja¢ dwuletni okres od poczatku roku 2009 do poczatku roku
2011, databy sie zauwazy¢ zalezno$¢ ujemna miedzy stopg zwrotu a pozio-
mem wskaznika P/E dla sp6tek notowanych na parkiecie warszawskim. Wida¢
to na rysunku 6, zwlaszcza wtedy, gdy nie uwzgledni sie pierwszych dwaoch
decyli (spétki z tych portfeli w tym okresie notowaty strate i wedtug meto-
dologii czesci badan nie bytyby uwzgledniane przy wyznaczaniu zaleznosci).

Rys. 6. Nadprzecietne stopy zwrotu dla portfeli uzyskanych poprzez uszeregowanie spétek
ze wzgledu na poziom wskaznika P/E w okresie od poczatku roku 2009 do poczatku roku
2011. Zr6dio: opracowanie wiasne.

Podobnie jak w sytuacji badania wptywu wartosci rynkowej, przytoczone
beda wyniki poprzednich badarn w tym zakresie dokonanych dla warszawskiego
parkietu. Czekaj, Wo$ i Zarnowski (2001) wykazali ujemna zalezno$é miedzy
stopa zwrotu a poziomem P/E. Badany przez nich okres to czas od korica
wrzesnia 1995 r. do korica wrze$nia 2000 r. Wyniki te prezentuje rysunek 7.

Dalsza interpretacja danych dokonana przez zespdt, oprécz wykazania
ujemnej zaleznosci, méwi, ze nalezy ostroznie podchodzié do formutowania
stwierdzenia, ze brak efektywnosci rynku zostat wykazany, gdyz w analizie
nie byly uwzgledniane koszty transakcyjne. Naszym zdaniem rzeczywiscie
moze to mieé istotny wplyw, zwazywszy na liczbe mozliwych korekt skiadu
portfela w trakcie trwania hipotetycznej inwestycji. Skoro zespo6t przyjat
korekte kwartalng, a badany byt okres piecioletni, to liczba mozliwych korekt
wynosita dziewietnascie. Przy obecnym poziomie prowizji dostepnym dla
kazdego inwestora maksymalny koszt korekt, ktdry mimo wszystko trudny
jest do wyobrazenia (wymieniane bylyby wszystkie walory z portfela), sta-
nowitby okoto 9,5% (19 X 2 X 0,0025). Jednak prowizje w potowie lat
dziewiecdziesigtych byty na zdecydowanie wzglednie wyzszym poziomie.
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Rys. 7. Stopy zwrotu dla portfeli uzyskanych poprzez uszeregowanie spétek ze wzgledu
na poziom wskaznika P/E w okresie od korica wrzesnia 1995 r. do korica wrzesnia 2000 r.
Zrédto: J. Czekaj, M. Wos, J. Zarnowski 2001. Efektywno$¢ gieldowego rynku akcji w Polsce,
Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN, s. 126.

Kolejne badania wykonane dla GPW to badania Buczka (2005), ktéry
réwniez dostrzegt zalezno$é ujemna. Wyniki badarn Buczka (2005) wykre-
$lone sg na rysunku 8. Buczek zaznacza, ze znaczng czes¢ spotek wykluczyt
z badania, gdyz notowaty one straty. Zatem jesli pierwotnie analizowat 65
spotek, to po wykluczeniu liczba rzeczywiscie badanych spotek byta nie-
wielka. W okresie 2001-2004 spora cze$¢ spotek notowata straty.

Rys. 8. Stopy zwrotu dla portfeli uzyskanych poprzez uszeregowanie spotek ze wzgledu
na poziom wskaznika P/E w okresie 2001-2004. Zrédio: S. Buczek 2005. Efektywnosé
informacyjna rynkéw akcji. Teoria a rzeczywistos¢, Warszawa: Szkota Giéwna Handlowa,
s. 119.
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Podsumowujac badanie wptywu poziomu wskaznika P/E, mozna stwier-
dzi¢, ze dla réznych okreséw uzyskuje sie r6zne wyniki - od wskazujacych
na istnieje ujemnej zaleznosci po brak wykazania zaleznosci. Stwierdzic¢
zatem mozna, ze w tej materii brak jest wyczerpujacych badain dla mio-
dego polskiego parkietu. Niemniej badania takie jak powyzsze pokazuja,
ze testowa¢ mozna inne dostrzezone zaleznosci (np. mozliwos$é osiggniecia
ponadrynkowych dodatnich stép zwrotu przy inwestowaniu w papiery o réz-
nych wartosciach P/E). Wyniki uzyskane przez nas nie moga by¢ podstawa
do odrzucenia hipotezy méwiacej o efektywnosci informacyjnej rynkow
finansowych w jej pétsilnej formie.

4.3. Wskaznik cenal/wartos¢ ksiegowa (P/BV)

Zhiorcze wyniki badan zawarte sg w tabeli 1, dodatkowo wyniki dla
catego okresu, od poczatku roku 2005 do poczatku roku 2011, zaprezen-
towano na rysunku 9.

Rys. 9. Nadprzecietne stopy zwrotu dla portfeli uzyskanych poprzez uszeregowanie spotek
ze wzgledu na poziom wskaznika P/BV w okresie 2005-2011. Zrédio: opracowanie wiasne.

W drugiej potowie pierwszej dekady obecnego stulecia mozna byto
zaohserwowagé, ze wyzsze od przecietnych stop zwrotu osiggane byly przez
spotki z czterech najnizszych grup decylowych (+23 +40%). Zdecydowa-
nie najnizsze stopy zwrotu zrealizowaty spétki z szostej i dziewiatej grupy
decylowej -49 -52%). Analizujac podokresy, dostrzec mozna, ze liniowo$¢
moze by¢ przypisana rokowi 2009 (rysunek 10). Ponownie, jak w przypadku
poprzednich wskaznikéw, mozna stwierdzié, ze na wyniki mocno moze wpty-
wac wybor okresu objetego badaniem.

Czekaj, Wos$ i Zarnowski (2001) nie stwierdzili spadku poziomu zwrotu
z inwestycji przy wzroscie wspotczynnika P/E. Zaobserwowali natomiast, ze
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Rys. 10. Nadprzecietne stopy zwrotu dla portfeli uzyskanych poprzez uszeregowanie spotek
ze wzgledu na poziom wskaznika P/BV w roku 2009. Zrédto: opracowanie wtasne.

wysokie stopy zwrotu uzyskuja inwestycje w papiery cechujace sie media-
nowymi poziomami wspoétczynnika. Zaprezentowane jest to na rysunku 11.

Rys. 11. Stopy zwrotu dla portfeli uzyskanych poprzez uszeregowanie spétek ze wzgledu
na poziom wskaznika P/BV w okresie od konica wrze$nia 1995 r. do konca wrze$nia
2000 r. Zrédto: J. Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski 2001. Efektywnos$¢ gietdowego rynku akcji
w Polsce, Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN, s. 128.

Dla funkcji monotonicznej mozna policzyé premieg jako rdznice stopy zre-
alizowanej i stopy oczekiwanej. Mozna tez wyznaczy¢ réznice stép pomiedzy
skrajnymi portfelami, ukazujac w ten sposéb maksymalng roznice rentow-
nosci inwestycji, ktorych dobér wyznaczany byt przez warto$¢ wskaznika.
W sytuacji, ktdrej zaprezentowanie mamy na rysunku 11, autorzy jako premie
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podali ré6znice miedzy Srednig arytmetyczng portfeli medianowych i $rednig
arytmetyczng portfeli skrajnych. Obliczona w ten sposéb premia wynosi 41%.
Mimo bezwzglednie duzej warto$ci (podawanej w ujeciu rocznym), autorzy
nie stwierdzaja, ze rynek jest nieefektywny. Argumentujg to, podobnie jak
w sytuacji wynikdw badania zaleznosci stopy zwrotu od poziomu wskaznika
P/E, nieuwzglednieniem kosztéw transakcyjnych.

Buczek (2005) w swych wynikach dostrzega monotonicznos¢, jednak po
odrzuceniu pierwszego decyla. Zauwaza, ze zalezno$é ta pokrywa sie z obser-
wowanymi zaleznosciami z rynkéw Swiatowych. Jak wspomniano w rozdziale
pierwszym, autor nie widzi podstaw do odrzucania tego portfela z analizy
i nie pokusitby sie o stwierdzenie, ze badana zalezno$é cechuje sie monoto-
nicznoscia. Zaréwno Czekaj, Wo$, Zarnowski (2001), jak i Buczek (2005) nie
dokonali interpretacji dla podokreséw objetych badaniem. Wyniki Buczka
przedstawia rysunek 12.

Rys. 12. Stopy zwrotu dla portfeli uzyskanych poprzez uszeregowanie spotek ze wzgledu
na poziom wskaznika P/BV w okresie 2001-2004. Zrédto: S. Buczek 2005. Efektywno$é
informacyjna rynkéw akcji. Teoria a rzeczywistos¢, Warszawa: Szkota Gtdwna Handlowa,
s. 121

Whnioski wyciggniete przez autora, przy analizie uzytecznosci wspoétczyn-
nika P/BV, pokrywaja sie z wnioskami opisanymi przy interpretacji wyni-
kéw w poprzednim podrozdziale, tj. przy opisaniu uzytecznosci wskaznika
P/E. Wyniki mogace $wiadczy¢ o nieefektywnosci rynku zalezg od wyboru
badanego okresu. Mozna tutaj dokona¢ badan sprawdzajacych efektywnosé
strategii w sytuacji zmieniajacego sie cyklu gospodarczego lub sytuacji na
gtdbwnych rynkach finansowych $wiata. Dla okresu spadku catego rynku
korzystne moze sie okaza¢ inwestowanie w sposéb réwnomierny w akcje
cechujace sie réznym poziomem wskaznika P/BV
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5. Podsumowanie

Dobieranie spétek do portfela inwestycyjnego przy wykorzystaniu war-
tosci rynkowej spoétek, pozioméw wskaznikdw P/E oraz P/BV daje rézne
wyniki, w zaleznosci od uwzglednianego w badaniu okresu. Widaé to zaréwno
w naszych badaniach, jak i w wynikach innych przytaczanych badan. Oce-
niajac jakosciowo zaprezentowane wykresy, mozna stwierdzié, ze dla cze-
ci przypadkéw wyzsze od Sredniej stopy zwrotu osiggajg pierwsze decyle,
jednak nie jest to zawsze prawdziwe i nalezatoby podjaé dalsze badania
w tej materii, wigczajac do analizy inne zmienne (réwniez dane o cyklu
koniunkturalnym oraz ewentualnym podziale na branze).

Zaprezentowanie na jednym wykresie wynikéw dla lat 2005-2011 dla
wptywu wartosci rynkowej, wspétczynnika P/E i wspdtczynnika P/BV poka-
zuje, ze rentownos$¢ poszczeg6lnych portfeli jest zblizona (rysunek 13).

Rys. 13. Nadprzecietne stopy zwrotu dla portfeli uzyskanych poprzez uszeregowanie spotek
ze wzgledu na warto$¢ rynkowa, poziom wskaznika P/E oraz poziom wskaznika P/BV,
w okresie 2005-2011. Zrédto: opracowanie wiasne.

Whnioskiem wspolnym moze by¢ stwierdzenie, ze nalezy unikaé przy inwe-
stycjach spotek z medianowymi lub z troche wyzszymi od medianowych war-
tosciami miar (decyl 5, 6 i 7). Brak jest wskazania, ktére spotki ze wzgledu na
trzy badane aspekty nalezatoby umieszcza¢ w koszyku, aby zwiekszy¢ praw-
dopodobienstwo osiggniecia dodatnich ponadprzecietnych zyskdw.

Mimo dostrzezenia réznych zaleznosci, nie mozna stwierdzi¢, ze w dtuz-
szym horyzoncie czasowym mozna osigga¢ dodatnie ponadprzecietne stopy
zwrotu z inwestycji, zatem brak jest podstaw do odrzucenia hipotezy méwia-
cej o efektywnosci informacyjnej rynkéw finansowych w jej pétsilnej formie.
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Przypisy

1 W dalszej czesci artykutu, jesli nie zostanie zaznaczone inaczej, okreslenia takie jak
anormalne, ponadprzecietne, ponadrynkowe, zwyzkowe, odnoszace sie do zyskéw,
stép zwrotu, rentownosci bedg uzywane wymiennie. Pojecie ponadprzecietnych zyskéw
zostanie szczeg6towo opisane w dalszej czesci przy opisywaniu metodologii poréw-
nywania zyskownosci hipotetycznych portfeli inwestycyjnych.

2 Transakcje pakietowe sg to transakcje dokonane poza systemem notowan ciagtych
oraz kursu jednolitego. Szczegéty dotyczace warunkéw wykonania transakcji pakie-
towej dla GPW opisane sa w Regulaminie Gietdy, w rozdziale dotyczacym transak-
cji szczegolnych, szczegdlnie w art. 155. Jednym z wyznacznikéw jest warto$¢ trans-
akcji, ktora wynosi 250 000 zt dla akcji wchodzacych w sktad indeksu WI1G20 oraz
100 000 zt dla pozostatych akcji. Maksymalna réznica miedzy ceng rynkowg a ceng
transakcji nie moze wynie$¢ wiecej niz 10%. Jesli transakcja zawierana jest poza
godzinami sesji gietdowej, wtedy réznica ceny transakcji i ceny liczonej jako $rednia
arytmetyczna wazona obrotami moze wynie$¢ do 40%.

3 W dalszej czesci, piszac o informacji poufnej, bedzie mowa o informacji zdefiniowanej
zgodnie z prawem europejskim lub polskim (suma zbioréw). Prawo europejskie, zgod-
nie z Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 Janu-
ary 2003 on insider dealing and market manipulation (market abuse), méwi, ze taka
informacja jest informacja, ktora ,,posiada $cisle okre$lony charakter, [jest] niepodang
do wiadomosci publicznej, dotyczacg bezposrednio lub posrednio jednego lub kilku
emitentéw instrumentdw finansowych lub jednego albo kilku instrumentéw finansowych
i ktére, gdyby zostaty podane do wiadomosci publicznej, miatyby prawdopodobnie
znaczny wptyw na ceny tych instrumentéw finansowych lub na cene powigzanych
pochodnych instrumentéw finansowych.” Komisja precyzuje definicje dodajac w tym
samym roku (Dyrektywa Komisji 2003/124/WE), ze informacje te ponadto ,,0znaczaja
informacje, ktére rozsadny inwestor wykorzystatby, podejmujac swoje decyzje inwesty-
cyjne.” Prawo polskie w Ustawie o obrocie instrumentami finansowymi (art. 154) podaje
wiecej szczegotow okreslajacych informacje poufng. Autor zaznacza, ze btad grama-
tyczny (podawanie raz liczby pojedynczej, raz mnogiej przy opisie informacji) nie ist-
nieje w wersji angielskojezycznej tego dokumentu. Wersja polska posiada ten biad.

4 Zauczestnikdw rynku w dalszej czesci uwazamy osoby fizyczne oraz podmioty prawne
inwestujace bezposrednio na rynku gietdowym. Réwnoznaczne to bedzie z pojeciem
uczestnika obrotu gietdowego, inwestora. Przy opisywaniu rynku warszawskiego, pol-
skiego mamy na mysli inwestoréw dokonujacych transakcji na GPW. Piszac o inwe-
stowaniu bezposrednim, mamy na mysli zaangazowanie kapitatu, a nie przekazywa-
nie zlecen. Prawo do bezposredniego dziatania na gietdzie w rozumieniu przepiséw
prawa maja cztonkowie gietdy. Szczegoty dotyczgce warunkéw wymaganych od czion-
kéw gietdy sprecyzowane sg w rozdziale V Regulaminu Gietdy.

5 O weczesniejszym rozrdznieniu mowi przypis z pierwszej strony artykutu Famy. Czytamy,
ze ,,rozréznienie pomiedzy stabg i silng forma testéw po raz pierwszy byto zasugerowane
przez Harry’ego Robertsa” (ttum. wiasne). Z ustaler autora wynika, iz pierwszy podziat
hipotezy zostat zaprezentowany publicznie najprawdopodobniej podczas seminarium
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organizowanym przez Center for Research in Security Prices (CRSP)w Chicago w maju
1967 r. Roberts opisat zagadnienie w artykule Statistical Versus Clinical Prediction of the
Stock Market. Artykut nie zostat opublikowany, natomiastjego manuskrypt spoczywa
najprawdopodobniej w archiwum University of Chicago Library. Jako ciekawostke
moZna podaé, Ze CRSP zaloZonyw roku 1960, dziekiwsparciu finansowemu m.in. banku
inwestycyjnego M errill Lynch, byt jednym z pierwszych dostawcéw wyczerpujdcych
danych o notowaniach papieréow wartoéciowych dla gietd amerykanskich. Pierwszym pro-
duktem CRSP byta baza zawierajﬂca informacje o notowaniach z Nowojorskiej Gietldy
Papierow Wartoéciowych (ang. New York Stock Exchange, NYSE) z lat 1926-1962.

M artyngat- proces stochastyczny, dla ktérego warunkow a wartoééoczekiwana zmien-
nej dla danego momentu czasu E(X(t)) = Xt, przy za{oieniu, Ze znamy wartoéé
zmiennej z dowolnego wczeéniejszego momentu E(X(t-k)) = Xt_k, rbwna jest war-
toéciz wczeéniejszego momentu: E(X(t)) = Xt_k.DIa rozpatrywanych rynkéw zmienna
losowd cidgu b@dzie cena akcji. Dla lepszego zobrazowania moZna podaé przyktad
martyngatu: jeéli thedzie maj@tkiem gracza po rzuceniu n razy moneta. Wyrzuce-
nie orta zwieksza maj@tek gracza o 10 ztotych, wyrzucenie reszki powoduje uszczu-
plenie majdtku o tg samg wartoS/('L Moneta jest symetryczna. Wartoéé oczekiwana
majatku dla dowolnego momentu czasu nie wczeéniejszego niz t (rzucono nie mniej

niZ N razy monetd) wynosié b@dzie tyle, ile wynosit ostatnio znany m ajdtek.

Perceptron - sieé neuronowa, ktérej dziatanie polega na dokonywaniu klasyfikacji
danych pojawiaj&{cych sie na wejéciu. Klasyfikacja ma na celu przypisanie odpowied-
niej wartoéci na wyjéciu.

W pracy jako sytuacje losowe okreSa si€ zdarzenia, dla ktérych €X ante moZna okre-
élié doktadnie prawdopodobiefistwo ich wystdpienia. Przyktadem moggd byé 16 Zne
loterie. Naleiy odréiniéje od sytuacji niepewnych, dla ktérych prawdopodobienstwo
wyniku uzyskuje si@ przez aproksymacj@ (zazwyczaj na podstawie danych z przeszio-
éci). R6Znica ta jest istotna, mimo Ze uczestnik loterii dziatajdcy w sferze prawdo-
podobienstwa obiektywnego (ryzyko), a takZe inwestor (odpowiednio bedzie tu
prawdopodobienstwo subiektywne, tj. niepewnoéé) stawiajag na niepewny wynik w przy-
szloéci. Zasygnalizowanie rozréZnienia jest konieczne, gdyi w literaturze spotkaé
moZna okreélenie .teorii podejmowania decyzjiw warunkach niepewnoéci". ktéra to
teoria w swej pocz@tkowej postaci opierata sie na opisaniu zjawisk z doktadnie zada-
nym prawdopodobienstwem (loterie).

Obecnie spétka notowana jest pod nazwq IDMSA. Zmian nazw spo6tek w badanym
okresie byto kilkadziesidt.

Na przyktad dla 37 spétek portfele sktadatly by sie odpowiednio z 4, 3, 4, 4, 4, 3, 4,
4, 3, 4 spotek.

W celu zobrazowania sytuacji autor posbuiy sie przyktadem. Dla dnia 13 kwietnia
2011 r. po zamkni@ciu sesji uszeregowano spoétki ze wzgl@du na liczb@ akcji ofero-
wanych do sprzedazy po cenie zam kniecia. Najwieksza liczba przypadata na spélke
Bioton (wynika ona z niskiej wyceny w ujeciu nominalnym, jednak nie wplywa to na
wykazywane zaleinoéci). Liczba akcji oferowanych do sprzedaiy wynosita 18,6 min
sztuk. Obrét przez caty dzien wyniést 1,8 miIn sztuk. W ten sposéb wykazane zostato,
Ze inwestor, podejm uj@c decyzje o sprzedaiy akcji, ustawia sie w kolejce, ktérej
dtugo$C odpowiada dwutygodniowym obrotom (ceterisparibUS).

Obliczenia autora wykazujq, ze wskazywany punkt odniesienia ksztattowat sie na
poziomie 20,4% . Autor po dokonaniu wtasnych obliczenn nie jest w stanie stwierdziC
jak zostata ustalona ta wartoéé, Indeks W IG na koniec wrzeénia 1995 r. wynosit
8761,10 punktéw, natomiast na koniec wrzeénia 2000 r. byt na poziomie 16 882,60
punktéw. Srednioroczna stopa arytmetyczna wynosita zatem 18,5%, natomiastliczona

jako érednia geometryczna byta na poziomie 14,0%.
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