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Polski rynek kapitalowy vs hipoteza rynkow efektywnych
— weryfikacja paradygmatu

Wstep

W kregu finans6w powszechnie znana jest anegdota o finansiscie, ktéry wraz z kolega zmierza
w kierunku gietdy papierow wartosciowych i znajduja po drodze banknot. W momencie, gdy kolega
pochyla si¢, aby go podniesé¢, finansista mowi: ,,Nie fatyguj si¢ — jesli rzeczywiscie bylyby on
prawdziwy, to kto$ na pewno by go juz do tej pory podniost”.

Przedstawiona tutaj w nieco krzywym zwierciadle logika ekonomiczna moze stanowi¢ dobry
przyktad stuzacy interpretacji hipotezy efektywnosci informacyjnej rynkéw kapitatowych. Nie ulega
watpliwosci, ze nauka o efektywnosci ma olbrzymi wpltyw zaréwno na zagadnienia teoretyczne w
nauce o finansach, jak rowniez na ich praktyczne zastosowanie. Pomimo kilku dekad prac
badawczych i kilkunastu tysiecy opublikowanych artykutéw dotyczacych hipotezy o efektywnosci
informacyjnej ekonomisci nadal nie odpowiedzieli na pytanie, czy rynki sa rzeczywiscie efektywne.

Pojawienie si¢ na rynku nowej informacji o spotce oraz szybkos¢, z jaka dociera do inwestorow
zainteresowanych jej pozyskaniem i wykorzystaniem, decyduja o stopniu efektywnosci rynku. Jesli
kursy papierow wartosciowych reaguja niezwtocznie na nowe wiesci z rynku, to mozemy okresli¢
go jako efektywny. Natomiast w sytuacji, gdy rozprzestrzenianie si¢ informacji podlega
opoOznieniom, a inwestorzy potrzebuja wigcej czasu na okre$lenie decyzji inwestycyjnych, to
wowczas poziom efektywnosci takiego rynku budzi watpliwosci.

Warto nadmieni¢, ze hipoteza o efektywnosci rynkow akcji na przestrzeni ostatnich dekad
ewoluowala i zostala rozszerzona o wiele nowych obszaréw badawczych, mogacych wyjasniaé
dynamik¢ ksztaltowania si¢ cen waloréw. Nowe obszary poszukiwan dotycza m.in. wartosci
kapitatu intelektualnego, psychologicznych preferencji jednostki, asymetrii informacji czy kosztow
transakcji. Wszystkie te nowatorskie obszary poszukiwan pomagaja w znalezieniu odpowiedzi na
pytanie, czy mozliwe jest skonstruowanie dtugookresowej strategii inwestycyjnej, ktora pozwala na
osiagnigcie ponadprzecigtnych wynikow i pokonaniu rynku.

Informacje publiczne naptywajace na rynek

Kazdego dnia na rynek kapitalowy dociera ogromna ilo$¢ informacji. Informacje te oprocz
zagadnien bezpo$rednio zwiazanych ze spdtka, moga dotyczy¢ obszaréw bardziej ogdlnych, takich jak
sytuacja gospodarcza, uwarunkowania geologiczne, niedobory surowcéw naturalnych, napigCia
w stosunkach wewnatrz kraju, jak i na arenie migdzynarodowej. Wszystkie te informacje w $wietle
hipotezy efektywnosci informacyjnej powinny mie¢ odzwierciedlenie w wycenie waloréw gietdowych.
Mozna zatem stwierdzi¢, ze rynek jest efektywny informacyjnie w sensie potsilnym, jesli ceny akcji
odzwierciedlaja nie tylko ruchy cenowe ex post (efektywno$¢ w sensie stabym), ale takze wszystkie
publicznie dostgpne informacje na temat analizowanej spotki. Przy prawdziwosci hipotezy oznacza to, ze
publiczne informacje dostepne rynkowi sa niezwlocznie odzwierciedlone w cenie waloru.

Prawdziwos¢ hipotezy polsilnej efektywnosci informacyjnej jest kluczowym elementem dla decyzji
inwestycyjnych, poniewaz w przypadku tym analiza publicznych informacji jest bezcelowa. Jesli rynek
kapitatlowy jest efektywny w formie polsilnej, inwestorzy nie osiagna anormalnych stop zwrotu
z analizowanych akcji w dlugim okresie. Z drugiej za$ strony (w przypadku negacji hipotezy),
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inwestorzy moga osiaga¢ stopy wyzsze od przecigtnych, gdy dokonaja zakupu/sprzedazy akcji
w momencie publikacji wynikow finansowych spotek. Rys. 1 przedstawia trzy przyktadowe scenariusze
zachowania si¢ cen akcji w wyniku ogloszenia nowej informacji na temat spotki, ktorej akcje sa
notowane na gietdzie. Diagram ten ma charakter uproszczony. Zaktadamy bowiem, ze W rozpatrywanym
okresie wystapita tylko jedna informacja, ktora miata zwigzek z notowaniami danej spotki. Informacja
pojawia si¢ w okresie oznaczonym przez ,,0”. Wywiera ona pozytywny wplyw na wyceng akcji
i zwigksza najlepszy mozliwy szacunek wartosci tej akcji, przyktadowo z poziomu 50 do 55 zt.

Rys. 1. Reakcja kursu akcji na nowa informacje w warunkach efektywnego i nieefektywnego rynku.
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Zrodto: Opracowanie wlasne.

Rozwazmy najpierw sytuacje reakcji rynku efektywnego. Sciezka ceny obrazuje prawidtowe
zachowanie si¢ ceny akcji, gdyz w dniu ogloszenia informacji nastgpuje natychmiastowy wzrost
kursu do hipotetycznego poziomu 55 zt. Nie widzimy dalszych zmian w cenie waloru, gdyz nie
pojawiaja si¢ inne informacje na jej temat.

Nieco inaczej wyglada sytuacja, ktora prezentuje linia obrazujaca reakcje op6zniona kursu
akcji. Takie zachowanie akcji jest typowe dla mechanizmu dziatania rynku nieefektywnego.
Sprobujmy ja teraz przeanalizowac. Informacja zostaje upubliczniona, po czym jest odbierana
w centralach biur maklerskich. Nastepnie zostaje przekazana do ich lokalnych oddziatéw, a w tym
czasie centrala sama dokonuje analizy wptywu informacji na warto$¢ spotki i notowanych walorow.
Na poziomie lokalnym takze zostaje dokonana analiza, ale za pomoca mniej wyszukanych metod.
Czgsto informacja ta zostanie przekazana kluczowym klientom bez analizowania wnioskow z niej
ptynacych. Mozliwe, ze kilka 0s6b zdecyduje sig na zakup tych akcji w pierwszym dniu, windujac
nieco ceng waloru. Po kilkudniowym op6Znieniu analitycy inwestycyjni zatrudnieni w instytucjach
finansowych opublikuja raporty wskazujace, ze informacja zapewni znaczny wzrost obiektywnej
warto$ci cen akcji. Maklerzy przekaza informacje 0 niedowartosciowaniu akcji swoim klientom.
Klienci rozwaza zakup akcji i zgromadza odpowiednie fundusze. Poprzez zlecenia kupna
w nastepnych kilku dniach cena akcji osiagnie obiektywny poziom 55 zt.

Linia prezentujaca nadmierny wzrost kursu akcji obrazuje kolejny scenariusz rozwoju
wypadkow, ktory moze nastapi¢ w przypadku nieefektywnos$ci rynkowej. Jako pierwsi analizg
i decyzje o zakupie akcji podejmuja inwestorzy najbardziej optymistyczni w przekonaniach, co do
pozytywnego jej wptywu na wycene rynkowa akcji. Odniosa oni wrazenie, ze obiektywna cena akcji
znacznie przewyzsza wybrany poziom 55 zl, a przeprowadzone przez nich transakcje wywinduja
ceng akcji znacznie powyzszej tego obiektywnego putapu. Jednak najlepszym szacunkiem jest cena
55 7k 1 to do tego poziomu bedzie podazala cena akcji (rozwazniejsi inwestorzy zaczna sprzedawaé
akcje, obnizajac ich wyceng rynkowa do poziomu 55 zt).

Jesli rynek w rzeczywistosci jest efektywny, rozwdj wydarzen nigdy nie powinien by¢ zgodny
z ostatnimi dwoma scenariuszami. Jednak szereg badan z rynkow $wiatowych pokazuje, ze tak
naprawd¢ ta idealna formuta ksztattowania si¢ waloréw na gieldzie nie istnieje. Ponizsze badania
zweryfikuja, jak ceny akcji reaguja na pojawiajace si¢ informacje oraz jakie odchylenia od ich
obiektywnej wartoSci sg najczesciej spotykane.

"Wartosci 50 i 55 zt to przyktadowe poziomy cen akcji.
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Hipotezy badawcze

Informacje makroekonomiczne oraz te o spotkach gietdowych sa jednym z najwazniejszych
zrodel wiedzy inwestora i przedmiotem nieustannej analizy na wszystkich rynkach finansowych
swiata. Analizie podlegaja wszelkie informacje majace wplyw na zmiang oczekiwan inwestorow.
Zyski i dywidendy wyptacane przez spotke akcyjna nazywane sa niekiedy informacjami o znaczeniu
inwestycyjnym. Zasadniczym problemem, przed ktorym stoja uczestnicy kazdej gry gieldowej, jest
rozpoznanie mechanizmu ksztalttowania si¢ formacji cenowych poszczegélnych waloréw oraz
opracowanie optymalnych strategii i technik inwestowania.

Zagadnieniem kluczowym dla sprawnos$ci informacyjnej jest jako$¢ dostgpnej informacji. Mozna
tu wymieni¢ kilka podstawowych zrodet informacji dla inwestorow; sa to sprawozdania z sesji Gietdy
Papierow Wartosciowych SA w Warszawie, sprawozdania spotek dopuszczonych do publicznego
obrotu itp. Wszystkie te sprawozdania gromadzone sa w archiwum Komisji Nadzoru Finansowego
wraz z innymi publikacjami oraz réznego typu opracowaniami, analizami, materiatami i broszurami
informacyjnymi i edukacyjnymi. Do zrédet informacji o charakterze makroekonomicznym (klimat
polityczny, trendy gospodarcze itd.) zaliczy¢ mozemy rozmaite publikacje fachowe, m.in. statystyczne,
prase¢ finansowa, biuletyny biur maklerskich. Pelna ocena dostgpnosci i jakosci informacji jest bardzo
trudna lub wrecz niemozliwa. Na potrzeby badania przyjeto zatozenie, ze zrédlo informacji o sytuacji
makroekonomicznej kraju ma bezposrednie odzwierciedlenie w sytuacji finansowej przedsigbiorstw
notowanych na GPW SA w Warszawie. Tym samym nie bgda one przedmiotem dalszych analiz
statystycznych tego opracowania. Analizie podlega¢ beda wyniki finansowe reprezentowane przez
wartosci bezwzgledne oraz wzgledne (otrzymane na podstawie analizy wskaznikowej) w odniesieniu
do ceny rynkowej waloru.

W badaniu staramy si¢ wyjasni¢ sile zwiazku pomigdzy wartoscia przedsigbiorstwa mierzona
rynkowa wycena jego akcji a zespotem wskaznikow bezwzglednych oraz wzglednych pochodzacych
z przedsigbiorstw objetych analiza w okresie 1998-2005. Oszacowane wyniki pozwola zweryfikowaé
polsilng hipoteze efektywnosci polskiego rynku kapitalowego. Narzedziem stuzacym okreSleniu
poszukiwanego zwiazku jest regresja wieloraka, w ktorej rynkowa wycena akcji jest zmienng objasniana.
W badaniu wykorzystano metodg¢ regresji krokowej postepujacej i regresji krokowej wstecznej, ktore
pozwolily na wskazanie zbioru regresorow. Wyjasniaja one w najlepszym stopniu zmienno$¢ ceny
walorow. Tak opisana metoda ma na celu weryfikacje nastepujacej hipotezy badawcze;j:

HB: Zbior informacji @, w sktad, ktérego wchodza wskazniki fundamentalne i indeks WIG,
wyjasnia zmienno$¢ ceny akcji w okresie t + 1.

Brak podstaw do przyjecia HB stanowi przestanke do wysunigcia hipotezy o efektywnosci
informacyjnej polskiego rynku kapitalowego w potsilnym tego stowa znaczeniu.

Zalozenia ogolne badan

Celem przygotowania danych jest wlasciwe zdefiniowanie i wyznaczenie zmiennej zaleznej oraz
zmiennych niezaleznych na potrzeby badania. W wyznaczeniu zmiennej zaleznej powinniSmy
zinterpretowa¢ okres notowania akcji po publikacji raportdow finansowych, obliczy¢ $rednia
arytmetyczna oraz uwzgledni¢ zréznicowanie kapitalowe. Zmienne niezalezne powinny by¢ dobrane
z uwzglednieniem wielkoséci wzajemnych powiazan korelacyjnych dla wiarygodnosci przeprowadzanych
obliczen. Tak przygotowane dane pozwalaja nam na poprawna weryfikacj¢ hipotez badawczych.

Horyzont badawczy obejmuje okres od I kwartalu 1998 r. do III kwartatu 2005 r. wiacznie.
Maksymalna liczbg kwartatow (31) uzyskano dla o$miu spotek:

Kety,
KGHM,
Budimex,
KableHold,
Orbis,
Dgbica,
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e Swiecie,

e Computerland.

Jest ona mniejsza od rzeczywistej liczby kwartatow, przez ktore te spotki byly notowane na
GPW SA w Warszawie. Wynika to z faktu, iz do konca 1996 r. regulacje gieldowe zezwalaty
spotkom na prezentacje swoich wynikow finansowych w raportach poélrocznych. Natomiast
nieuwzglednienie roku 1997 wynika z faktu niedostgpnosci danych dla niektorych spotek (np.
Stalexport czy Mostostal Export). Pozostate przedsigbiorstwa maja okres badawczy krotszy, co jest
zwiazane z pozniejszym ich opublikowaniem na rynku. Liczbg okresow dla tej grupy spotek:

e Stalexport (30 okresow),

Prokom (30 okreséw),
Softbank (29 okresow),
TPSA (28 okreséw),
Mostostal Export (27 okresy),
Agora (26 okresow),

PKN Orlen (24 okresy).

Lacznie otrzymano 442 okresy kwartalne, co stanowi wystarczajaco duza probg na potrzeby
przeprowadzanych badan.

Z uwagi na mala liczbe spdélek notowanych na warszawskiej GPW (w pordéwnaniu
z rozwinigtymi gietdami w Londynie czy Nowym Jorku) mozemy zatozy¢, iz wybrane spoiki, ktore
zaprezentowano powyzej, sa proba reprezentatywna dla GPW SA w Warszawie. Wszystkie
wyrdznione spotki wehodzity w sktad indeksu WIG20 co najmniej przez dwa lata w okresie 2001—
2005. Ponizsza tabela prezentuje procentowy udzial indeksu WIG20 w indeksie WIG,
reprezentujacy zmiany wszystkich spotek gietdowych.

Tab. 1. Udzial indeksu WIG20 w obrotach indeksu WIG.

Okres _Srednia warto$¢ Srednia warto$¢ Uo_lzial in_deksu WIG20
indeksu WI1G20 indeksu WIG w indeksie WIG (w %)

2000-12 247 355 271 307 749 877 80,38

2001-06 149 463 353 176 304 724 84,78

2001-12 72 377 175 98 463 905 73,51

2002-06 192 869 436 204 672 608 94,23

2002-12 67 569 514 96 476 937 70,04

2003-06 150 827 493 171 324 931 88,04

2003-12 62 834 900 82 028 733 76,60

2004-06 487 609 611 526 629 955 92,59

2004-12 189 703 490 237 840 274 79,76

2005-06 642 934 240 751 069 746 85,60

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Z tab. 1 wynika wyraznie, ze spotki wchodzace w sktad indeksu WIG20 decyduja o koniunkturze
rynku akcji w Polsce w 70%, a czasem nawet w 90%. Gdy spojrzymy na udzial warto$ci na podstawie
wybranych akcji w indeksie WIG20 i WIG, ktory prezentuje tab. 2, odnajdujemy przestanki
potwierdzajace zatozenia reprezentacyjnoSci.
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Tab. 2. Udzial obrotow badanych akcji w obrotach indeksu WIG20 i WIG.

Okres Srednia warto$¢ . Udzial w obrotach .Udzial w obrotach
obrotu indeksu WIG20 (w %) | indeksu WIG (w %)
2000-12 168 834 920 68,26 54,86
2001-06 56 521 103 37,82 32,06
2001-12 30593 218 42,27 31,07
2002-06 13 506 3617 70,03 65,99
2002-12 28 577 955 42,29 29,62
2003-06 97 583 590 64,70 56,96
2003-12 36 452 069 58,01 44,44
2004-06 409 295 339 83,94 77,72
2004-12 237 840 274 66,13 52,74
2004-06 390 727 686 60,77 52,02

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Pomimo spadku oddziatywania wybranych akcji na zmiany indeksu rynku akcji WIG poziom
nadal jest wysoki i rozktada si¢ w zaleznosci od sesji od 30% do 70%. To obnizenie wptywu wynika
z nieuwzglednienia w badaniu spoélek branzy bankowej. Spotki tej branzy wystepuja na rynku
kapitatowym w podwdjnej roli: uczestnika gry gietdowej i animatora rynku poprzez dziatalnosé
maklerska.

Widzimy wiegc, ze wybdr spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20 ma swoje statystyczne
uzasadnienie, a otrzymane w ten sposob wyniki mozna utozsamia¢ z reprezentatywnymi dla catego
rynku akcji w Polsce.

Zalozenia szczegolowe badan

Weryfikacja hipotezy efektywnosci informacyjnej w sensie poOtsilnym sktada si¢ z dwoch odrgbnych
badan przeprowadzonych w okresie 1998-2005. Pierwsze z nich zaklada, ze warto$¢ przedsigbiorstwa
jest objasniana przez zespot wskaznikow wzglednych?. Wartos¢ przedsiebiorstwa jest w tym przypadku
mierzona ilorazem rynkowej ceny akcji (Sredni kurs rynkowy po ukazaniu si¢ sprawozdania
kwartalnego) i ceny nominalnej akcji. Ceny nominalne wybranych akcji przedstawia tab. 3.

Tab. 3. Warto$¢ nominalna analizowanych akcji

Nazwa spolki Warto$¢ nominalna akcji (w zh)
Agora 1
Kety 2,5

KGHM 10
Budimex 5
TPSA 3

PKN Orlen 1,25
Orbis 2
Debica 8
Prokom (Obecnie Asseco) 1
Softbank (Obecnie Asseco) 1
Swiecie 1
CompLand (Obecnie Sygnity) 1
Mostostal Export 1
Stalexport 1
KableHold 5

Zrodto: Opracowanie wiasne.

? Lista wskaznikow wzglednych wykorzystanych w badaniu znajduje si¢ w Zataczniku nr 1
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Rozpigto$¢ ceny nominalnej waha si¢ pomigdzy wartoscia 1 zt a 10 PLN (KGHM). Eliminacja
wlasnosci rozpigtosci ceny nominalnej ma na celu zniwelowanie efektu skali wiazacego sig
z rozmiarem przedsigbiorstwa. W przypadku niezastosowania powyzszego dzielnika w modelu
najwigkszy wplyw na wyceng akcji miataby wielko$¢ przedsigbiorstwa. W drugim etapie zmianie
ulegaja warto$ci objasniajace, ktore zastepujemy wartosciami bezwzglednymi® zamieszczonymi
w sprawozdaniach badanych spotek. Koniecznosé przeprowadzenia drugiego etapu badania wynika
z faktu, Zze rozpigto$¢ zroznicowania kapitalowego jest dos¢ wysoka, co sugeruje, ze badanie na
podstawie wskaznikow wzglednych moze by¢ niewystarczajace.

W kazdym z badan oprocz wskaznikow finansowych wykorzystalismy rowniez WIG jako
element reprezentacyjny analizy technicznej, aby odpowiedzie¢ na pytanie, w jakim stopniu warto$¢
rynkowa spotek objasniana jest przez analiz¢ fundamentalna, a w jakim stopniu przez techniczna.

Mozna powiedzie¢, ze zmiany indeksu WIG odzwierciedlaja zmiany wartosci portfela
przecigtnego inwestora gietdowego od poczatku funkcjonowania GPW SA w Warszawie. Z tych
powodow WIG cieszy si¢ duzg popularnoscia, jako podstawowy wskaznik informujacy o sytuacji na
gietdzie warszawskiej i zyskach z inwestowania w akcje.

Na etapie przygotowania danych wykorzystali$my model regresji wielorakiej. Zmienna zalezna
w badaniu byta reprezentowana, jako cena akcji w dniu ogloszenia kwartalnych wynikéw
finansowych. Dodatkowo, ceng akcji korygowalisSmy o cen¢ nominalna akcji ze wzgledu na
zroéznicowanie kapitatowe poszczegolnych przedsigbiorstw.

Zmienne niezalezne reprezentowane byty przez wskazniki bezwzgledne i1 wzgledne
zaczerpnigte lub obliczone w oparciu o kwartalne sprawozdania finansowe analizowanych spotek.
Duza liczba okresow ujetych w prognozie (442 okresy) oraz selekcja zmiennych zdecydowanie
uwiarygadnia otrzymane wyniki. W poczatkowej fazie selekcji uwzglednilisSmy znaczace elementy
sprawozdan finansowych oraz te, ktore buduja wskazniki finansowe. Nastgpnie na bazie badania
zwiazkow korelacyjnych pomigdzy zmiennymi niezaleznymi eliminowali$my te, pomigdzy ktorymi
wystepowat duzy stopien korelacji. Tak przeprowadzona wstepna selekcja pozwolita ustali¢ liczbe
zmiennych objasniajacych wzglednych na 9* oraz bezwzglednych na 7° reprezentowanych przez
dane finansowe i WIG, jako przedstawiciela analizy technicznej, ktore stanowia grupe zmiennych
niezaleznych wej$ciowych dla badan regresji wielorakie;j.

Interpretacja wynikow

Celem naszego badania byto okreslenie, ktore czynniki finansowe zawarte w sprawozdaniach
finansowych i w jakim stopniu maja wptyw na rynkowa wyceng analizowanego waloru. Uzyskane w
ten sposob wyniki moga stanowi¢ podstawe do przyjecia badz odrzucenia hipotezy o poélsilnej
efektywnosci polskiego rynku kapitalowego.

Wyniki badan sa jednoznaczne. W obu rodzajach regresji (najwyzsze wyniki dla regresji
krokowej postepujacej wyniosty R* = 4,7% dla wartosci bezwzglednych oraz R® = 42,4% dla
wartoéci wzglednych. Dla regresji krokowej wstecznej dla wartoéci bezwzglednych R? = 10,3%
natomiast dla wartoéci wzglednych R? = 46,4%) poprawiony wspotczynnik determinacji informowat,
ze wyniki analizy fundamentalnej i technicznej w niewielkim stopniu wyjasniaja poziom cen akcji.
Tym samym nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o podtsilnej efektywnos$ci rynku kapitalowego.
Tab. 4 przedstawia syntetyczne wyniki przeprowadzonej analizy.

3 Lista wskaznikow bezwzglednych wykorzystanych w badaniu znajduje si¢ w Zataczniku nr 2
* Lista wskaznikow wzglednych po badaniu zwiazkow korelacyjnych znajduje si¢ w Zataczniku nr 3
> Lista wskaznikow bezwzglednych po badaniu zwiazkow korelacyjnych znajduje si¢ w Zataczniku nr 4
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Tab. 4. Syntetyczne wyniki badania z zastosowaniem regresji wielorakiej.

. c g R Wskazniki
Zmienne objasniajace Wskazniki bezwzgledne wzgledne
Zmienna objasniana (cena akcji) 1 dzien 1 dzien
Rodzaj regresji° W/P W/P
Poprawione R? 10,3% / 4,7% 46,4% [ 42,4%
[lo$¢ zmiennych w rownaniu 2/3 5/5

Kapital rezerwowy z aktualizacji | Wskaznik pokrycia

Wskaznik o najwyzszej S wyceny / WIG majatku

Zysk (strata) netto / Przeptywy | Rotacja naleznosci /

Wskaznik o najnizsze] / netto z dziatalno$ci operacyjnej WIG

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Porownujac wyniki przeprowadzonych badan, mozemy stwierdzi¢, ze zespoét wskaznikow
wzglednych w kazdym z analizowanych przypadkow wyraznie lepiej (ponad 4-krotnie) wyjasniat
zmienno$¢ zmiennej objasnianej. Podsumowujac przeprowadzone badania, dochodzimy do wniosku,
ze Polska gielda jest efektywna w sensie potsilnym.

Podstawowa trudnoscia podczas proby weryfikacji hipotezy potsilnej GPW SA w Warszawie
byl brak precyzyjnego zdefiniowania w $§wiatowych badaniach metodologii obliczeniowe;.
Roéznorodne techniki i narzedzia dostarczaja przestanek za hipoteza lub przeciw niej, ale nie
definiuja sytuacji w sposob formalny. Krotki okres trwania polskiego rynku kapitatowego, niewielka
liczba notowanych walorow, niska ptynnos$¢ ograniczaly wachlarz dostgpnych narzgdzi badawczych
(w poréwnaniu z rynkami dojrzatymi).

Podsumowanie

Czy cena akcji jest zwiazana z wewngtrzng warto$cig spotki akcyjnej i tym samym, czy istnieja
podstawy do przyjecia badz odrzucenia hipotezy o polsilnej efektywnosci polskiego rynku
kapitatowego? Na to pytanie staraliSmy si¢ odpowiedzie¢ w niniejszym artykule.

Metoda analizy fundamentalnej polega na poszukiwaniu wewngtrznej wartosci spotki
i wykorzystaniu tej wiedzy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Narzedzia, ktore wykorzystuje, sa
bardzo zblizone do analizy finansowej reprezentowanej przez zestaw wskaznikow finansowych,
ktore bazuja na wartosSciach bezwzglednych sprawozdan. Zastosowanie danych historycznych do
oszacowania modelu regresji wymagato od nas oszacowania liczby okresow, dla ktorych
przeprowadziliSmy obliczenia.

Wyniki naszych badan znajduja czg$ciowe odzwierciedlenie w innych badaniach, ktore
przeprowadzane byly na podstawie wynikow warszawskiej GPW SA. Badania A. Szyszki cechuja
si¢ brakiem jednoznaczno$ci w weryfikacji potsilnej hipotezy rynku kapitalowego. Z jednej strony
bowiem autor wykazal opdzniong reakcj¢ rynku na zmiany w poziomie wynikdéw finansowych,
ktore prezentowane byly w kwartalnych sprawozdaniach spolek, z drugiej natomiast otrzymat
dodatkowe stopy zwrotu, bezposrednio towarzyszace publicznym wezwaniom sprzedazy akcji, co
nosi znamiona polsilnej efektywnosci. Znacznie wigksze rozbieznosci w wynikach prac nad
weryfikacja potsilnej efektywnosci przynosza prace J. Czekaja oraz K. Jajugi. Prace zespotu
badawczego pod przewodnictwem K. Jajugi wyraznie wskazuja na brak potsilnej efektywnosci na
polskim rynku kapitatlowym (negatywna, usredniona reakcja cen rynkowych na informacje zawarte
w sprawozdaniach finansowych wynosi ponad 60 sesji, czyli okoto 3 miesigcy). Z kolei J. Czekaj

Swip - regresja krokowa wsteczna / regresja krokowa postepujaca.
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twierdzi, iz gietdowy rynek akcji w Polsce jest wystarczajaco efektywny w sensie potsilnym, aby
odgrywac¢ bardziej aktywna rolg w procesie alokacji kapitatu. Te rozbieznosci w pracach czolowych
postaci zwiazanych z tematyka hipotezy efektywnosci rynku kapitalowego pokazuja, ze temat ten
wymaga dalszych badan i weryfikacji.
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Zalacznik nr 1

Stosunek marzy zysku brutto ze sprzedazy,
Stosunek marzy zysku operacyjnego ze sprzedazy,
Stosunek marzy zysku brutto ze sprzedazy,
Stosunek marzy zysku netto ze sprzedazy,
Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego,

Stopa zwrotu z aktywow,

Wskaznik plynnosci biezace;j,

Wskaznik ptynnosci szybkiej,

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci,

10. Rotacja naleznosci,

11. Rotacja zapasow,

12. Cykl operacyjny,

13. Rotacja zobowiazan,

14. Cykl konwersji gotowki,

15. Wskaznik pokrycia majatku,

16. Stopa zadluzenia,

17. Wskaznik obstugi zadluzenia.

WCoNoO~wWNE

Zmienne te zostaty uzupetnione o warto$¢ indeksu WIG.

Zalacznik nr 2

Aktywa,

Warto$ci niematerialne i prawne,
Majatek trwaly,

Rzeczowy majatek trwaty,
Majatek obrotowy,

Zapasy,

Kapitat wlasny,

Kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny,
. Zysk (strata) netto,

10. Rezerwy,

11. Zobowiazania dlugoterminowe,
12. Zobowiazania krotkoterminowe,

©CoNok~wWNE
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13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.

Przychody netto ze sprzedazy,
Koszty sprzedazy,
Zysk (strata) na sprzedazy,
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Zysk (strata) na dziatalno$ci operacyjnej,
Przeplywy netto z dziatalnosci operacyjne;j,
Przeplywy netto z dziatalnosci inwestycyjnej,
Przeplywy netto z dziatalnosci finansowe;.

Zmienne te zostaly uzupetnione o wartos¢ indeksu WIG.

Zalacznik nr 3

©CoOoNO~wWNE

WIG,

Marza zysku brutto ze sprzedazy,
Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego,
Stopa zwrotu z aktywow,

Rotacja naleznosci,

Rotacja zapasow,

Rotacja zobowiazan,

Wskaznik pokrycia majatku,
Stopa zadtuzenia.

Zalacznik nr 4

ogakrwhE

WIG

Zysk (strata) netto

Zapasy

Przeplywy inwestycyjne netto

Przeptywy finansowe netto
Zysk (strata) EBIT

Siddma analizowana zmienna byta uzalezniona od przyjgtego okresu badania:
7a) jednodniowa (Przeptywy netto z dziatalnosci operacyjnej)

7b) jednotygodniowa (Koszty sprzedazy)

7c) czterotygodniowa (Zobowiazania krotkookresowe).
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