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Efekt wartosci ksiggowej do rynkowe;j
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Wprowadzenie

Zgodnie z teoria efektywnego rynku kapitalowego ceny zawsze odzwierciedlaja dostepne in-
formacje, dlatego tez inwestorzy nie moga liczy¢ na dodatkowe korzysci finansowe, posiadajac dane
historyczne, dotyczace zmian cen akcji (hipoteza staba), dane o sytuacji fundamentalnej spotek (hipo-
teza potsilna), a nawet informacje poufne (hipoteza silna)'.

Ta jakze atrakcyjna teoria nowoczesnej nauki o finansach od wielu lat spotyka si¢ z coraz
wigksza krytyka. Coraz liczniejsze badania pokazuja, ze istnieja informacje (dane), ktore sprawiaja, iz
na gietdach mozna jednak uzyskiwa¢ ponadprzeci¢tne dochody. Zwolennicy koncepcji efektywnego
rynku kapitalowego takie sytuacje nazywaja anomaliami, dajac do zrozumienia, ze sa to tylko przy-
padkowe odchylenia od gléwnych zatozen teorii’. Przeciwnicy teorii utrzymuja, ze sa to dowody jej
nieprawdziwosci’. Robert A. Haugen pisze: ,,Efektywnos¢ rynkow jest skrajnym stanem w szeroki
spektrum stanow mozliwych’™.

Przeprowadzone na rozwinigtych rynkach kapitatowych badania wskazuja m.in. na mozliwosé
uzyskiwania ponadprzecigtnych stop zwrotu na podstawie okre§lonych charakterystyk fundamental-
nych spotek, takich jak relacja biezacej ceny do wypracowanych zyskow, stopien zadtuzenia firmy,
warto$¢ przeplywow pieni¢znych do wartosci rynkowej, wielko$¢ kapitalizacji czy w koncu relacja
wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej’. Wyniki tych badan moga wiec stanowi¢ podstawe do pod-
wazenia prawdziwosci hipotezy potsilnej teorii efektywnego rynku kapitatowego.

Szczegdlnie duzo uwagi poswigcono badaniu zaleznosci pomigdzy relacja wartosci ksiggowej do
warto$ci rynkowej a stopa zwrotu. Badania rozwinigtych rynkéw kapitatowych pozwolily stwierdzi¢, iz
wyzsze stopy zwrotu osiagaja spotki, dla ktorych relacja wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej byla
wyzsza. Zjawisko to nazwano efektem wartosci ksiggowej do rynkowej (Book — to — Market Effect).

Celem prezentowanego artykutu jest proba sprawdzenia, czy efekt wartosci ksiggowej do ryn-
kowej wystepuje rowniez na Gieldzie Papieréw wartosciowych w Warszawie.

Efekt wartosci ksiggowej do rynkowej na rozwinigtych rynkach kapitalowych

Biorac pod uwage wielkos¢ wspolczynnika wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej, R.A.
Haugen proponuje podziat spotek na spétki o potencjale wartosci, a wigc te, ktorych relacja wartosci
ksiggowej do rynkowej jest wysoka, oraz spotki o potencjale wzrostu, a wigc te, ktorych relacja warto-
Sci ksiegowej do rynkowej jest niska’. Taki podziat wynika z przekonania, iz warto$¢ ksiggowa, oparta

! Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce. Z perspektywy dziesiecioleci, red. J. Czekaj, PWN, Warszawa, s. 30-35.

2 A. Szyszka dzieli anomalie na kalendarzowe, zwiazane z nadreaktywnoscia i podreaktywnoscia rynku, a takze anomalie
zwiazane z charakterystyka spotek. A. Szyszka, Efektywnosc gietdy papierow wartosciowych w Warszawie na tle rynkow
dojrzatych, Wyd. AE, Poznan 2003, s. 61.

3 Przykladem moze by¢ praca: R.A. Haugen, Nowa nauka o finansach. Przeciw efektywnosci rynku, WIG Press, Warszawa
1999.

4 Ibidem, s. 1.

SA. Szyszka, op.cit., s. 60.

5 R.A. Haugen, op.cit., s. 2.
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w duzej mierze na danych historycznych, nie uwzglednia perspektyw firmy, natomiast warto$¢ ryn-
kowa takie perspektywy uwzglednia. Jezeli perspektywy przysziego wzrostu sa wigksze niz w przy-
padku przecigtnej spotki (potencjat wzrostu), stosunek wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej be-
dzie relatywnie niewielki. Z odwrotna sytuacja mamy do czynienia w przypadku spotki o stabej kon-
dycji finansowej, zle zarzadzanej. Oglaszane przez nia zyski byly stabe i cena jej akcji spadta, ponie-
waz zakladano, ze w firmie nadal bedzie dziato sig zle (zta perspektywa). Warto§¢ ksiggowa takiej
spoiki (historyczny koszt aktywow) jest stosunkowo duza w poréwnaniu z jej wartoscia rynkowa.

Pewna cickawostka moze by¢ tutaj fakt, iz najpeliejszego dowodu na istnienie dodatniej za-
lezno$ci pomigdzy wspotczynnikiem wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej a stopa zwrotu dostar-
czyt w napisanym wspolnie z K. Frenchem artykule sam twérca teorii efektywnego rynku kapitalowe-
go — E. Fama'.

Badanie Famy i Frencha objglo okres od potowy roku 1963 do potowy 1990 r. i dotyczyto
prawie wszystkich akcji notowanych na New York Stock Exchange (NYSE), American Stock Ex-
change (AMEX) oraz na rynku pozagieldowym (NASDAQ). Fama i French postanowili zbada¢ wy-
sokos$¢ przysztych stop zwrotu z akcji spotek, ktore dzi§ charakteryzuja si¢ roznymi wielkosciami
wspbtczynnika wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej®. W tym celu w potowie 1963 r. uporzadko-
wali wszystkie spotki wedlug relacji wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej, uktadajac spotki
o potencjale wartosci na gorze, a o potencjale wzrostu — na dole’. Nastegpnie uszeregowane spotki zo-
staty podzielone na 10 grup — portfeli. Kazdy z portfeli zawieral okoto 200 spélek. Portfele utrzymy-
wane byly przez rok — do polowy 1964 r., po czym obliczono roczne stopy zwrotu kazdego z portfeli.
W potlowie roku 1964 procedura zostala powtorzona i utworzono nowe analogiczne portfele, i tak az
do potowy 1990 r. Na zakonczenie obliczono przecigtne roczne stopy zwrotu dla kazdego portfela.
Przecigtna roczna stopa zwrotu dla spotek o potencjale wartosci wyniosta 21,4%, a dla spotek o poten-
cjale wzrostu — 8%, przy czym zaobserwowano regularny spadek stopy zwrotu wraz z przechodze-
niem od portfeli o wyzszych wielkosciach wspotczynnikéw wartosci ksiggowej do rynkowej do port-
feli o mniejszych wielkosciach tych wspotczynnikow. Tak przeprowadzone badanie potwierdzito wy-
stgpowanie efektu wartosci ksiggowej do rynkowej na gietldach nowojorskich.

Rys. 1. Rozktady przecigtnych rocznych stop zwrotu portfeli w zaleznosci
od relacji wartos$ci ksiggowej do rynkowe;.
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Zrédlo: R.A .Haugen, op.cit., s. 5.

" E. Fama, K. French, The Cross-Section of Expected Stock Returns, ,,Journal of Finance” 1992, vol. 47, issue 2, s. 427-465.
8 R.A. Haugen, op.cit., s. 3.
? Klasyfikacje rozpoczeli od potrocza, poniewaz w tym okresie roku dostepne sa juz informacje o wartosci ksiegowej spotki.
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Stosujac metodologi¢ Famy i Frencha dla danych z lat 1982-1992, H. de Silva pokazal, ze co
prawda efekt wartosci ksiggowej dotyczy spotek roznej wielkosci, to najbardziej widoczny jest on dla
spotek o najmniejszej kapitalizacji'®.

Rys. 2. Rozktady przecigtnych miesigcznych stop zwrotu spotek gietd nowojorskich
w latach 1982-1992 w zaleznosci od relacji wartosci ksiggowe;j
do wartosci rynkowej oraz wielkosci spotki otrzymane przez H. de Silve.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych zamieszczonych w: R.A. Haugen, op.cit., s. 4.

Wystepowanie efektu wartosci ksiggowej do rynkowej zostato rowniez udokumentowane poza
Stanami Zjednoczonymi. Capaul, Rowley i Sharpe'' potwierdzili jego wystepowanie w odniesieniu do
migdzynarodowego portfela, ztozonego z akcji spolek pochodzacych z szeSciu krajow: USA, Japonii,
Wielkiej Brytanii, Niemiec, Szwajcarii oraz Francji. Tse i Rijken'? analizowali z kolei rynek holenderski,
gdzie przewaga firm o wysokim wspotczynniku wartosci ksiggowej do rynkowej byta szczegdlnie widocz-
na podczas okresow hossy. Najszersze badania o charakterze migdzynarodowym przeprowadzili Chan,
Hamao i Lakonishok'® oraz ponownie Fama i French'. Udokumentowali oni wyzsze stopy zwrotu dla
spotek o potencjale wartosci na 12 rynkach $wiatowych. W Japonii, Australii i Singapurze zjawisko to byto
bardziej wyrazne niz w Stanach Zjednoczonych, natomiast w krajach europejskich —nieznacznie stabsze.

Y. de Silva, What Underlies the Book-to-Market Effect, Graduate School of Management, University of California, Irvine —
material niepublikowany, za: R.A. Haugen, op.cit., s. 4.

e, Capaul, I. Rowley, W. Sharpe, International Value and Growth Stock Returns, ,,Financial Analysts Journal” 1993,
January/February, s. 27-36, za: A. Szyszka, op.cit., s. 92.

12K L. Tse, H. Rijken, Does the Book-to-Market Equity Ratio Measure Risk? Some Evidence from the Dutch Stock Market,
Working Paper, Nijenrode University 1995, za: A .Szyszka, op.cit., s. 92.

3 L. Chan, Y. Hamao, J. Lakonishok, Fundamentals and Stock Returns in Japan, ,,Journal of Finance” 1991, vol. 46, issue 5,
s. 1739-1764, za: A. Szyszka, op.cit., s. 92.

Y E. Fama, K. French, Value Versus Growth: The International Evidence, ,,Journal of Finance” 1998, vol. 53, issue 6.
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Krytycy efektu wartosci ksiggowej do rynkowej uwazaja, iz przyczyna wyzszych stop zwrotu
spotek o potencjale wartosci moze by¢ nieuwzglednianie w analizie tych spolek, ktore w badanym
okresie zaprzestaty dziatalnosci. Jednak szereg badan wykazat, ze ta niescistos¢ metodologiczna ma
niewielkie znaczenie"”.

Fama i French twierdza, ze zaobserwowane zjawisko wcale nie jest przejawem nieefektywno-
$ci rynku. Ich zdaniem, wyzsze stopy zwrotu ze spotek o wysokich wspotczynnikach wartosci ksieg-
gowej do rynkowej stanowia racjonalna premig za dodatkowe ryzyko, na jakie narazeni sa inwestorzy
takich firm. Spotki o wysokiej relacji wartosci ksiggowej do rynkowej to na ogodt przedsigbiorstwa
o nienajlepszej kondycji, dlatego tez mozna przypuszczac, ze tej grupie walorow towarzyszy¢ beda
wspolne elementy dodatkowego ryzyka, ktore nie sa ujete w premii rynkowej. Fama i French twier-
dza, ze owe dodatkowe ryzyka zwiazane sg z cyklami gospodarczymi, ale nie sa w stanie precyzyjnie
zidentyfikowa¢ tych czynnikow'®.

Zdaniem Haugena, spotki o potencjale wartosci przeprowadzaja na ogét reorganizacje lub zo-
staja przejete badz sa zmuszane do innowacji, co powoduje, iz ich kondycja finansowa ulega popra-
wie, a co sig z tym wigze — po pewnym czasie rosnie stopa zwrotu. Z kolei spotki wzrostowe maja do
czynienia z rosnaca konkurencja innych firm, ktére wprowadzaja na rynek podobne produkty i ustugi,
€O po pewnym czasie ogranicza mozliwosci rozwojowe i zyski spdltek wzrostowych, a co za tym idzie
— z czasem stopy zwrotu tych spotek maleja Iub rosna wolniej niz innych. Haugen podsumowuje po-
wyzsze wywody sobie wlasciwym, filozoficznym spostrzezeniem: ,,W rezultacie to, co dobre, i to, co
zle, staje si¢ $rednie szybciej, niz rynek jest w stanie to sobie uswiadomié”"”.

Z takim wytlumaczeniem nie zgadzaja si¢ coraz liczniejsi zwolennicy teorii finanséw behawio-
ralnych'®, ktorzy uwazaja, ze wyzsze stopy zwrotu z akcji spotek o potencjale wartosci w poréwnaniu do
akcji firm o potencjale wzrostu sa nieracjonalne i wynikaja z tego, ze inwestorzy przesadnie reaguja na
informacje o sytuacji fundamentalnej spétek. Ich zdaniem, rynek przypisuje stabym firmom nieracjonal-
nie niskie wartosci, a firmy o dobrych fundamentach wycenia zbyt optymistycznie'’. W przypadku spot-
ek wzrostowych kolejne informacje o ponadprzecigtnych wynikach beda zgodne z oczekiwaniami i dla-
tego nie dochodzi do znaczacej, pozytywnej reakcji cenowej. Gdy jednak pojawia si¢ informacje o gor-
szych wynikach, bedzie to co$ nieoczekiwanego, dlatego tez rynek zareaguje korekta cen w dot. Od-
wrotnie dzieje si¢ w przypadku akcji o potencjale wartosci: gdy wyniki ztych firm powracaja do $redniej,
bo przeprowadzily skuteczng reorganizacj¢ lub wprowadzily innowacje produktowe, rynek jest przyjem-
nie zaskakiwany, dzicki czemu inwestorzy uzyskuja wysokie stopy zwrotu.

Metodologia badania efektu wartosci ksiggowej do rynkowe;j
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Badania zmian stop zwrotu w zaleznos$ci od relacji warto$ci ksiggowej do wartosci rynkowej
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie przeprowadzone zostaty w okresie od 30 czerwca
1995 r. do 30 czerwca 2005 r. zgodnie z metodologia zaproponowana przez Famg i Frencha. Rozpo-
czecie badan w potowie roku miato na celu zapewnienie inwestorowi, ktory chcialby przeprowadzac
te procedure danych dla obu wartos$ci (ksiggowej i rynkowej) potrzebnych do obliczenia wspdtczynni-
koéw. Dzisiejsza warto$¢ rynkowa spotki jest dostgpna juz dzis, ale informacje o warto$ci ksiggowej sa
publikowane po kilku miesiacach od zakonczenia roku. Na pewno bgda juz w koncu drugiego kwarta-
t*'. Z kolei objecie badaniem lat 1995 — 2005 wynikato z dostepnosci odpowiednich informacji. To
dopiero w 1995 roku liczba spotek na gietdzie w Warszawie byla na tyle duza aby, zdaniem autora,
mozna byto dokonywa¢ ich podziatu na portfele. Dane zaczerpnigto z baz Ceduly gietdowej™.

S A. Szyszka, op.cit., s. 93.

' Ibidem, s. 93.

TR.A. Haugen, op.cit., s. 95.

18 Np. N. Barberis, A. Shleifer, R. Vishny, 4 Model of Investor Sentiment, ,,Journal of Financial Economics” 1998, vol. 49,
s. 307-343; K. Daniel, D. Hirshleifer, A. Subrahmanyam, Investor Psychology and Security Market Under- and Overreac-
tions, ,,Journal of Finance” 1998, vol. 53, issue 6, s. 1839-1885, za: A. Szyszka, op.cit., s. 93-94.

1 A. Szyszka, op.cit., s. 93.

ORA. Haugen, op.cit., s. 96.

2RA. Haugen, op.cit., s. 3.

2 www.gpw.com.pl.
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Badaniem obejmowano tylko spolki, ktore w momencie przydzielania do portfela (klasyfika-

cji) posiadaty dodatnig warto$¢ ksiggowa i byly notowane na gietdzie przez najblizszy rok. Obliczenia

rozpoczeto 30 czerwca 1995 r., szeregujac spotki wedtug malejacej wielkosci wspotczynnika wartosci

ksiggowej do wartosci rynkowe;j. Uszeregowane spotki przydzielano do pigciu rownolicznych portfeli,

przy czym portfel pierwszego zawierat spotki o najwigkszych wartosciach wspotczynnika (spotki

o potencjale warto$ci), natomiast spotki o najnizszej wartosci wspolczynnika przydzielano do portfela

piatego (spotki o potencjale wzrostu)™. Dla kazdego portfela policzono kapitalizacje w koncu czerwca

1995 r. oraz podczas ostatniego notowania czerwcowego 1996 r. (28 czerwca), co umozliwito policze-
nie procentowych stop zwrotu postaci®*:

‘Rﬁ =

K;—K;_
1t it—1 100 ( 1)
it—1
gdzie:
Rit —stopa zwrotu i-tego portfela w okresie ¢

Kit —kapitalizacja i-tego portfela w okresie ¢

Podobne postgpowanie stosowano dla kolejnych lat az do 30 czerwca 2004 r. Pozwolito to do-
konaé 10 klasyfikacji i policzy¢ 10 rocznych stop zwrotu kazdego z 5 portfeli. Policzno réwniez stopy
zwrotu wszystkich podlegajacych badaniu spotek.

Dla kazdego portfela, a takze dla ogédtu spoétek, policzono réwniez przecigtne roczne stopy
zwrotu:

_ 1n
Ri=—3Ry @
=1
oraz odchylenia standardowe stop zwrotu:
| = \2
si == 2Ry = R;) 3)
ny=1

Tab. 1. Charakterystyka spotek poddawanych klasyfikacji w latach 1995-2004.

Moment kla- Liczba spotek Wartos¢ ksiggowa do wartosci rynkowej
syfikacji | PO49YCR 1 porigel 1| Portfel2 | Portfel3 | Portfel4 | Portfels | Ogolem
asyfikacji
30.1X.1995 52 0,9952 0,7265 0,5965 0,5217 0,3489 0,5535
28.V1.1996 75 1,3385 0,7609 0,5002 0,4298 0,2566 0,4521
30.V1.1997 118 1,3896 0,8983 0,5579 0,4584 0,2260 0,6326
30.V1.1998 178 2,1878 1,4115 0,9264 0,7912 0,3208 0,6627
30.V1.1999 203 2,7415 1,6365 1,1367 0,9496 0,3089 0,5364
30.V1.2000 213 2,3673 1,4522 0,9758 0,8153 0,2824 0,4895
29.V1.2001 217 3,0965 1,7921 1,2516 1,0701 0,4846 0,7835
28.V1.2002 196 7,3322 2,0418 1,4393 1,1572 0,4351 0,7699
30.V1.2003 186 6,6023 1,7756 1,2532 0,9650 0,4049 0,7363
30.V1.2004 182 2,1091 0,9299 0,6733 0,4811 0,2111 0,5419

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

Przeprowadzono rowniez analizg istotnosci réznic stop zwrotu, dokonano oceny zréznicowa-
nia stop zwrotu portfeli w okresie bessy i hossy. Przeanalizowano takze rozktady §rednich kapitalizacji
zbudowanych portfeli.

2 Utworzenie pigciu, a nie dziesieciu, jak w przypadku badania Famy — Frencha, portfeli wynikato z wielokrotnie mniejszej
liczby spdtek notowanych na gietdzie warszawskiej w poréwnaniu z gietdami nowojorskim.

2 K. Jajuga, Badanie rozkiadow stop zwrotu i cen akcji, [w:] Metody ekonometryczne i statystyczne w analizie rynku kapita-
towego, red. K. Jajuga, Wyd. AE, Wroctaw 2000, s. 70.
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Wyniki badania

Tworzone podczas kolejnych klasyfikacji portfele charakteryzowaty si¢ bardzo zréznicowana
1 zmieniajaca si¢ w czasie kapitalizacja. W calym analizowanym okresie zdecydowanie najmniejsza
kapitalizacja charakteryzowat si¢ portfel pierwszy — spotek o potencjale wartosci. Tylko nieznacznie
wigksza kapitalizacja charakteryzowat sig portfel drugi. Portfel trzeci w ostatnim roku analizy posiadat
najwyzsza kapitalizacje. Najczesciej jednak najwigksza kapitalizacja charakteryzowat si¢ portfel piaty
— spotek o potencjale wzrostu.

Rys. 3. Zmiany kapitalizacji tworzonych w latach 1995-2004 portfeli.
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Zrédito: Opracowanie wiasne.

Przecigtna kapitalizacja spotki wchodzacej w sktad portfela pierwszego — spoétek o potencjale
warto$ci w okresie od 30 czerwca 1995 r. do 30 czerwca 2004 r. — wyniosta 68,9 mln, podczas gdy
przecigtna kapitalizacja spotki wchodzacej w sktad portfela piatego — spotek o potencjale wzrostu —
wyniosta az 994,9 min zt. W tym czasie przecigtna kapitalizacja spotki na Warszawskiej Gietdzie Pa-
pieréw Warto$ciowych wyniosta 473,5 min zi.

Rys. 4. Przecigtne kapitalizacje portfeli w latach 1995-2004 w min zt.
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Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Zaobserwowane roznice w kapitalizacjach sa na ogot istotne statystycznie, co potwierdzaja
wyniki testu t — Studenta roéznic $rednich dla prob zaleznych. Na pozoér zaskakujacy wynik testu,
wskazujacy na nieistotno$¢ wigkszej roznicy pomigdzy portfelem pierwszym oraz trzecim, i istotno$¢
mniejszej réznicy pomigdzy portfelem pierwszym i drugim, wynika z relatywnie wysokiej wariancji
srednich kapitalizacji portfela trzeciego.

Tab. 2. Wyniki testu istotnosci réznic Srednich kapitalizacji portfeli.

Wyszezegolnienie Réznice $rednich
Portfel 1 | Portfel 2 | Portfel 3 | Portfel 4 | Portfel 5
EN? Portfel 1 X -60,4 -296,3 7492 -926,0
o Portfel 2 0,0058 X -235,9 -688,7 -865,5
<} E Portfel 3 0,0809 0,1519 X -452,8 -629,6
g Portfel 4 0,0007 0,0013 0,0115 X -176,8
? Portfel 5 0,0018 0,0033 0,0520 0,4017 X

Uwaga: Kolorem czerwonym zaznaczono roznice istotne statystycznie na poziomie 0,05
Zrodto: Opracowanie wiasne.

Biorac pod uwagg caty dziesigcioletni okres badania, najwyzsza stopa zwrotu charakteryzowat
si¢ portfel drugi (33,96%), a nie portfel pierwszy, jak to wynika z hipotezy efektu wartosci ksiggowej
do rynkowej. Natomiast juz zgodnie z hipoteza zachowuje si¢ portfel piaty — spotek o potencjale wzro-
stu. Jego przecigtna roczna stopa zwrotu w analizowanym okresie jest najnizsza (7,02%). Roznica
pomiedzy przecigtnymi rocznymi stopami zwrotu portfeli drugiego i piatego w okresie od 30 czerwca
1999 1. do 30 czerwca 2005 r. wyniosta 26,94%. Roznica przecigtnych rocznych stop zwrotu pomig-
dzy portfelem pierwszym — spolek o potencjale wartosci, a portfelem piatym — spdtek o potencjale
wzrostu, byta takze duza i wyniosta 15,62%.

Tab. 3. Przecigtne roczne stopy zwrotu portfeli wedlug wielkosci
wspolczynnika warto$ci ksiggowej do wartosci rynkowej (w %).

Okres Portfel 1 | Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4 Portfel 5 | Ogoétem WIG
30.VI.1995 — 28.VI.1996 67,50 117,05 76,67 78,47 23,09 67,24 57,55
28.V1.1996 — 30.VI.1997 33,71 23,46 28,56 10,80 13,96 16,93 10,61
30.VI.1997 — 30.VI.1998 -15,81 33,09 19,14 -1,34 -8,91 7,29 3,72
30.VI.1998 — 30.VI.1999 -23,79 2591 30,59 -2,02 8,59 6,78 6,97
30.VL.1999 — 30.V1.2000 | 0,30 52,65 17,49 19,30 21,06 20,79 16,75
30.V1.2000 —29.V1.2001 -22,66 -7,23 -15,63 -3,27 -36,66 -25,67 -29,00
29.V1.2001 —28.V1.2002 1,57 12,69 1,61 38,84 -7,27 8,68 1,77
28.V1.2002 — 30.VI1.2003 -3,40 -5,72 9,63 10,68 -1,09 4,25 12,64
30.VL.2003 — 30.VI.2004 | 177,08 87,78 86,18 34,10 60,90 50,92 49,80
30.V1.2004 — 30.VI1.2005 11,94 -0,05 34,37 16,14 -3,42 19,52 18,30
30.VI1.1995 Srednia 22,64 33,96 28,86 20,17 7,02 17,67 14,91
30.V1.2004 | Odchylenie | 60,93 41,10 31,48 25,04 25,71 25,70 24,41
30.VI.1999 Srednia 27,47 23,35 22,28 19,30 5,59 13,08 11,71
30.V1.2004 | Odchylenie | 60,93 41,10 31,48 25,04 25,71 25,70 24,41

Bessa Srednia -12,82 11,75 9,07 8,58 -9,07 0,27 -0,78
Odchylenie 11,42 18,18 17,54 17,83 16,89 14,59 16,31
Hossa Srednia 58,11 56,18 48,65 31,76 23,12 35,08 30,60
Odchylenie 71,26 47,30 30,71 27,51 23,56 22,70 21,43
Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Jednoczesnie zwraca uwage duza zmienno$¢ w czasie stop zwrotu budowanych portfeli.

Szczegolnie duza zmiennoscia charakteryzuje si¢ wlasnie portfel pierwszy, co moze by¢ potwierdze-

niem tezy Famy i Frencha, iz wyzsza stopa zwrotu dla spotek o potencjale wartosci jest premia za
wigksze ryzyko, jakie ponosza inwestujacy w te spotki.

Rys. 5. Przecigtne stopy zwrotu portfeli w latach tworzonych w okresie 30 czerwcal995 r.
— 30 czerwca 2005 r. oraz 30 czerwca 1999 r. — 30 czerwca 2005 1.
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Stopa zwrotu (w %)

B Srednia 1995 - 2004 B Srednia 1999 - 2004

Zrédito: Opracowanie wiasne.

Doktadniejsza obserwacja obliczonych rocznych stop zwrotu sklania do skrocenia badanego
okresu do lat 1999-2005. W tym okresie efekt wartosci ksiggowej do rynkowej na Warszawskiej Giet-
dzie Papierow Wartosciowych jest bardziej widoczny. Podobnie, jak w badaniu Famy i Frencha, wi-
da¢ wyraznie, ze wraz ze wzrostem numeru portfela spada jego przecig¢tna roczna stopa zwrotu.
W okresie od 30 czerwca 1999 r. do 30 czerwca 2005 r. réznica pomiedzy przeci¢tna roczna stopa
zwrotu portfela pierwszego (27,47%) a portfela piatego (5,59%) wyniosta 22,18%.

Tab. 4. Wyniki testu istotnosci rdznic przecigtnych stop zwrotu
w okresie 30 czerwca 1995 r. — 30 czerwca 2005 r.

i Réznice $rednich
Wyszezegolnienie
Portfel 1 Portfel 2 | Portfel 3 Portfel 4 | Portfel 5

pd Portfel 1 X -11,3 -6,2 2,5 15,6
o & | Portfel2 | 04362 X 5,1 13,8 26,9
% 5 Portfel 3 0,6198 0,4874 X 8,7 21,8
- %’ Portfel 4 0,8831 0,1506 0,3005 X 13,1

T Portfel 5 0,2639 0,0125 0,0019 0,1420 X

Uwaga: Kolorem czerwonym zaznaczono roznice istotne statystycznie na poziomie 0,05
Zrodto: Opracowanie wiasne.

W okresie od 30 czerwca 1995 r. do 30 czerwca 2005 r. istotne statystycznie na poziomie
istotnosci 0,05 okazaly si¢ tylko réznice przecigtnych stop zwrotu portfeli drugiego i piatego oraz
trzeciego 1 piatego.
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Tab. 5. Wyniki testu istotnos$ci rdznic przecigtnych stop zwrotu
w okresie 30 czerwca 1999 r. — 30 czerwca 2005 r.

Wyszezegblnienie Réznice $rednich
Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4 Portfel 5
. Portfel 1 X 4.1 5,2 8,2 21,9
z § Portfel 2 0,8391 X 1,1 4,1 17,8
%’ 5 Portfel 3 0,7778 0,9163 X 3,0 16,7
& 5 Portfel 4 0,7768 0,7689 0,3182 X 13,7
Portfel 5 0,3158 0,0337 0,0368 0,2514 X

Uwaga: Kolorem czerwonym zaznaczono roznice istotne statystycznie na poziomie 0,05
Zrodto: Opracowanie wiasne.

Pewnym zaskoczeniem moga by¢ natomiast wyniki testu t — Studenta rdznic przecigtnych stop
zwrotu portfeli w okresie od 30 czerwca 1999 r. do 30 czerwca 2005 r. Otd6z nieistotna statystycznie na
poziomie istotnosci 0,05 okazata si¢ wigksza roznica stop zwrotu portfeli pierwszego 1 piatego, natomiast
istotne statystycznie okazaly si¢ mniejsze rdznice stop zwrotu portfeli drugiego i trzeciego z portfelem
piatym. Jest to rezultat szczegdlnie duzej wariancji stop zwrotu portfela pierwszego w badanym okresie.

Tab. 6. Fazy rozwoju WGPW w okresie badania.

Okres

Faza rozwoju gietdy

30.VI.1995 — 28.VI.1996 hossa
28.VI.1996 — 30.VI.1997 hossa
30.VI.1997 —30.VI.1998 bessa
30.VI.1998 —30.VI.1999 bessa
30.VI.1999 —30.VI.2000 hossa
30.VI.2000 — 29.V1.2001 bessa
29.VI.2001 — 28.V1.2002 bessa
28.V1.2002 — 30.VI1.2003 bessa
30.VI.2003 — 30.V1.2004 hossa
30.VI.2004 — 30.V1.2005 hossa

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Idac §ladami badania Tse i Rijkena, poszczegdlnym rocznym okresom badawczym przypo-
rzadkowano fazy rozwoju Warszawskiej Gieldy Papieréw WartoSciowych, a nastgpnie obliczono
przecigtne roczne stopy zwrotu w okresach bessy i hossy.

Rys. 6. Przecigtne stopy zwrotu portfeli w latach tworzonych w okresie hossy i bessy.
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Otrzymane wyniki zdaja si¢ potwierdza¢ wnioski otrzymane przez Tse i Rijkena dla gietdy
holenderskiej. Ot6z efekt wartosci ksiggowej na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych
widoczny jest tylko w fazie hossy, kiedy to najwyzsza przecigtna roczna stopg zwrotu notowal portfel
pierwszy (58,11%), a stopy zwrotu kolejnych portfeli systematycznie spadaty i najnizsza stopg zano-
towat portfel piaty (23,12%). Roznica przecigtnych rocznych stop zwrotu w okresie hossy pomigdzy
portfelem spotek o potencjale wartosci a portfelem o potencjale wzrostu wyniosta az 34,99% na ko-
rzy$¢ wartosci. Warto rowniez zwroci¢é uwage na to, ze w okresach bessy przecigtne roczne stopy
zwrotu skrajnych portfeli sa mniejsze niz pozostatych portfeli.

Zakonczenie

Otrzymane wyniki wskazuja na mozliwos¢ wystgpowania efektu wartosci ksiggowej do rynko-
wej na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych w okresach hossy. Jednak do zaprezentowa-
nych obliczen nalezy podejs¢ z pewna ostroznoscia ze wzgledu na krotki okres, ktory objgto badania-
mi®, jak rowniez malq liczbe spotek notowanych na gietdzie warszawskiej™®. Ma to szczegdlny wplyw
na stabilnos$¢ otrzymanych wynikow, a co si¢ z tym wiaze — i prawidtowos¢ wnioskow. Nalezy rowniez
zwroci¢ uwage na bardzo duza zmiennos$¢ rocznych stop zwrotu portfela spotek o potencjale wartosci, co
moze potwierdza¢ tez¢ Famy i Frencha o tym, iz wyzsza stopa zwrotu osiagana z takiego portfela jest
premia za wyzsze ryzyko inwestowania w ten portfel. Biorac réwniez pod uwage duze zréznicowanie
zbudowanych portfeli pod wzgledem kapitalizacji, mozna przypuszczaé, ze dobrym narzedziem analizy
zmian stop zwrotu na Warszawskiej Gieldzie Papierow WartoSciowych moze by¢ pozytywnie zweryfi-
kowany na rozwinigtych rynkach kapitatowych, trojczynnikowy model Famy — Frencha®’.

Przy okazji tego typu badan zazwyczaj pojawia si¢ pytanie o praktyczne ich znaczenie dla in-
westorow. Otrzymane wyniki sktaniaja do nastepujacych sugestii:

1. Jednym z kryteriow podejmowania decyzji na Warszawskiej Gieldzie Papierow WartoSciowych
winien by¢ wspotczynnik wartosci ksiggowej do wartosci rynkowe;.

2. Z duza ostroznoscia nalezy inwestowa¢ w spdtki o potencjale wzrostu, gdyz moga one nie dac
zadowalajacej stopy zwrotu.

3. Nalezy natomiast poszukiwa¢ spolek niedowartoSciowanych, a wigc o wysokiej wielkosci wspot-
czynnika wartosci ksiggowej do wartosci rynkowe;j. Jednak decydujac si¢ na inwestowanie w spotki
o potencjale wartosci (20% wszystkich spélek posiadajacych najwyzsze wielkos$ci wspotczynnika
warto$ci ksiggowej do wartosci rynkowej) warto doktadniej zapoznac¢ si¢ z ich sytuacja i perspek-
tywami poprawy kondycji finansowej.

4. W przypadku Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie najrozsadniejsze wydaje si¢ inwe-
stowanie w spolki drugiego portfela — zazwyczaj tez niedowartosciowane, ale charakteryzujace si¢
znacznie mniejsza zmiennoscia stop zwrotu niz spotki pierwszego portfela a wigc mniejszym ry-
zykiem. W okresie hossy portfel drugi da nieznacznie mniejsza niz portfel pierwszy przecigtna
stopg zwrotu, ale w przypadku bessy przecigtna stopa zwrotu tego portfela powinna by¢ wyzsza
niz $rednia stopa zwrotu rynku.
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