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Streszczenie

Celem niniejszej pracy jest zbadanie stopnia efektywnosci polskiego rynku
gieldowego. Wstepne rozwazania dotyczace wptywu racjonalnosci zachowan inwestorow na
efektywnos¢ rynku s3a niezbedne jako ze glowna cze$¢ pracy oparta jest na analizie
fundamentalnej, a wigc a priori zaklada si¢ ze inwestorzy sg cho¢by w minimalnym stopniu
racjonalni.

Na wstepie zidentyfikowano zespot pieciu kluczowych sygnatéw fundamentalnych 1
zbadano ich wplyw na zmiany cen spotek. Model regresji zbudowany na podstawie relacji
miedzy sygnatami fundamentalnymi a zwrotami postuzy do budowy portfela
niedowarto$ciowanych firm. Analiza strategii rozpoczetej zaraz po rozpoczeciu nowego roku
rozliczeniowego sugeruje ze portfel niedowartosciowanych spotek, w poréwnaniu z indeksem
WIG-20 traktowanym jako punkt odniesienia, generuje najwyzsze zwroty po dwoch
miesigcach, a wiec przed publikacjg raportow rocznych spoétek. Jest to przestanka do
stwierdzenia ze sygnaly fundamentalne dostarczaja istotnej informacji na temat przysztych
zwrotow. Ponadto, analiza ta przemawiam tez za hipoteza o efektywnosci polskiego rynku

gietdowego w wersji pot-silnej.
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Wprowadzenie

Jednym z podstawowych pytan, jakie zadajg sobie inwestorzy przed wejsciem na nowe rynki,
jest pytanie o efektywnos$¢ rynku. Mtode, wschodzace rynki finansowe sg z definicji stabo
efektywne; uczestnicy rynku sa matg grupa, przeplyw informacji jest jeszcze zle
zorganizowany, nieliczna grupa analitykéw finansowych nie jest w stanie na biezaco
przetwarza¢ informacji ptynacych z rynku, arbitrazysci nie dziataja i rynek dtugo pozostaje
w stanie dalekim od rownowagi, od czasu do czasu ma miejsce ,,inside trading”, jako ze
rozwigzania prawne pozostaja w tyle za nowo wprowadzanymi, coraz bardziej
skomplikowanymi instrumentami finansowymi. W artykule w Business Week (,,Insider
Trading”, Business Week, December 12, 1994) stwierdzono, ze co trzecia wielka fuzja w roku
1994 na rynku amerykanskim byta poprzedzona podejrzeniami o ,,inside trading”. Mozna
sobie wyobrazié, jaka jest skala tego procederu na gorzej rozwini¢tych rynkach. W Polsce na
przyktad Komisja Papierow Wartosciowych 1 Gield nie ma prawa karania osob
wykorzystujacych informacje poufne 1 manipulujgcych kursami papierow wartosciowych.

W sadach z kolei nie zapadt do tej pory zaden wyrok skazujacy w podobnej sprawie.

W takiej sytuacji inwestorzy zadaja sobie pytanie do jakiego stopnia taki rynek jest
przewidywalny, jak racjonalizowa¢ plany inwestycyjne oparte zwykle na antycypowanym, w

reakcji na okreslone wydarzenia, zachowaniu si¢ rynku.

Wigkszos¢ inwestorow jest przekonana o racjonalnosci (bedacej skutkiem racjonalnych
zachowan wigkszo$ci inwestorow) rynkow finansowych.. Zwykle staramy si¢ wyjasniac

zmiany w cenach akcji odwotujac si¢ do racjonalnych przestanek. Dopiero gdy te zawodza



szukamy powodow innych niz racjonalne. Generalnie, uwazamy ze rynek jest wielkim,
otwartym 24 godziny na dobg punktem wyborczym w ktérym nieustannie odnotowuje si¢
glosy milionéw inwestoréw na temat wartosci poszczegdlnych spodtek gietdowych . Trudno to
powszechne przekonanie ignorowac i twierdzi¢ ze ten mechanizm Zle dziata a ceny w ten
sposob ustalane czesto odstaja od realnych wartosci akcji. Nawet jesli jesteSmy w posiadaniu
bardzo cennej a nie podanej do wiadomosci publicznej informacji warto zastanowi¢ si¢ czy
rynek nawet tej informacji juz nie byl zdyskontowal , zanim podejmiemy oparta na niej
decyzje inwestycyjng. Popularno$¢ Internetu, nowych technologii i gospodarki opartej na
wiedzy jedynie wzmogla efektywnos$¢ rynku gietdowego jako mechanizmu ktory staje si¢

zwierciadlem ukazujacym prawdziwg warto$¢ firm.

Jakze czgsto jednak, obserwacja rynku gietdowego prowadzi do konstatacji ze inwestorzy
zachowuja si¢ irracjonalnie; na przyklad przy braku innych znaczacych sygnatow ceny
zmieniajg si¢ o wiele za mocno w poroéwnaniu ze zmianami sygnalow fundamentalnych. Czy
oznacza to ze rynek staje si¢ nieefektywny? Niekoniecznie, jako ze irracjonalnymi
zachowaniami inwestorow rzadzi w duzym stopniu przypadkowos¢. Ich zachowania na
rynku wzajemnie si¢ znoszg i w matym stopniu wptywaja na ceny twierdzg Kent Daniel i
Sheridan Totman (1999).

Niestety prosta obserwacja rynku prowadzi czesto do wniosku, ze inwestorzy zachowuja si¢
irracjonalnie ale w sposob skorelowany. Mozna zada¢ sobie ponownie pytanie czy to
zjawisko moze zachwiaé teorig o efektywnosci rynku. Niekoniecznie — oto bowiem jest
miejsce na arbitraz. Arbitrazy$ci powinni dostrzec ze firma jest nieodpowiednio wyceniona
przez rynek, jej cena rynkowa utrzymuje si¢ powyzej fundamentalne; wartosci, i
wykorzystywaé zauwazony wzor niezgodnosci dostgpnych im danych z rynkowa wyceng

firmy dopoki rynek finansowy nie wréci do stanu rownowagi. Wydaje si¢ wiec, ze



efektywnos$¢ arbitrazu jest zjawiskiem kluczowym dla hipotezy o efektywnosci. Tak sadzi
Chip Bamberger w pracy The Forbidden Dance of Love and Market Efficiency

(www.wilmott.com [dostep: 2002-05-10]).

Czasopisma naukowe petne sg przyktadow §wiadczacych o irracjonalnosci rynku. Od kilku lat
istnieje tez dziedzina pod nazwg behawioralna teoria finanséw (Behavioral Finance)
zajmujgca si¢ wykrywaniem i opisywaniem anomaliow  odnoszacych si¢ do zachowan
inwestorow. Dotyczy to jedynie sytuacji w ktorych zachowanie inwestoréw systematycznie
odbiega od wykorzystywania racjonalnych przestanek w trakcie podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Takie przypadki sa empirycznie zbadane i udokumentowane w wielu
pracach naukowych. Wiele podobnych zjawisk znika w momencie ich odkrycia (efekt
matych spotek, efekt poniedziatku), inne (efekt P/BV) trafiaja na stale do zestawu
wskaznikow jakimi powszechnie postuguja si¢ inwestorzy. A zatem arbitraz nie wystarcza
aby zapewni¢ efektywnos$¢ rynku. Znane sg anomalia ktore utrzymywaty si¢ przez dziesiatki
lat — zjawisko matych firm w USA ktorych styczniowy zwrot byt wyzszy od oczekiwanego
przez 70 lat z rzedu (zjawisko to nie wystepuje juz od 15 lat) jest klasycznym przyktadem

nieskutecznosci arbitrazu.

Niemniej, szczegolnie dwie teorie z dziedziny Behavioral Finance sg warte wspomnienia jako
ze nie pozostaja bez wptywu na efektywnos$¢ rynku.

Barber 1 Odean (1999) badaja od kilku lat tzw. ,,disposition effect” - tendencj¢ inwestorow do
szybkiej realizacji zyskow 1 zbyt dlugiego trzymania inwestycji, ktére przynosza straty.
Skutkiem takich zachowan moze by¢ wolniejsze tempo w jakim negatywne informacje sg
odzwierciedlane w cenach oraz spektakularny, nadmiernie postgpujacy wzrost akcji ktore

zaczynajg zwyzkowac.


http://www.wilmott.com/

Druga teoria (Rubinstein, 2000) moéwi o nadmiernej ufnosci wielu inwestoréw we wlasne
umiejetnosci inwestycyjne i1 analityczne co zwykle prowadzi do nadmiernej aktywnosci w
inwestowaniu. W rezultacie, ceny staja si¢ ,,nadefektywne” bo odzwierciedlaja nie tylko
informacje jakie inwestor musiat zdoby¢, ale takze te ktorych zdobycie nie byto konieczne

choc¢ kosztowne.

Warto wroci¢ tutaj do zagadnienia racjonalno$ci rynku aby stwierdzi¢ ze praktycznie dzisiaj
od racjonalnego inwestora oczekujemy inwestycji w dobrze zdywersyfikowane portfele,
reagowania na sygnaly fundamentalne i niezbyt duzej aktywno$ci inwestycyjnej (koszty
transakcyjne)

Odmienng kwestig jest to, czy metoda jaka postluguja si¢ inwestorzy przy decyzjach
inwestycyjnych, jest skuteczna czy nie.

Powszechnie uzywa si¢ analizy fundamentalnej, aby oceni¢ warto$¢ firmy oraz technicznej,
aby zdecydowa¢ kiedy kupi¢ badz sprzedaé. Jednocze$nie inwestorzy, gléwnie
instytucjonalni, postuguja si¢ teorig portfela, aby racjonalizowa¢ proces dywersyfikacji. Na
przyktad: w tej chwili analityk fundamentalny powinien wycenia¢ ceny rynkowe spoétek
lotniczych przewidujac zmiany w popycie 1 podazy na rynku ustug lotniczych, za$§ technik
analizowatby jedynie dane historyczne Ilub wolumen sprzedazy probujac odnalezé

powtarzajacy si¢ wzor zachowan cen akcji pojedynczej spotki, badz catego rynku (sektora).

Niestety zadne badania empiryczne nie dowiodly dajacego si¢ przewidzie¢, znaczacego
zwigzku migdzy wielko$cig zmian przysztych cen akcji a danymi historycznymi, takimi jak
ceny akcji, wolumen sprzedazy czy podstawowe formacje uzywane przez technikow.

Podstawg ,,teorii” stojgcej za analizg techniczng jest przekonanie, ze wewnetrzna dynamika



rynku gietdowego zbudowana jest z powtarzajacych si¢ sekwencji zmian, a te maja gtéwnie
zwigzek z psychologia inwestorow gietdowych.

Analiza fundamentalna skupia si¢ na zyskach firm. Przyszle zmiany w cenach akcji sa
zwykle mocno skorelowane z przysztymi zmianami w zyskach. Niestety na podstawie
dzisiejszych danych o zyskach firm trudno wnioskowa¢ cokolwiek o zyskach firmy
w przysztosci. Analiza fundamentalna miataby warto$¢, gdyby analitycy odkryli nowe
informacje dotyczace potencjatu firmy albo dokonali nowej interpretacji istniejacych danych

historycznych.

Niektorzy ( Robert C. Pozen, 1998, The Mutual Fund Business) twierdza, ze dziatalno$¢
milionéw analitykéw finansowych na calym $wiecie nie stuzy niczemu innemu jak tylko
zwigkszeniu efektywno$ci rynku. Na przyktad na rynku amerykanskim dziata 100 000
profesjonalnych analitykow, ktérzy Sledza sytuacje okoto 3 000 najwazniejszych akcji.
Krotka kalkulacja pokazuje, ze kazda firma jest analizowana przez 1 000 analitykow.
Oczywistym jest, ze na takim rynku ceny akcji prawie natychmiast odpowiadaja na kazda
nowa informacj¢ ptynaca z rynku. Potezne Swiatowe instytucje finansowe wydaja miliony
dolarow na analizy 1 badania, ktére rzadko przynosza im bezposrednie korzysci finansowe.
Wydaje si¢, ze wiekszos¢ decyzji inwestycyjnych jakie podejmujemy, jest racjonalna
jedynie w takim sensie, Ze sluza one efektywnosci rynku. Sg one natomiast irracjonalne,
jesli podbudowane niewiarg w EMH (teoria o efektywnosci rynku). Jednak -
paradoksalnie - bez uczestnikow rynku, ktorzy w jego efektywnos$¢ nie wierzg, efektywnosé
rynku szybko by si¢ zatamata. Z o ile mniejszag pewnoscig poruszaliby$Smy si¢ na rynkach

finansowych, gdyby nie powszechnie dostgpne analizy 1 badania.



Celem niniejszej pracy jest proba sprawdzenia, czy i w jakim stopniu polski rynek gieldowy
jest efektywny. Testowana jest efektywnos¢ w stopniu potsilnym , jako ze podejmuje si¢
probe znalezienia opartej na danych fundamentalnych strategii inwestycyjnej, ktora
przyniostaby zwrot wyzszy od odpowiedniego punktu odniesienia (w tym przypadku WIG)
Zaktadana jest jednak cho¢by minimalna racjonalno$¢ inwestoréw. Z drugiej strony, ich
irracjonalno$¢ manifestowana na przyktad poprzez nadaktywnos¢ inwestycyjng i sktonnos¢
do szybkiej realizacji zyskow a nieche¢ do realizacji strat prowadzi czgsto do zwiekszenia
efektywnosci rynku jako catosci i nie powinna zaktdécaé obrazu efektywnosci rynku jaki w

niniejszej praca probuje si¢ przedstawic.

Badania efektywnosci rynku gietdowego w Polsce prowadzono juz wczesniej mimo krotkiej
historii tegoz rynku - Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie powstata w roku 1991.
Najbardziej kompleksowa praca (J.Czekaj, M.Wo$, J. Zarnowski, 2000) miedzy innymi
testuje rézne stopnie efektywnosci tego rynku w okresie 10 lat istnienia GPW. Wyniki tych
badan nie pozwolily na odrzucenie hipotezy o efektywnosci rynku.

Niniejsza praca dotyczy poOzniejszego okresu, ponadto stosuje odmienng metodologie
(strategia korzysta z informacji niedostepnych dla inwestorow w odpowiednich okresach
czasu po to by stwierdzi¢ jak szybko rynek dyskontuje te informacje) ale prowadzi do

podobnych wnioskow.

Dane pochodzg z raportow rocznych 36 spotek publicznych z lat 1997-2000, notowanych na
Warszawskiej GPW. Wybrano tylko te spotki ktorych zewnetrzny audyt byt dostepny na
stronie WWW danej firmy. Autokorelacj¢ wykluczono poprzez uzycie testu Port Manteau.

Najpierw zostaje podjeta proba zbudowania portfela ztozonego z niedowartosciowanych.

spotek gietdowych oznaczonego jako UP. Proces budowy portfela oparty jest na analizie



fundamentalnej. Strategia inwestycyjna oparta na tym portfelu rozpoczyna si¢ celowo na
poczatku roku, aby mozna bylo obserwowac jak szybko, jeszcze przed opublikowaniem
oficjalnych raportéw rocznych, rynek dyskontuje informacje fundamentalne bedace podstawa

budowy portfela.

| Sygnaly fundamentalne a wartos¢ rynkowa firm

Ekonomisci powszechnie uznajg, ze zwrot i ryzyko to dwa elementy, ktére w dostatecznym
stopniu charakteryzuja kazda inwestycj¢ finansowa. W niniejszej pracy przyjeto, ze ROE
stanowi miar¢ zyskownosci, a MV/BV (warto$¢ rynkowa do wartosci ksiegowej) — w duchu
teorii Fama i French - miar¢ ryzyka. Kolejne sygnaly fundamentalne ktorych wptyw na
zmiany cen firm badano to dNMdS (zmiana zysku netto w odniesieniu do przyrostu
sprzedazy), d1dS (zmiana w stanie zapasow w odniesieniu do przyrostu sprzedazy) i mCAP
(kapitalizacja firmy — znormalizowana i zeskalowana przy uzyciu wartosci $redniej
arytmetycznej). Zapasy rosngce szybciej niz sprzedaz oraz zysk netto rosngcy wolniej niz
sprzedaz powinny reprezentowac negatywny sygnal fundamentalny. Istotno$¢ w/w sygnatow
zostaje przetestowana poprzez probe budowy modelu regresji opisujacego zalezno$¢ miedzy

sygnatami a cenami akcji .

Doktadniej biorgc, zmienne niezalezne mierza zmiang w wartosciach ROE , MV/BV i

pozostatych, jaka dokonata si¢ w przeciggu roku. Sygnaty te opisane sg w tabeli ponizej.



Tabela 1: Definicje sygnalow fundamentalnych / zmiennych niezaleznych

i zmiennej zaleznej

Sygnat Metoda pomiaru

Sygnaly fundamentalne:

dROE AROE!,*

dMV/BV A(Wartosc rynkowa/Wartosc ksiegowa);
dNMdS A(Zysk netto); , — A(Sprzedaz); ,

dids A(Zapasy),_, — A(Sprzedaz), ,

mCAP kapitalizacja + srednia

Zmienna zalezna:

dPc APtt—l

Zalozeniem, jakie lezy u podstaw badania zalezno$ci migdzy sygnalami fundamentalnymi a
wartos$cig rynkowa firm jest to, ze teoria EMH w mocnej formie nie sprawdza si¢ 1 wszystkie
relewantne informacje zawarte w sygnalach fundamentalnych nigdy nie sa natychmiast

dyskontowane przez rynek.

! Operator A przedstawia zmiane procentowa zmiennej na przestrzeni ostatniego roku

AROE = In(ROE, / ROE, ,)



Wazng cze¢scia tej pracy jest zbadanie, czy zmiany w sygnatach fundamentalnych powoduja
zmiany w realnej warto$ci firm, tzn. ich cenach rynkowych. W praktyce zmiany cen sg
uwarunkowane wieloma czynnikami, w tym ryzykiem rynkowym. Ponadto trudno zatozy¢,
aby teoria 0 mocnej efektywnosci rynku finansowego w Polsce byla prawdziwa , a zatem
zaktada¢ $cista relacje migdzy zmianami w danymi fundamentalnych a cenami firm, jezeli
zmiany te odbywaja si¢ symultanicznie. Scisty zwiazek miedzy sygnatami a wartoscig
rynkowa firm musi zosta¢ a priori wykluczony. Model regresji jest uzyty do zbadania czy
istnieje istotna relacja miedzy zmianami w warto$ciach sygnalow fundamentalnych, a
zmianami w warto$ci rynkowej firm wyrazonych ich cena. Podstawa wyznaczenia krzywe;j
regresji sa dane fundamentalne (zdefiniowane w Tabeli 1) pochodzace z 36 spotek

notowanych na WGPW, z kolejnych 4 lat — razem 144 pozycje.

dPC = ¢, + ¢, x AROE + ¢, x AMV / BV + ¢, x ANMS + ¢, x d1dS + ¢, x MCAP 1)

Przekonanie ze wszystkie zmienne niezalezne maja wplyw istotny na zmiany cen spotek nie
wydaje si¢ by¢ potwierdzone przez dane. Sprawdzmy kolejno istotno$¢ wszystkich
zmiennych. Po pierwsze, czy dPc jest istotnie zalezne od dROE?

1. Hy,:¢,=0

2. H,:¢, #0
Hipoteza H, zostaje odrzucona jako ze warto$¢ p okazuje si¢ by¢ bardzo mata , mniejsza od
0,05.
Kolejne zmienne sg testowane w podobny sposob. Ponizsza tabela pokazuje wyniki

wszystkich pojedynczych testow.
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Wspébtczynniki | Btad standardowy |t Wartos¢ p

Przeciecie | 0,036715249 0,057268264 0,64111 | 0,52367138
dROE 0,802290151 0,0920513 8,715685 | 1,3934E-12
dMV/BV -0,536508101 0,117139554 -4,58008 | 2,117E-05
dNMdS 0,115516025 0,072117613 1,601773| 0,11398174
dids -0,000729537 0,102696891 -0,0071 | 0,99435347
mCAP -1,78815E-07 3,55627E-06 -0,05028 | 0,9600498

W poszukiwaniu modelu oszczedniejszego zmienna dNMdS zostata wyeliminowana (wysoka
korelacja z dROE) a zmienne mCAP i dIdS okazaly si¢ by¢ statystycznie nieistotne.

Zasada najmniejszych kwadratéw zostaje uzyta do oszacowania warto$ci parametrow
ponizszego roOwnania regresji. Liczby w nawiasach to btad standardowy parametrow . Zmiany

dotycza tego samego okresy czasu.
dPc =0.033+0.667 x dROE —0.48xdMV /BV ~ R? =0,36 and adjusted R* =013 (2)

(0.056) (0.033) (0.11)
F-test zostaje uzyty aby przetestowac istotno$¢ catego modelu. Nalezy zbada¢ ktora z
ponizszych hipotez musi zosta¢ odrzucona.

Hy:¢,=0,¢4,=0

H ¢, #0,¢, %20
Konkluzja, oparta na wartosci p, jest nastepujaca: pierwsza hipoteza musi zosta¢ odrzucona;
model jest istotny, chociaz regresja liniowa nie wyjasnia w peini zwigzku miedzy zmiennymi.
Jest to zresztg zbiezne z wynikami testow t uzyskanych dla pojedynczych zmiennych.
Na tym etapie widaé, ze sygnaly fundamentalne uzyte w badaniu majg odbicie w cenach
akcji. Byloby warto sprawdzi¢ empirycznie jak szybko i jak efektywnie rynek rozpoznaje

przekaz zawarty w danych fundamentalnych.
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I Budowa portfela spotek niedowartosciowanych

Model regresji zostaje uzyty do budowy portfela, ktorego zwrot ma byé wyzszy niz zwrot
indeksu WIG. Model jest $rednia wazong sygnatdow fundamentalnych z parametrami
pochodzacymi z réwnania regresji jako wagi. Oba sygnaly fundamentalne sg skorelowane ze
zwrotami w przewidywanym kierunku.

Tabela 2: Zaobserwowane empiryczne zwiazki miedzy sygnalami fundamentalnymi

a zmienng zalezng

Sygnat Metoda pomiaru Obserwowana
relacja ze zmienng

zalezng  (dPc)

dROE AROE +

dMV/BV A(Wartosc rynkowa/Wartosc ksiegowa)

Rownanie opisujace relacj¢ migdzy danymi fundamentalnymi a cenami firm

mdPc = 0.033109 + 0.667391x dROE — 0.48306 x dMV / BV (3)

zostaje uzyte, aby znalez¢ hipotetyczng cene firmy. Ewidentnie inwestorzy reaguja na dane
fundamentalne z lekkim opo6znieniem . A zatem powyzsze réwnanie moze by¢ uzyte jako
model do sformowania portfela firm, ktore sg niedowarto§ciowane, jako ze ich ceny nie
zdyskontowaty korzystnych zmian zawartych w sygnatach fundamentalnych. Zmiana mdPc
moze by¢ znaleziona i nastgpnie pordwnana z realng zmiang w cenie odpowiedniej firmy.

Jesli realna cena jest nizsza niz ta modelowa, to firma uznana jest za niedowartosciowang.

12



Innymi stowy, wedtug modelu regresji, warto$¢ firmy jest wyzsza niz warto$¢, jaka wskazuje

rynek. Ponizsza tabela pokazuje firmy uznane, zgodnie z opisanym powyzej modelem, za

niedowarto$ciowane.

Tabela 3: Model budowy portfela niedowarto$ciowanych firm (UP 2000)

firma przeciecie | dROE

$,=0.0331 | ¢,=0.6673 | ¢,=-0.48306

Cersanit -0.333
CSsS -0.371
Elektrim 5.268
Elektrobu 0.143
Exbud 0.336
Most E 1.534
Most Z 0.237
Polifarb C 0.335
Pollena -0.664
PGF -0.009
Prokom 0.169
Rafako 0.246
Stal E 2.120
Stalprofil 0.404
Szeptel 1.368
Zywiec 0.174

dMV/BV

-0.485
-0.379
-0.392
0.000

-0.051
-0.168
-0.177
-0.092
-0.503
-0.075
-0.207
0.000

-0.368
0.422

-0.056
-0.271

Wzér do znalezienia modelowej wartosci firmy:

Warto$¢ modelowa = 0.033109 + 0.667391x dROE — 0.48306 x dMV / BV

Wartosé

modelowa

0.045
-0.031
3.738
0.129
0.282
1.138
0.277
0.301
-0.167
0.063
0.246
0.197
1.626
0.099
0.973
0.280

Wartosé

rzeczywista

-0.985
-0.304
0.050
-0.176
0.171
0.044
-0.049
-0.134
-0.241
0.007
0.015
-0.056
0.166
-0.186
-0.030
-0.121

Wedlug modelu szesnascie firm mozna kupi¢ z dyskontem. Rynek powinien po jakims$ czasie

zauwazy¢ zmiany w sygnatach fundamentalnych i to powinno znalez¢ odzwierciedlenie

w cenach tych firm.
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Wykres 1:  Dyskonto niedowartosciowanych firm

I
O modelowe dPc

B rzeczywiste dPc

Il Strategia inwestycyjna ex ante

Ceny wszystkich firm z tabeli 3 z pierwszych dni pigciu kolejnych miesigcy roku 2000 zostaja
zanotowane. Nastepnie kazdej firmie w tym portfelu zostaja przydane odpowiednie wagi. Aby
unikng¢ stronniczos$ci, firmy w portfelu otrzymuja wagi bardzo podobne do tych, jakie maja
w indeksie WIG. Zostaja tylko odpowiednio zeskalowane, jako ze portfel UP 2000 ztozony
jest tylko z 16 firm a UP 2001 z 22 firm. Udzial pojedynczej spotki w portfelu zostaje
ograniczony do 15% aby unikna¢ zdominowania strategii przez zwroty pochodzace z
zaledwie kilku spotek. Zwrot kazdej firmy jest iloczynem jego wagi i logarytmicznego zwrotu
za odpowiednie miesigce.

Tabela 4 pokazuje zwroty wynikajace z zastosowania strategii inwestycyjnej opartej na
portfelu niedowartoSciowanych spotek (zwanym dalej UP 2000). Strategia zostata
zastosowana na poczatku roku 2000 przez okres 4 miesigcy. Indeks WIG stanowi punkt

odniesienia dla oceny wielko$ci zwrotow portfela.
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Tabela 4:

Spotki

Cersanit
CSS
Elektrim
Elektrobu
Exbud
Most E
Most Z
Polifarb C
Pollena
PGF
Prokom
Rafako
Stal Ex
Stalprofil
Szeptel

Zywiec

WIG

Strategia inwestycyjna oparta na niedowartosciowanym portfelu (UP 2000)

Cena
3.01
2000

19.2
28.8
42.1
36.2
36.7
4.5
12.8
8.3
16.1
39.5
136.0
6.6
24.6
8.7
13.0
378.0

18558

Cena
0.2.02
2000

27.3
33.7
45.0
24.2
36.3
5.2
11.9
8.5
16.0
38.0
171.0
7.3
20.9
8.4
17.3
400.0

19704

Cena
7.03
2000

28.6
41.5
63.3
35.3
42.0
5.0
11.9
7.8
14.7
36.5
279.0
7.4
21.5
8.2
38.0
359.0

22347

Cena
3.04
2000

36.2
52.0
60.0
34.3
39.5
4.4
12.0
7.2
14.7
31.7
220.5
7.4
21.0
8.5
38.0
361.0

20984

Cena | Waga
5.05

2000

30.5 |0.0814
43.0 0.0474
56.1 0.1501
31.4 0.0296
36.0 |0.0533
4.1 0.0607
12.2 0.0415
7.3 0.0577
16.7 0.0518
28.7 |0.0933
175.0 | 0.1202
7.3 0.0444
19.5 0.0133
11.2 0.0148
34.7 0.0607
335.0 | 0.0804
19615 | 1

Zwrot | Zwrot
0.0287 | 0.0325
0.0074 | 0.0173
0.0100 | 0.0612
-0.0119 | -0.0007
-0.0006 | 0.0072
0.0089 | 0.0065
-0.0032 | -0.0030
0.0010 | -0.0040
-0.0005 | -0.0047
-0.0036 | -0.0074
0.0275 | 0.0864
0.0042 | 0.0048
-0.0022 | -0.0018
-0.0005 | -0.0009
0.0172 | 0.0651
0.0045 | -0.0041
5.99% | 9.29%
zwroty WIG
8.69% | 12.71%

zwroty modelu

2.70% | 3.42%

réznica

Zwrot Zwrot

0.0516 | 0.0377

0.0280 | 0.0190
0.0532 | 0.0431
-0.0016 | -0.0042
0.0039 | -0.0010
-0.0007 | -0.0056
-0.0028 | -0.0020
-0.0086 | -0.0078
-0.0047 | 0.0019
-0.0205 | -0.0298
0.0581 | 0.0303
0.0048 | 0.0045
-0.0021 | -0.0031
-0.0003 | 0.0037
0.0651 | 0.0596

-0.0037 | -0.0097

4.10% | 1.38%

(miesieczne)

7.32% | 3.41%

(miesieczne)

3.22% | 2.03%
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Formuta do obliczenia n.p.: zwrotu z marca firmy “k”:

cena zmarca,
cena zestycznia,

zwrotz marca, = In{ } x waga,

Ta sama strategia zostaje przetestowana dwukrotnie, raz w roku 2000 i ponownie w roku
2001. Jak wida¢ z poréwnania zwrotéw WIG i zwrotdw UP, juz po dwoch miesigcach rynek
dyskontuje warto$ci danych fundamentalnych . Mozna zaobserwowaé, ze warto$¢ calego
portfela UP rosnie szybciej lub spada wolniej niz WIG i po dwoch miesigcach, a wige dtugo
przed publikacja raportow rocznych, proces ten osigga maksimum. Oznacza to, ze rynek
dyskontuje pozytywne wartosci sygnatow fundamentalnych. Dwa miesigce stanowig swoiste
op6znienie w komunikacji migdzy rynkiem gietldowym a pojedyncza akcja. Potem rdznica
miedzy zwrotami WIG i UP zmniejsza si¢, co oznacza ze w realnych warunkach wdrozenie
tej strategii nie miatloby sensu. Rynek zdyskontowalby korzystne wartosci danych

fundamentalnych na dtugo zanim zostatyby one ujawnione publicznie.

Ta sama strategia zastosowana rok pozniej daje identyczne, cho¢ nie tak spektakularne
wyniki. Rynek dyskontuje wartosci sygnatéw fundamentalnych znowu doktadnie po dwoch
miesigcach. Oczywiscie dwa przyktady nie stanowig dowodu. Niemniej s3 mocng przestanka

na rzecz stwierdzenia ze rynek finansowy w Polsce jest efektywny conajmniej w stopniu

potsilnym.
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4%
2%
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——zwrot WIG

——zwrot portfolio UP

Luty Marzec Kwieciefi Maj
Wykres 2:  Zwrot UP 2000 w porownaniu ze zwrotem WIG 2000
Luty Marzec Kwieciefi Maj
2%
0%
-2%
-4%
-6%
-8%
. ——zwrot WIG
-10% ——zwrot portfolio UP
Wykres 2:  Zwrot UP 2001 w poréwnaniu ze zwrotem WIG (2001)
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Podsumowanie i wnioski

Proba pokazania, jak efektywny jest polski rynek finansowy, wydaje si¢ udana. Dwa proste
sygnaly fundamentalne, ktérych istotno$¢ w odniesieniu do zmian w cenach firm ustalono
poprzez regresje, zostaly uzyte do budowy portfela niedowartosciowanych spotek. Strategia
oparta na inwestowaniu w ten portfel zostata celowo oparta na danych historycznych
1 rozpoczgta ex ante - w styczniu, kiedy oficjalnie dane fundamentalne na temat spotek

publicznych nie zostaty jeszcze ujawnione.

Dwukrotny test dowiodl, ze rynek bardzo szybko nadrobit niedowarto$ciowanie firm
z portfela i po doktadnie dwoch miesigcach w petni zdyskontowatl korzystne dla tych firm
dane fundamentalne. Pokazuje to, jak sprawnie rynek dostosowuje si¢ do informacji
fundamentalnych. Odbywa si¢ to zaraz przed opublikowaniem raportow rocznych firm.

Oparcie badan na raportach kwartalnych z pewnoscia pomogloby jeszcze dokladniej okresli¢
efektywnos¢ tego rynku. Niemniej watpliwos¢ co do Polski bedacej krajem o stabo

efektywnym rynku finansowym zostaja rozproszone.
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Abstract

The objective of this study is to examine whether the application of traditional
fundamental analysis can yield significant abnormal returns in the developing stock market in
Poland. A set of five key fundamentals is identified and then their incremental value-
relevance over current and a-year-ahead returns is examined. The regression model based on
the relation between the fundamentals and stock returns is used to identify undervalued stocks
and build a portfolio. The analysis suggests that the strategy generates the biggest returns after
two months. This is evidence that fundamental signals provide significant information about
future returns. It also speaks volumes for the market efficiency (in the semistrong form) of

Poland’s financial market.
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