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EFEKTYWNOSC INFORMACYJNA GIELDY
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

Streszczenie: Teoria efektywnosci rynku kapitatowego jest jedna z podstawowych koncepcji
zwigzanych z funkcjonowaniem rynkow kapitalowych. Budzi ona wiele kontrowersji. Gtow-
ng przyczyna tego sg wyniki analiz potwierdzajacych wystepowanie odstepstw od teorii, ktore
nazywane sg anomaliami. Jedng z anomalii jest zjawisko nazywane regresja cen do $rednie;j.
W niniejszym artykule podj¢ta zostanie proba zbadania, czy ma ono miejsce na GPW w War-
szawie. Wyniki analiz pozwola zweryfikowa¢ hipoteze badawcza zakladajaca, ze ceny akcji
na GPW w Warszawie nie odzwierciedlaja, w kazdym momencie, w pelni wszelkich dostegp-
nych informacji o instrumentach finansowych. Przypuszcza si¢ bowiem, iz na warszawskiej
gieldzie ma miejsce regresja cen akcji do $redniej i mozliwe jest wypracowanie wyzszych od
rynkowych stop zwrotow, jezeli bedzie si¢ inwestowac srodki w akcje spotek, ktore genero-
waty najnizsza stopg zwrotu w okresie poprzednim.

Stowa kluczowe: efektywno$¢ rynku; anomalia rynku; rynek kapitatowy.

DOI: 10.15611/pn.2014.371.15

1. Wstep

Do podstawowych teorii zwigzanych z funkcjonowaniem rynkéw kapitatowych za-
liczana jest teoria efektywnosci informacyjnej rynkoéw kapitatowych. Wzbudza ona
wiele kontrowersji, zarbwno wsrdd inwestorow 1 analitykow, jak rowniez badaczy
rynkow. Wyniki analiz dotyczace efektywnosci nie sg jednoznaczne. Jedna z gtow-
nych przyczyn podwazania teorii efektywnosci rynku sg wyniki badan potwierdza-
jacych wystepowanie anomalii na rynkach kapitatowych [Ariel 1987; Landmesser
2006; Szyszka 1999]. Do anomalii rynku zaliczane jest m.in. zjawisko okreslane
mianem regresji cen akcji do sredniej. Polega ono na tym, iz ceny akcji spotek, ktore
w przeszto$ci umozliwity osigganie najwyzszych stop zwrotu na rynku, w kolejnym
okresie tracg na wartosci i staja si¢ instrumentami finansowymi o najnizszych sto-
pach zwrotu. Odwrotna sytuacja ma miejsce w przypadku waloréw o najnizszych
historyczny stopach zwrotu — ich ceny w kolejnych okresach zyskuja na wartosci
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najmocniej [Szyszka 2009]. Gtéwna przyczyng tego zjawiska jest zbyt pesymistycz-
ne postrzeganie przez inwestorow akcji o najnizszych stopach zwrotu oraz przesza-
cowywanie walorow o stopach zwrotu najwyzszych. Badania rynku amerykanskie-
go w latach 1926-1982, przeprowadzone przez W. De Bondta i R. Thalera [1985],
ukazaty, iz inwestowanie w portfel spotek przegranych pozwala wypracowywac,
dla trzyletniego okresu formacji, stopy zwrotu wyzsze od rynkowych przeci¢tnie
0 19,6%. Natomiast inwestycja w spotki wygrane generowala stopy zwrotu nizsze
od rynkowych o 5%. W niniejszym artykule podjgta zostanie proba zbadania, czy
réwniez na rynku polskim ma miejsce regresja cen akcji do $redniej. Weryfikacji
podlegac¢ bedzie hipoteza badawcza zaktadajaca, iz ceny akcji na GPW w Warszawie
nie odzwierciedlaja, w kazdym momencie, w petni wszelkich dostepnych informa-
cji o instrumentach finansowych. Zaktada si¢ bowiem, iz na warszawskiej gietdzie
ma miejsce regresja cen akcji do sredniej, co powoduje, ze mozliwe jest osigganie
wyzszych od rynkowych stop zwrotow, jesli zastosowana zostanie strategia polega-
jaca na kupowaniu akcji o najnizszych stopach zwrotu w okresie poprzednim. Jeze-
li analizy potwierdza hipoteze, oznaczaé to bedzie, iz polski rynek kapitalowy nie
jest w peti efektywny. Weryfikacja hipotezy badawczej przeprowadzona zostanie
poprzez realizacj¢ celu pracy, ktérym jest analiza i ocena skuteczno$ci strategii in-
westycyjnej polegajacej na kupowaniu akcji o najnizszych stopach zwrotu z okresu
poprzedniego.

2. Teoria efektywnosci rynku kapitalowego

Za jednego z tworcow teorii efektywnosci rynku uwaza si¢ E.F. Fame [1970].
W swojej pracy doktorskiej sformutowat on definicje, na ktorej opiera si¢ wspot-
czesne rozumienie teorii [Czekaj 2001]. Definicja ta zaktada, ze rynek efektywny
to taki, na ktorym ceny instrumentéw finansowych, w kazdym momencie, w peni
odzwierciedlajg wszelkie dostgpne informacje. Teoria ta przyjmuje wiec, iz rynek
instrumentow finansowych jest zawsze w stanie rOwnowagi i inwestorzy nie moga
systematycznie wypracowywacé stop zwrotu wyzszych niz rynek, jezeli alokujg $rod-
ki w instrumenty o ryzyku zblizonym do rynkowego [Burda, Wyplosz 2001]. Teoria
ta zaklada, iz wypracowywanie stop zwrotu wyzszych od rynkowych jest mozliwe
jedynie w krotkim okresie [Mayo 1997].

Brak efektywnosci rynku powoduje liczne inklinacje dla rynku kapitalowego
oraz gospodarki danego kraju. Rynek kapitatowy posredniczy pomiedzy podmio-
tami posiadajacymi wolne srodki, ktore cheg je efektywnie ulokowac, a tymi, ktore
zglaszajg zapotrzebowanie na kapitat. Na prawidtowo funkcjonujgcym rynku kapita-
towym na doptyw kapitatu od inwestorow mogg liczy¢ jedynie te przedsicbiorstwa,
ktore w najlepszy sposob go wykorzystaja. Dzigki temu dawcy kapitatu uzyskaja
najwyzsze stopy zwrotu. Prawidlowa ocena mozliwosci inwestycyjnych mozliwa
jest jedynie, gdy ceny instrumentow finansowych odzwierciedlaja wszystkie istotne
informacje o przedsigbiorstwie. Gdy sytuacja taka nie ma miejsca, to kapitat nie jest
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lokowany w podmioty o najlepszych perspektywach rozwoju, co negatywnie wpty-
wa na rozwdj gospodarki. Z tego powodu tak istotne jest, aby rynek kapitatowy byt
efektywny [Czerwonka, Gorlewski 2012].

Hipoteza efektywnosci rynku nie ogranicza si¢ do wyrdznienia rynku efektyw-
nego lub nieefektywnego. W zaleznosci od informacji, jakie rynek uwzglednia w ce-
nach instrumentow finansowych, Fama [1970] wyroznit trzy formy efektywnosci
rynku: staba, potsilng i silng. Staba forma efektywnos$¢ rynku zaktada, iz ceny akcji
na rynku uwzgledniajg wszystkie informacje zawarte w historycznych notowaniach
cen. Przy efektywnosci na poziomie potsilnym ceny akcji odzwierciedlajg, oprocz
informacji zawartych w historycznych cenach walorow, takze wszystkie pozostate
informacje dostepne publicznie. Natomiast na rynku silnie efektywnym akcje dys-
kontuja w swoich cenach takze informacje poufne. Na rynku tym nie sposéb wiec
wypracowywaé ponadprzecigtnych stop zwrotu.

3. Przeglad badan dotyczacych efektywnos$ci rynku kapitalowego

W Polsce i na $§wiecie badan dotyczacych efektywnosci informacyjnej rynku kapita-
towego opublikowano wiele. Niektore z nich potwierdzaja hipoteze, inne ja podwa-
zajg. Zaprezentuje kilka wybranych.

Przedstawione przez F.K. Reilly’ego i K.C. Browna [2001] badania rynku ame-
rykanskiego ukazaly, ze gietda w Nowym Jorku jest efektywna w sensie stabym
1 w miare efektywna w sensie potsilnym oraz silnym. Wystepowanie stabej efektyw-
nosci potwierdzily wszystkie przeprowadzone przez autoréw badania. Jednoznaczne
nie byly jednak wyniki testow wykonanych w celu weryfikacji potsilnej oraz silnej
efektywnos$ci. Cze$¢ badan potwierdzila efektywno$¢ rynkow, inne ukazaty pew-
ne oznaki nieefektywnos$ci. Rowniez analizy rynkow europejskich sugerowaty ich
efektywnos$¢ informacyjng. Przeglad badan nad efektywnoscia 14 gietd europejskich
zawarty w monografii Hawawiniego [Reilly, Brown 2001] ukazat zbieznos$¢ z wyni-
kami analiz wykonanymi na rynku amerykanskim.

Analizy dotyczace efektywnosci rynku kapitalowego sporzadzit takze L. Kristo-
ufek i M. Vosvrda [2012]. Zbadali oni 41 indeksow gietdowych na $wiecie, w tym
polski WIG20, w latach 2000-2011. Wyniki ich testow sugerowaly, ze najbardziej
efektywnym indeksem byt japonski NIKKEI, dunski KFX oraz wegierski BUX.
Najmniejszg efektywnoscig cechowaly si¢ indeksy gietd Peru, Sri Lanki i Stowacji.
Polski WIG20 uplasowat si¢ na 27. miejscu.

Badania efektywnosci rynkow kapitatowych w krajach rozwijajacych sie suge-
ruja stosunkowo czesto ich nieefektywnos¢ informacyjna. Wykonane przez P. K. Mi-
shra, U.S. Mishra, B.R. Mishra i P. Mishra [2010] testy nieparametryczne ukazaty,
iz rynek kapitalowy w Indiach nie jest efektywny w stabej formie. Podobne wnioski
wyciagni¢to na podstawie badan wykonanych przez V. Dragote i E. Mirica [2004]
na rynku rumunskim.
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Testy dotyczace polskiego rynku kapitatowego wykonat J. Czekaja [2001]. Uka-
zaty one wiele przypadkow nieefektywnosci polskiego rynku kapitatowego. Analizy
sugerowatly jednak, iz stopy zwrotu uzyskiwane przez inwestorow stosujacych rézne
strategie inwestycyjne r6znig si¢ w sposéb przypadkowy od stop zwrotu indeksow
gietdowych. Takze badania nad mozliwoscig wypracowywanie ponadprzecietnych
stop zwrotu wskutek wykorzystywania informacji poufnych nie przyniosty podstaw
do odrzucenia hipotezy o silnej efektywnosci. Przedstawiane analizy nie podwazaja
wiec efektywnosci polskiego rynku kapitatowego.

Stabg efektywnosé polskiego rynku kapitatowego okreslita takze D. Zebrowska-
-Suchodolska [2009]. Wykorzystata w tym celu test wspotczynnika korelacji Queno-
uille’a, testy obecnosci pierwiastkow jednostkowych oraz test serii. Wyniki badan
wskazaty, w wigkszos$ci przypadkow brak podstaw do odrzucenia hipotezy o efek-
tywnosci polskiego rynku kapitatowego na poziomie stabym.

Z kolei ocenie potsilnej efektywnosci poswigcone zostaty analizy sporzadzone
przez D. Paple oraz K. Piontek [1999]. Zastosowano w nich metody wielokryte-
rialnego wspomagania decyzji. Sporzadzone testy nie daty podstaw do odrzucenia
hipotezy o efektywnosci warszawskiej gietdy na poziomie potsilnym.

Analize efektywnosci polskiego rynku kapitalowego na poziomie silnym wyko-
nat T. Potocki oraz T. Swist [2009]. Oparli oni swoje badania na ocenie rekomenda-
cji 52 podmiotdw, ktore sa uprzywilejowane pod wzgledem dostepu do informacji
oraz wiedzy specjalistycznej. Na podstawie sporzadzonych analiz stwierdzono, ze
polski rynek kapitatowy jest silnie efektywny. Podkresli¢ jednak nalezy, iz wyniki
badan nie byly jednoznaczne.

Wystepowanie nieefektywnosci polskiego rynku kapitalowego w sensie pot-
silnym sugeruja wyniki analiz przeprowadzone przez A. Orzechowskiego [Sta-
rzenski 2011]. Jego badania opieraty si¢ na empirycznej weryfikacji mozliwosci
uzyskiwania ponadprzecietnych stop zwrotu w wyniku skonstruowania portfela
lokacyjnego.

Interesujace analizy nad efektywnos$cia polskiego rynku w sensie stabym oraz
potsilnym wykonal réwniez A. Szyszka [2003]. Wyniki badania stabej efektywnos¢
w poczatkowych latach funkcjonowania gietdy (do roku 1994) sugerowaty wyste-
powanie nieefektywnos$ci rynku polskiego w sensie stabym. Natomiast te wykonane
w kolejnych latach (1994-1999) wskazaly, iz nie ma podstaw, aby stwierdzi¢ nie-
efektywnos$¢ polskiego rynku na poziomie stabym. Z kolei analizy potsilnej efek-
tywnosci wykonane na podstawie metodyki studiow wydarzen nie pozwolily jedno-
znacznie stwierdzi¢, iz polski rynek nie jest srednio efektywny.
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4. Analiza zjawiska regresji cen akcji do Srednich
na GPW w Warszawie

4.1. Metodyka badan empirycznych

W artykule podjeto probe identyfikacji zjawiska regresji cen akcji do $rednich na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Umozliwi to zrealizowanie celu
pracy oraz zweryfikowanie hipotezy badawczej. W tym celu porownano efektyw-
no$¢ strategii inwestycyjnej polegajacej na inwestowaniu w akcje spotek przegra-
nych oraz spotek wygranych, czyli takich, ktéore w okresie poprzedzajacym aloka-
cje kapitatu generowaly odpowiednio najnizsze i najwyzsze stopy zwrotu. Ponadto
stopy zwrotu, ktore wypracowaty skonstruowane portfele inwestycyjne, poréwnano
z benchmarkiem rynkowym, ktérym byt indeks gietdowy WIG20.

Badania empiryczne bazowaly na najwigkszych i najbardziej ptynnych spoétkach
notowanych na gietdzie warszawskiej, ktore nalezaty do indeksu WIG20. Z tego
powodu zakres czasowy analiz warunkowany byt poczatkiem szacowania indeksu
przez GPW i obejmowat lata 1995-2013.

Analizy przeprowadzone zostalty w dwoch tzw. okresach rankingowych. Wy-
nosily one rok oraz dwa lata. Do portfela inwestycyjnego spotek ,,przegranych”
dobierano pig¢ spotek, ktore w okresie rankingowym poprzedzajacym inwestycje
uzyskaly stopy zwrotu najnizsze sposrod wszystkich spotek z indeksu WIG20. Nato-
miast do portfela spotek ,,wygranych” wybierano pi¢¢ podmiotow, ktore generowaty
najwyzsza stope zwrotu. Z tego powodu pierwszej selekcji spotek do portfeli inwe-
stycyjnych, w okresie rankingowym rocznym, dokonano na podstawie stop zwro-
tu spotek w roku 1995, a w okresie rankingowym dwuletnimi, bazujac na stopach
zwrotu z lat 1995-1996.

Podkresli¢ nalezy, iz w badaniach uwzglednione zostaty zmiany cen akcji spo-
wodowane podzialem akcji, jak rowniez emisja akcji z prawem poboru. Ponadto
przy doborze instrumentéw finansowych do portfela inwestycyjnego na kolejne
okresy pomijane zostaly spoiki, ktore zostaly wycofywane z rynku kapitalowego
podczas okresu rankingowego poprzedzajacego inwestycje.

4.2. Wyniki stosowania strategii wygranych-przegranych
dla okresow rocznych

Analizy wskazaty, iz stosujac strategi¢ ,,przegranych” spotek dla okreséw rocznych,
mozna bylo uzyskac stope zwrotu wynoszaca ok. 12,29% (tab. 1). Wyzsza stopg
zwrotu, na poziomie 71,45%, pozwalata wypracowac strategia inwestycyjna polega-
jaca na inwestowaniu w podmioty, ktore osiagaty najwyzsze stopy zwrotu w okresie
poprzednim. Stosowanie obydwu strategii pozwolito osiagna¢ stope zwrotu zdecy-
dowanie nizszg od benchmarku, ktéorym jest indeks WIG20. W analizowanym okre-
sie indeks ten zyskal na wartosci ok. 184,6%, co pozwolito wypracowywac rocz-
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ng $rednig geometryczng stopg zwrotu na poziomie 5,98% (dla porownania portfel
spotek wygranych 3,04%, a spotek przegranych 5,98%). Mozna wigc stwierdzic¢, iz
efektywno$¢ analizowanych strategii dla rocznego okresu rankingowego byta niska.

Tabela 1. Wyniki stosowania strategii wygranych-przegranych spotek na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie w latach 1995 - I H 2013 dla okresow rocznych

e Procent Srednia Skumulowana Srednia Odchylenie
Wyszczegdlnienie

sktadany | geometryczna stopa zwrotu | arytmetyczna | standardowe

Spotki wygrane 71,45% 3,04% 147,85% 8,21% 32,12%

Spotki przegrane 12,29% 0,65% 198,02% 11,00% 47,04%

WIG 20 184,57% 5,98% 186,92% 10,38% 31,13%

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 1. Ksztattowanie si¢ wartosci portfela spotek ,,wygranych”, ,,przegranych” oraz indeksu WIG20
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 1995 - I H 2013 dla okreséw rocznych

Zrodto: opracowanie wiasne.

Uzupehieniem powyzszej tabeli 1. jest rysunek 1., ukazujacy ksztattowanie si¢
warto$ci analizowanych portfeli inwestycyjnych na tle indeksu WIG20 w okresie
objetym analiza. Z wykresu wynika, iz w pierwszych analizowanych okresach, do
roku 1999, wartos¢ portfela spotek ,,przegranych” rosta szybciej niz wartos¢ port-
fela ,,wygranych” spotek, czy warto$¢ indeksu WIG20. W latach 1995-1999 inwe-
stujac w spotki ,,przegrane”, mozna bylo osiagnaé stopg zwrotu wynoszaca 235%,
a w spotki ,,wygrane” 69%. W okresie tym wartos¢ indeksu WIG20 wzrosta o 57%.
W kolejnych okresach inwestycje w spotki ,,przegrane” zaczely przynosi¢ nizsze
stopy zwrotu niz benchmark oraz inwestycje w spoiki ,,wygrane”. Najmniej korzyst-
ny byt rok 2002, gdy wartos$¢ portfela ztozonego z akcji spotek ,,przegranych” ob-
nizyta si¢ o 60%, podczas gdy warto$¢ portfela spotek wygranych wzrosta o 31%,
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a indeksu WIG20 obnizyta si¢ o 3%. W latach 2002-2007, sposrdd trzech analizo-
wanych portfeli inwestycyjnych, najmocniej na wartosci zyskiwat portfel ztozony ze
spotek ,,wygranych”. Jego wartos¢ w stosunku do roku 1995 wzrosta o okoto 400%.
W okresie tym indeks WIG20 zyskal na wartosci 336%, a portfel spotek ,,przegra-
nych” 246%. Sytuacja zmienita si¢ po roku 2007, gdy portfel spotek ,,wygranych”
wypracowywal nizsze stopy zwrotu w stosunku do portfela spotek ,,przegranych”
oraz indeksu WIG20. W latach 2007-2013 zaréwno strategia inwestowania w spotki
»wygrane”, jak i w spotki ,przegrane” przyniosta nizsze stopy zwrotu niz bench-
mark. W tym miejscu warto rOwniez zaznaczy¢, iz analiza statystycznej istotnosci
roéznicy pomigdzy stopami zwrotu portfela spotek ,,wygranych” a stopami zwrotu
portfela spotek ,,przegranych” w poszczegolnych okresach ukazata brak wystepo-
wania statystycznie istotnych rézni pomigdzy portfelami (t-student na poziomie
0,3157). Z uwagi jednak na stosunkowo matla liczbe obserwacji (18 okresow) do
wynikow nalezy podejs¢ z ostroznos$cia.

Srednia geometryczna oraz procent sktadany wskazujg zyski inwestora, ktory
alokuje srodki w kolejnych okresach inwestycyjnych, lacznie z zyskami wypraco-
wanymi w okresach poprzednich. Jezeli jednak inwestowatby w kazdym kolejnym
okresie identyczng kwotg, to jego calkowita stopa zwrotu roznitaby si¢ od tej za-
prezentowanej powyzej. W przypadku spolek przegranych wyniostaby ona 198%,
a spotek wygranych 147,9% (tab. 1). Dla poréwnania inwestujac w podobny sposob
w akcje wszystkich spotek nalezacych do indeksu WI1G20, mozna byto wypracowac
stope zwrotu na poziomie 184,6%.

Podsumowujac analizy, warto réwniez zwroci¢ uwage na ryzyko stosowania
powyzszych strategii. Analizujac odchylenie standardowe stop zwrotu osigganych
w kolejnych okresach, zauwazy¢ mozna (tab. 1), ze najwyzsze ryzyko towarzyszyto
alokacji kapitatu w spotki przegrane. Odchylenie standardowe tej strategii wynosito
47%. Z kolei odchylenie standardowe stop zwrotu inwestycji w spotki ,,wygrane”
wynosito 32%, a odchylenie standardowe stop zwrotu z indeksu WIG20 31%. Na-
lezy wiec ocenié, ze efektywnos¢ strategii polegajacych na inwestowaniu w spotki
»przegrane” lub ,,wygrane” w okresach rocznych bylta stosunkowa niska. Ich stopy
zwrotu w okresie objetym analizg ksztaltowaly si¢ na nizszym poziomie niz bench-
mark, a ich ryzyko bylo wyzsze.

4.3. Wyniki stosowania strategii wygranych-przegranych
dla okresow dwuletnich

Wyniki analiz okresow dwuletnich znaczaco réznity si¢ od wynikow dla okresow
rocznych (tab. 2). W latach 1996-2013 najbardziej efektywny byt portfel inwesty-
cyjny spotek ,,przegranych”, ktory zyskat na wartosci prawie 451%. W tym samym
okresie portfel ztozony ze spotek ,,wygranych” stracit ok. 27%, a warto$¢ indeksu
WIG20 wzrosta o0 56%. Oznacza to, iz dwuletnia $rednia geometryczna stopa zwro-
tu z inwestycji wyniosta w przypadku portfela spotek ,,przegranych” 21%, spotek
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,»wygranych” (=3,4%), a indeksu WIG20 5,09%. Ocenia si¢ wigc, iz efektywnosé
strategii polegajacej na alokacji kapitalu w spotki o najnizszej stopie zwrotu z okresu
poprzedniego byta stosunkowo wysoka.

Tabela 2. Wyniki stosowania strategii wygranych-przegranych spotek na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie w latach 1996 — I H 2013 dla okresow dwuletnich

Wyszezegolnienic Procent Srednia Skumulowana Srednia Odchylenie
sktadany geometryczna | stopa zwrotu | arytmetyczna | standardowe
Spotki wygrane —-26,86% -3,42% 66,43% 7,38% 53,31%
Spotki przegrane 450,52% 20,87% 395,44% 43,94% 98,85%
WIG 20 56,30% 5,09% 120,66% 13,41% 44,87%

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 2. Ksztaltowanie si¢ wartosci portfela spotek ,,wygranych”, ,,przegranych” oraz indeksu WIG20
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 1996 - I H 2013 dla okreséw dwuletnich

Zrédto: opracowanie wilasne.

Analizujac ksztaltowanie si¢ warto$ci portfeli w poszczegdlnych latach, zaobser-
wowac mozna (rys. 2), ze w latach 1996-2004 efektywnos$¢ portfela inwestycyjne-
go sktadajacego si¢ ze spolek ,,przegranych” byla wyzsza niz efektywnos¢ portfela
spotek ,,wygranych” oraz benchmarku. Jedynie w latach 2000-2002 portfel rynkowy
osiggna wyzsza rentownos¢ (46%) niz portfel spotek ,,przegranych” (17%). W pozo-
statych okresach stopy zwrotu portfela spotek przegranych generowat wyzsze stopy
zwrotu niz pozostate analizowane portfele. Najwyzszg stope zwrotu portfel ztozo-
ny ze spolek ,,przegranych” pozwolit wypracowaé w latach 2002-2004, gdy zyskat
na wartosci 241%. W tym samym okresie warto$¢ indeksu WIG20 wzrosta o 67%,
a portfel spotek ,,wygranych” zyskat 35%. W latach 2004-2013 sytuacja ulegta zmia-
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nie, gdyz portfel spotek ,,przegranych” zaczal wypracowywac stopy zwrotu nizsze
od benchmarku, a w niektorych okresach rowniez od portfela spotek ,,wygranych”.
Tylko w latach 2008-2010 stopy zwrotu portfela spolek ,,przegranych” znaczaco
przewyzszyly stopy zwrotu pozostatych portfeli. W okresie tym inwestycja w spot-
ki przegrane pozwolila wypracowa¢ 182% zysku. Dla porownania indeks WIG20
zyskatl na wartoséci 53%, a portfel spolek ,,wygranych” 12%. Podkresli¢ jednak na-
lezy, iz badanie statystycznej istotnosci réznicy pomigdzy stopami zwrotu portfela
spotek ,,wygranych” a stopami zwrotu portfela spolek ,,przegranych” wykazato brak
statystycznej istotnosci (t-student na poziomie 1,34). Podobnie jak to miato miejsce
w przypadku strategii wygranych-przegranych dla okres6w rocznych, ze wzgledu na
niska ilo$¢ okresow poddanych analizie (9) do wynikéw tych nalezy podej$¢ z duza
ostroznoscia.

Analizy efektywno$¢ strategii polegajacej na inwestowaniu, w kazdym kolejnym
okresie, rownej kwoty wskazuja, iz najwyzsza stopg¢ zwrotu przyniostaby rowniez
strategia alokacji srodkow w spotki ,,przegrane” (tab. 2). Umozliwitaby ona wypra-
cowanie stopy zwrotu na poziomie 395%. W okresie tym inwestycja w spotki ,,wy-
grane” pozwolitaby wypracowac zysk w wysokosci 66%, a inwestycja we wszystkie
spotki z indeksu WIG20, zgodnie z jego struktura, 121%.

Analiza odchylenia standardowego stop zwrotu wypracowanych przez portfele
dowodzi (tab. 2), iz najwyzsze ryzyko, na poziomie 99%, towarzyszyto inwestycji
w portfel akcji spotek ,,przegranych”. Natomiast odchylenie standardowe stop zwro-
tu portfela spotek ,,wygranych” wynosito 53%, a indeksu WI1G20 45%. Analizujac
ryzyko portfeli inwestycyjnych w stosunku do $redniej stop zwrotu, wida¢ iz naj-
bardziej efektywny byt portfel spotek przegranych. Jego wspolczynnik zmienno-
sci wynidst 225%. Dla poréwnania wspotczynniki zmiennosci portfela rynkowego
ksztattowat si¢ na poziomie 335%, a portfela spotek wygranych 722%.

Przeprowadzone analizy stop zwrotu i ryzyka portfeli inwestycyjnych upraw-
niaja, jak sadze, do stwierdzenia, iz najbardziej efektywny sposrod analizowanych
portfeli byt portfel spotek ,,przegranych”, a najmniej efektywny portfel spotek ,,wy-
granych”.

5. Podsumowanie

Wyniki nie s jednoznaczne. Analiza efektywno$ci strategii wygranych-przegranych
spotek z indeksu WIG20 dla okreséw rocznych sugeruje, iz na gietdzie warszawskiej
nie wystepowato zjawisko regresji cena akcji do sredniej w okresach rocznych. Port-
fel akcji spotek o najnizszych stopach zwrotu w okresie poprzednim wypracowat
bowiem w catym analizowanym okresie stope zwrotu nizszg niz portfel spotek ,,wy-
granych” oraz benchmark. Natomiast badania przeprowadzone dla okresow dwu-
letnich wskazaty, iz inwestowanie w spotki o najnizszych stopach zwrotu w okresie
poprzednim przyniosto stopy zwrotu wyzsze niz indeks gieldowy oraz inwestowanie
w spotki o najwyzszych stopach zwrotu z okresu poprzedniego. Mozna wigc stwier-
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dzi¢, ze w badanym okresie miata miejsce regresja cen akcji do $redniej spotek na-
lezacych do indeksu WIG20.

Wyniki analiz moga wiec sugerowaé, iz polski rynek kapitatlowy w badanym
okresie nie byt w pehi efektywny, gdyz strategia kupowania spotek przegranych
w okresach dwuletnich przynosita wyzsze stopy zwrotu niz indeks WIG20, nawet je-
zeli uwzglednimy ryzyko portfela. Oznacza to, iz ceny na gieldzie nie odzwiercied-
laty, w kazdym momencie, w petlni wszelkich dostgpnych informacji o instrumen-
tach finansowych i mozna bylo w badanym okresie, na podstawie historycznych cen
akcji, osiggna¢ wyzsze od rynkowych stopy zwrotu. Wyniki analiz nie daly wiec
podstaw do odrzucenia hipotezy badawczej artykutu. Podkresli¢ jednak nalezy, ze
po roku 2004 efektywnos¢ testowanej strategii obnizyta si¢, co moze oznaczac, iz
zwigkszyla si¢ efektywno$¢ informacyjna gietdy warszawskiej. Nie mozna rowniez
zapominac o wyniku testu statystycznej istotno$ci roznicy pomiedzy stopami zwrotu
portfela spotek ,,wygranych” a stopami zwrotu portfela spotek ,,przegranych”, ktory
wykazat brak wystgpowania statystycznie istotnych r6zni¢ w stopach zwrotu portfeli
akcji ,,przegranych” i ,,wygranych” spotek.

Analizy ukazaty, iz wykorzystujac strategie wygranych-przegranych spotek z in-
deksu WIG20 dla okresow dwuletnich, mozna byto osiagna¢ stosunkowo wysokie
stopy zwrotu. Oceniajac samg strategi¢ inwestycyjna, mozna stwierdzi¢, iz niewat-
pliwa jej zaleta jest jej nieskomplikowany charakter. Stosowanie jej nie wymaga
prowadzenia ztozonych badan i analiz. Selekcja podmiotdéw do portfela inwestycyj-
nego dokonywana jest wytgcznie na podstawie historycznego ksztattowania si¢ cen
akcji na rynku. Wada stosowania tej strategii jest z kolei brak informacji o sytuacji
ekonomicznej przedsigbiorstwa, a takze o przyczynach bardzo niskich stop zwrotu
w okresie poprzedzajacym inwestycje. Niskie stopy zwrotu mogly by¢ konsekwen-
cja trudnej sytuacji ekonomicznej spotki, ktéra moze nawet doprowadzi¢ do ban-
kructwa przedsigbiorstwa w okresie inwestycyjnym. Stosowanie zaprezentowanej
strategii 1 inwestycja w spotki o niskich, czesto ujemnych historycznych stopach
zwrotu moze wiec by¢ niebezpieczne i doprowadzi¢ do poniesienia wysokich strat
przez inwestora. Z tego powodu do zaprezentowane;j strategii inwestycyjnej nalezy
podchodzi¢ z duzg ostroznoscia.

Z przeprowadzonych analiz nie mozna oczywiscie wyciaga¢ zbyt daleko ida-
cych wnioskéw, gdyz badania dotyczyly jedynie najwiekszych spolek na GPW
w Warszawie. Ponadto okres testowania strategii byt stosunkowo krétki, wynosit
bowiem jedynie 17 lat.
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EFFECTIVENESS OF INFORMATION
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: The theory of the efficiency of the capital market is one of the basic theories
related to the capital markets. This theory is controversial and provokes discussions among
investors and researchers. The main reason for this are the results of the analysis confirming
the occurrence of anomalies. One of these anomalitie is the phenomenon known as regression
to the mean share prices. The aim of this article is to examine the regression to the mean share
price on the Polish stock exchange.

Keywords: market efficiency, market anomaly, capital market.



