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1. WPROWADZENIE

Celem niniejszego artykutu jest analiza stopy zwrotu z akcji notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie pod katem wystgpowania
anomalii polegajacej na mozliwos$ci osiagnigcia ponadprzecig¢tnych zyskéw z in-
westycji w papiery wyemitowane przez spotki o matej kapitalizacji w stosunku
do inwestycji w spotki duze. Na podstawie przeprowadzonej analizy autorzy
stwierdzili, ze anomalia rynkowa polegajgca na osigganiu ponadprzecig¢tnych
stop zwrotu w inwestycje w matle sp6tki nie miata miejsca na polskim rynku w
latach 1996 do 2006, cho¢ zaobserwowano taka zalezno$¢ w latach 1996
do 2001.

1. PODEJMOWANIE DECYZJI INWESTYCYJNYCH

Inwestor stoi przed dylematem zwigzanym z podj¢ciem decyzji, w jakie in-
strumenty zaangazowaé kapital, aby inwestycja ta przyniosta wymagang stope
zwrotu przy danym poziomie ryzyka. Istnieje wiele mozliwosci wykorzystania
posiadanych $rodkéw w celu osiggni¢cia oczekiwanego poziomu uzytecznosci.
Mozliwe sa: jednorazowa konsumpcja, nabycie débr zuzywajacych si¢ w diuz-
szym okresie, inwestycja srodkéw w papiery wartosciowe albo inne instrumenty
rynku finansowego lub niewykorzystanie pieni¢edzy do wygenerowania jakiejkol-
wiek stopy zwrotu.

Stopa zwrotu z inwestycji moze by¢ postrzegana jako alternatywa dla za-
dowolenia pltynacego z posiadania aktywéw rzeczowych. Nabywajac dobro
materialne oczekujemy tego, ze przyniesie ono okre$lone zadowolenie (niejed-
nokrotnie mozna odczuwac rozczarowanie po nabyciu nowej rzeczy). Szukajac
analogii mozna zauwazy¢, iz inwestycja kapitalu w papiery warto$ciowe moze
przynie$¢ zysk, ale nie musi.

* Dr, adiunkt w Katedrze Ekonomii Przemystu i Rynku Kapitalowego, Uniwersytet Lodzki.
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Inwestor, decydujac si¢ na zakup papieréw wartociowych, wyrzeka si¢ bie-
zacej konsumpceji i oczekuje okreslonej stopy zwrotu. Mozna zwr6cié uwage na
fakt, iz ekonomia zaktada racjonalno$é podejmowanych decyzji przez inwesto-
ra'. Zgodnie z tym zalozeniem decyzje podmiotu powinny przynosi¢ mu zawsze
maksymalng satysfakcje. Oznacza to, ze muszq byé spetnione postulaty, takie
jak warunek spdjnoéci, zachtannoéci i przechodnio$ci’. Warunek spojnosci
oznacza, iz inwestor wie, czego chce i potrafi dokonywaé¢ wyboru. Warunek
zachtannosci z kolei oznacza, ze inwestor woli mie¢ wigcej niz mniej. Natomiast
warunek przechodniosci odnosi si¢ do umiejetnosci dokonywania wyboru w od-
niesieniu do wyboréw juz dokonanych (Jezeli A jest preferowane nad B, a B jest
preferowane nad C, to A jest preferowane nad C)’. Istnieje wiele dowodéw na
to, ze warunki te moga by¢ zakwestionowane. Warunek zachlanno$ci zostat
zweryfikowany m. in. przez zesp6t S. E. Lea, ktory wyr6znil dwie motywacje:
altruizmu i nasycenia dobrem, mogace zaprzeczy¢ warunkowi zachtanno$ci.

Decyzje inwestycyjne moga by¢ podejmowane pod katem maksymalizacji
oczekiwanej uzytecznosci. Mozna stwierdzi¢, ze podejmujac decyzje, nalezy
mnozy¢ prawdopodobieristwo uzyskania danej stopy zwrotu nie przez wartosci,
ale przez osobiste uzytecznoéci tych konsekwencji. Zalozenie o racjonalnosci
zachowania nie jest w zwigzku z tym bezdyskusyjne. Przeprowadzono wiele
badar wskazujacych na brak racjonalno$ci w podejmowaniu decyzji’. Wedhug
,»paradygmatu socjologicznego” zachowania jednostek lub catych zbiorowosci
zwigzane sg z kulturg lub normami spotecznymi, ktére mogg przejawiaé sig
w réznym poziomie tolerancji na niepewno$é’. Ten rézny poziom tolerancji
bedzie przejawiat si¢ innym poziomem oczekiwanej premii za ryzyko, mimo ze
ryzyko to pozostanie niezmienne.

Mozna zatem méwié o racjonalnoéci ograniczonej®, ktéra zwiazana jest
z wieloma czynnikami wplywajacymi na podejmowanie decyzji, takimi jak
realizowanie wigcej niz jednego celu (a cele te moggq byé sprzeczne miedzy
sobg), brak informacji o konkurencyjnych mozliwosciach wyboru, a dodatkowo
wybory te nie bedq dokladnie zmierzone przez inwestora. Zatem nie mozna

' G. S. B ecker, Ekonomiczna teoria zachowar ludzkich, PWN, Warszawa 1990.

2S. E. Lea i in., The Individual in the Economy, Cambridge University Press, Cambridge
1987,

3 Psychologia ekonomiczna, T. Tyszka (red.), Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne,
Gdansk 2004, s. 43.

4 Ibidem, s. 42

’G. Hofstede, Cultures and Organizations: Software of the Mind, McGraw-Hill, New
York 1991. '

SH. A. Simon, Rationality as process and product of thougt, ,American Economic Re-
view” 1978, Vol. 68.
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méwi¢ w takim przypadku o optymalizacji, ale jedynie maksymalizacji satys-
fakeji.

Inwestorzy dysponuja catym spektrum narzedzi, ktére moga wspomagaé
podejmowane przez nich decyzje inwestycyjne, a sg to decyzje zwigzane z przy-
sztoscia, ktéra jako niepewna obarczona jest pewnym poziomem ryzyka, ktory
to inwestorzy staraja si¢ sobie zrekompensowaé poprzez premi¢ za ryzyko z in-
westycji w dane walory.

E. F. Fama i K. R. French twierdza, iz przewidywanie przysztoéci na ryn-
kach finansowych jest wazne ze wzgledu na warto$¢ uzytkowq instrumentéw
finansowych i przywiazanie cztowieka do pienigdza’. Z jednej strony inwestor
moze dokona¢ wyboru inwestycji sposréd oferowanego przez rynek portfela,
gdzie kazdy instrument przynosi okreslong stop¢ zwrotu przy danym poziomie
ryzyka. Jednak z drugiej strony im bardziej racjonalne wybory inwestycyjne,
tym silniejszy bedzie warunek, aby mie¢ wigcej niz mniej. Racjonalni inwesto-
rzy daza zatem do zbudowania takiej strategii inwestycyjnej, ktéra przyniostaby
ponadprzecigtne stopy zwrotu. Decyzje inwestycyjne mogg by¢ podejmowane
w oparciu o analiz¢ fundamentalng, analizg¢ techniczng oraz fakt wystepowania
w przesztosci ponadprzecigtnych stép zwrotu w okreslonej grupie akcji. Inwe-
stowanie pasywne zaczglo by¢ wypierane przez tzw. inwestowanie dynamiczne.
Inwestorzy wykorzystuja nieefektywnosé rynku, by uzyskal stopy zwrotu
wyzsze od ponadprzecigtnych. To, co kiedy$ bylo rolg arbitrazu, a wigc dopro-
wadzanie rynku do stanu rownowagi, zostalo wsparte przez inwestoréw, ktorzy
dokonujac inwestycji, kieruja si¢ mozliwoS$cig osiagni¢cia wigkszej korzyscei.

Finanse behawioralne wspomagaja inwestorow w tzw. aktywnym finanso-
waniu i wskazuja, jakich bledoéw nalezy unika¢ w zwigzku z inwestowaniem.
Podstawowym bledem poznawczym jest nadmierna pewno$¢ siebie i niedoce-
nianie poziomu ryzyka, niebranie pod uwage innych informacji poza tymi, ktére
przez inwestora uwazane sq za najistotniejsze i ktére stanowig punkt odniesienia
dla podejmowanych decyzji (heurystyka zakotwiczona). Niebezpieczne jest
réwniez korzystanie tylko z jednego Zrédia informacji i odrzucanie innych
zrédel, mimo Ze sa pewne i obiektywne (ksiggowanie umystowe). Inwestor
moze réwniez podchodzi¢ z niechgcig do zamykania pozycji przynoszacych
strat¢ w nadziei, ze odrobi t¢ strat¢. Dodatkowo po odnotowaniu zysku kolejne
decyzje moga byé bardziej ryzykowne (efekt ,na koszt firmy)’. Bledy owe
popetniane przez caty rynek (wzgledy socjologiczne) moga powodowaé anomalie.

TE.F.Fama, K. R. French, The cross-section of expected stock retirns, ,,The Journal of
Finance” June 1992, Vol. 47,
8 Psychologia ekonomiczna..., s. 363.
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2. EFEKTYWNOSC RYNKU

Jesli istnieje na rynku strategia, dzigki ktorej mozna osiggnaé ponadprze-
cigtne zyski, to rynek nie jest efektywny. Finanse behawioralne stoja na stanowi-
sku, ze efektywnos$¢ moze by¢ oceniona przy zalozeniu, ze decyzje podejmowa-
ne sg w sposob racjonalny. W dzisiejszych czasach mozna stwierdzié, ze rynki
daza do racjonalnosci — im lepiej rozwinigty rynek, tym najprawdopodobniej
informacje sa lepiej przetwarzane, a decyzje podejmowane w sposéb bardziej
racjonalny. Mlode rynki sa nieefektywne, gdyz inwestorzy nie potrafia na
biezaco przetwarzaé informacji’. Jednakze czes§é badaczy rynku stoi na stanowi-
sku, ze nawet jesli ma miejsce przypadkowosé zachowan inwestoréw, to znosi
si¢ ona i nie ma wplywu na cene'’. Jesli nawet inwestorzy zachowujg si¢
w sposéb irracjonalny, to jednak skorelowany (paradygmat socjologiczny).
Strategie arbitrazowe pojawiajg si¢, gdy cena instrumentu odbiega od jej
wartosci, a efektywnos$¢ arbitrazu jest zjawiskiem kluczowym hipotezy
o efektywnosci rynku'".

Efektywnos¢ rynku jest jednym z warunkéw prawidlowej wyceny instrumen-
tow. Od efektywnosci zalezy bowiem skuteczno$é rynku i jego rola. Efektywnym
nazywamy rynek, ktéry w pelni odzwierciedla wszystkie informacje bedace
kryterium podejmowania decyzji inwestycyjnych. W zwiagzku z tym gielda moze
by¢ traktowana jako instrument przetwarzania informacji, szybko reagujacy na
nowe informacje i odpowiednio przystosowujacy do nich ceny akcji'?. Wyréznia
si¢ dwa rodzaje efektywnosci, ktorymi sq efektywno$é alokacyjna i operacyjna'.
Dodatkowo méwi si¢ o informacji w sensie informacyjnym'®,

Efektywnoscig alokacyjna nazywamy sytuacje, w ktérej ceny instrumentéw
ksztaltuja si¢ w sposéb pozwalajacy pozyskiwaé érodki i je lokowaé z uwzgled-
nieniem tej samej dla obu operacji kraficowej stopy zwrotu z inwestycji.
Efektywnoscig operacyjng natomiast nazywamy sytuacje, w ktdrej posrednicy
finansowi oferujgq swoje ustugi po minimalnym koszcie, ktéry z kolei zapewnia
im odpowiednig stop¢ zwrotu dla tego rodzaju inwestycji.

Efektywnym jest zatem rynek, na ktérym nie mozna uzyskaé ponadprze-
cigtnego dochodu posiadajac informacje, ktéra jest informacjg ogélnie dostepna

W.Patena, Préba oceny efektywnosci rynku gieldowego w Polsce w latach 2000-2001,
Wyzsza Szkota Biznesu, National-Louis University, Nowy Sacz.

"D, Ken t, T. Sheridan, Market efficiency in an irrational word, ,Financial Analysts
Journal”, November/December 1999,

""C.Bamberger, The Forbidden Dance of Love and Market Efficiency, www.wilmott.
com/about.cfm.

2D.Be gg S.Fisher,R.Dornbusch, Ekonomia, PWE, Warszawa 1993, s. 414,

3).Gajdka, E. Walifiska, Zarzqdzanie Jinansowe, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce, Warszawa 1998, s, 101.

“W.F.Shar p e, Investments, Prentice-Hall, London 1995, s. 105-107.
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na rynku. Pojawienie si¢ jakiej§ nowej informacji powinno powodowaé natych-
miastowe uwzglednienie jej przez rynek przy wycenie instrumentéw. Poza tym
na rynku efektywnym oczekiwany zwrot z inwestycji w dany instrument
ksztaltuje si¢ na poziomie stopy réwnowagi na rynku tego instrumentu. E. F.
Fama okreslit w swojej pracy nastepujace warunki wystarczajace dla efektywno-
$ci rynku kapitatowego'’:

— brak kosztow transakcyjnych w obrocie akcjami,

~ogo6lna dostgpnos¢ darmowej informacji dla uczestnikéw rynku kapitato-
wego,

— racjonalnos$¢ inwestor6w oraz taka sama reakcja na informacje,

— transakcje przeprowadzane przez inwestor6w nie maja wptywu na ksztal-
towanie si¢ cen rynkowych.

Rynek niespelniajacy powyzszych warunkéw nie musi by¢ rynkiem nie-
efektywnym, moze przybiera¢ za to rézne formy efektywnosci:

— forma staba efektywnego rynku zaktada, ze ceny na rynku catkowicie od-
zwierciedlaja wszystkie informacje historyczne zwigzane z wielkoécia obrotu
oraz cenami,

— forma pdtnocna ($rednia) zaklada, ze ceny na rynku calkowicie odzwier-
ciedlajg wszystkie informacje dostgpne publicznie,

- forma mocna zaklada, ze ceny na rynku calkowicie odzwierciedlajg in-
formacje dostgpne zar6éwno publicznie, jak i informacje prywatne, posiadane
tylko przez osoby wtajemniczone.

Staba forma efektywnosci rynku zaklada, ze ceny instrumentéw uwzgled-
niajg informacje historyczne dotyczace zmian cen i innych czynnikéw zwigza-
nych z ksztaltowaniem si¢ cen w przeszloéci. Nie uwzglednia ona natomiast
przewidywan lub oczekiwan zwiazanych z przyszloécia danego instrumentu.
Rynkowe ceny akcji odzwierciedlaja wszystko, co wynika z historycznej
sekwencji cen, a w zwigzku z tym wiedza o tej sekwencji nie ma zadnej wartoéci
w formowaniu oczekiwan dotyczacych cen przysztych'®, Staba forma jest
zwigzana z historycznymi informacjami, tatwo pozyskiwalnymi na rynku.
Mozna wigc stwierdzi¢, iz stabo$¢ informacji $wiadczy o stabosci calego rynku.
Posiadajac tylko informacje z przeszto$ci, nie mozemy osiagnaé ponadprzecigt-
nych zyskéw, gdyz informacje te sa ogélnodostepne i nieograniczone czasowo,
jako ze wydarzyly si¢ w przesztosci i dotarty do inwestoréw, kt6rzy orzekli je
historig. Staba forma sprawia, ze mozliwo$¢ prognozowania przysztych cen
instrumentéw na podstawie danych historycznych jest ograniczona lub wrecz
niemozliwa.

BE.F.Fam a, Efficient capital markets: A review of theory and empirical work, ,,Journal of
Finance” 1970, Vol. 25, No. 2.

'SE.E.Peters, Teoria chaosu a rynki kapitalowe. Nowe spojrzenie na cykle, ceny i ryzyko,
WIG-Press, Warszawa 1997, s. 19,
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Forma péinocna efektywnego rynku zaklada, ze wszelkie informacje pu-
bliczne sg dostgpne na rynku i uwzglednione w cenie instrumentu. Zatem nie
tylko informacje historyczne, ale dane dotyczace catej gospodarki lub same;j
firmy saq w tej cenie uwzglednione. Prébujac ustali¢ przyszie ceny instrumentu,
bazujemy nie tylko na danych historycznych, ale takze na innych czynnikach
zwigzanych z rynkiem. Jednak préby oszacowania przysztej ceny na podstawie
informacji plynacych z rynku sg niemozliwe w przypadku formy péinocne;
efektywnosci, poniewaz ta informacja zostata juz uwzgledniona w cenie danego
instrumentu. Nienormalne zyski nie moga zosta¢ uzyskane poprzez analizowanie
akcji, bowiem wszelkie dostepne informacje zostaly juz tam zawarte'’. Staba
forma efektywno$ci wyklucza sensowno$¢ podejmowania decyzji w oparciu
o analiz¢ techniczna, sieci neuronowe, teori¢ chaosu czy tez modele ekonome-
tryczne, gdyz narzedzia te nie dostarcza ponadprzecigtnej stopy zwrotu. Do-
Swiadczenia sprawdzajace skuteczno$¢ rdéznych wskaznikow technicznych
wyraznie wspieraja staba forme hipotezy efektywnego rynku'®. Péinocna lub
srednia efektywno$¢ rynku wyklucza sensowno$¢ wykorzystywania analizy
fundamentalnej do budowania strategii majacej przynies¢ ponadprzecigtng stope
zwrotu. W formie mocnej zdobycie jakiejkolwiek informacji traci sens, gdyz
wszystkie informacje sgq zawarte w cenie. Z kolei forma mocna zaklada, iz cena
instrumentu odzwierciedla wszelkie informacje zar6wno znane publicznie, jak
i prywatnie. W zwiazku z tym posiadajac szczegblne informacje, nie bedziemy
w stanie uzyska¢ ponadprzecig¢tnych dochodéw, gdyz informacja ta zostala juz
wyceniona przez rynek. Czasem, mimo ze rynek posiada pewna forme efektyw-
nosci, zdarzajg si¢ anomalie, ktére moga prowadzi¢ do wnioskéw o braku
efektywnosci.

Istnieje rowniez inne spojrzenie na rynek kapitatlowy, ktére wskazuje, iz
rynek ten mozna rozpatrywac jako kasyno, w ktérym inwestor nie ma racjonal-
nych podstaw do dzialania i wszystko zalezy od szczescia'”. Wér6d badaczy
1 inwestor6w panuja raczej nastroje sceptyczne co do teorii efektywnosci rynku.
Przyczyna tego jest fakt, iz istnienie efektywnosci rynku wykluczatoby mozli-
wo$¢ pokonania rynku, a wigc jest to wykluczenie analizy fundamentalne;
1 technicznej jako elementéw strategii inwestycyjnych, dzigki ktérym mozna
zdobyé przewage nad innymi inwestorami*’, Rynek efektywny jest gra uczciwa
i byé moze dlatego wzbudza kontrowersje u wielu inwestoréw?'.

'"E. F. Brigham, Podstawy zarzqdzania finansami, t. 2, Pafistwowe Wydawnictwo Eko-
nomiczne, Warszawa 1996, s. 310,

"H.B.Ma y o, Wstep do inwestowania, Liber, Warszawa 1997.

“'D. Ziemba, Ceny akcji w $wietle teorii rynkéw efektywnych (studium o mozliwosci po-
konania rynku), Debiuty Ekonomiczne, Poznan 2001, s. 57.

2 Ibidem, s. 58.

2'R. C. Radliffe, Investment. Concepts Analysis and Strategy, Scott, Foresman, Glen-
view (IL) 1982, s. 621.
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Dodatkowym rozréznieniem jest podzial na efektywnos$¢ doskonalq i efek-
tywno$¢ ekonomiczna. Podczas gdy rynki doskonale efektywne zawsze odzwier-
ciedlajq wszystkie znane informacje i btyskawicznie dostosowuja si¢ do nowych
informacji, rynki efektywne ekonomicznie nie moga dostosowac si¢ do nowej
informacji, ale z powodéw kosztéw transakcyjnych osiagnigcie dochoddéw
wyzszych niz przeci¢tne na podstawie publicznie dostgpnej informacji jest weigz
niemozliwe?’. Podsumowujac mozna stwierdzié, iz rynki sa efektywne, ale
w spos6b niedoskonaty®.

4. BADANIA EFEKTYWNOSCI POLSKIEGO RYNKU

Zagadnienia zwigzane z efektywnoscia rynku sa powszechnie badane nie
tylko w oérodkach naukowych, ale takze w instytucjach inwestowania zbioro-
wego. Ponizej przytoczone zostang przyklady takich badan przeprowadzonych
w Polsce wraz z rezultatami uzyskanymi przez autorow.

Badanie mocnej formy efektywnoSci

J. Czekaj, M. Wos, J. Zarowski** badali m. in. wyczucie rynku zarzadzaja-
cych funduszami inwestycyjnymi na polskim rynku. Nawet wiedza posiadana
przez profesjonalistéw nie pozwolila na to, aby osiagneli oni ponadprzecigtng
stopg¢ zwrotu.

Badanie $redniej formy efektywnosci

J. Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski* badali strategie efektu P/E, kapitalizacji
oraz wskaznika BV/P. Doszli do wniosku, ze efektywnos¢ istnieje w Sredniej
formie, wzrost stopy zwrotu w latach 1994-2000 byt nieistotny statystycznie, co
wyklucza istnienie anomalii rynkowych.

28 J.Grossman,J. E. Stiglitz, On the impossibility of internationally efficient mar-
kets, ,,American Economic Review”, June 1980, s. 393-408.

BE. F. Bri gham, L. C. Gapenski, Zarzqdzanie finansami, PWE, Warszawa 2000,
s. 38.

). Czekaj, M. Wo§, J. Zarnowski, Efektywnosé gieldowego rynku akcji w Polsce,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszwa 2001.

% Ibidem.
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5. BADANIE SLABEJ FORMY EFEKTYWNOSCI

Przeprowadzono wiele badan, dajacych odpowiedZ na pytanie, czy ceny
akcji podlegaja procesowi blgdzenia losowego. J. Czekaj, M. Wo$, J. Zarnow-
ski’® stwierdzili, iz rynek jest efektywny w stabej formie w latach 1994-2000
poprzez badanie sygnaléw generowanych przez $rednie ruchome i oscylatory.
Z kolei K. Jajuga” przeprowadzit badanie z zastosowaniem filtru Alexandra
stwierdzajac, iz polska gielda pozbawiona jest efektu dnia i miesiaca w roku.
Znajac poziom efektywnosci rynku, mozna wykluczyé ze strategii czynniki,
ktére nie przyniosa nam ponadprzecigtnej stopy zwrotu.

6. ANOMALIE NA RYNKU W SWIETLE HIPOTEZY O EFEKTYWNOSCI RYNKU

Anomalie na rynku maja miejsce, gdy wystepuja odstepstwa od teorii efek-
tywnosci rynku. Zjawiska te to inaczej odchylenia od gléwnych zalozen teorii
o efektywnosci rynku. Anomalie mogg mie¢ charakter zanikajacy oraz charakter
trwaty. Czynniki wplywajace na odstgpstwa to koszty transakcyjne, niesynchro-
niczne zawieranie transakcji, zachowania stadne, charakter testowanych danych
i in. Mozna stwierdzi¢ za R. A. Haugenem, iz efektywno$é rynku jest stanem
skrajnym w szerokim spektrum stanéw mozliwych?.

6.1. Efekty kalendarzowe

Efekt stycznia wskazuje, iz stopa zwrotu w styczniu jest wieksza niz w in-
nych miesiacach?. Efekt tygodnia w miesigcu wskazuje na to, ze wyzsze stopy
zwrotu sg generowane w pierwszych dwéch tygodniach miesigca®. Efekt dnia
w tygodniu pokazuje natomiast, Ze Srednia stopa zwrotu w poniedzialek jest
ujemna, podczas gdy inne dni tygodnia maja dodatnie stopy zwrotu®'. Efekt
godziny w ciggu dnia wskazuje na to, ze ceny maja tendencj¢ do spadku

% Ibidem.

7K. Jajuga, Metody ekonometryczne i statystyczne w analizie rynku kapitalowego, Wy-
dawnictwo AE, Wroctaw 2000.

ZR.A.Haugen, Teoria nowoczesnego inwestowania, W1G-Press, Warszawa 1996, s. 764.

¥M.S.Rozeff, W.R.Kinney, Capital market seasonality: The case of stock returns,
wJournal of Financial Economics” 1976, No. 3; D. B. K eim, Size related anomalies and stock
return seasonality: Further empirical evidence, ,Journal of Financial Economies” 1983, No. 12.

YR, A. Atcel, 4 Monthly Effect in Stock Returns, ,,Journal of Financial Economics” 1987,
Vol. 18, No. 1.

3 K. R. French, Stock return and weekend effects, ,,Journal of Financial Economics” 1980,
No.8;J.Lakonishok, E.Maberly, The weekend effects: Trading patterns of individual and
institutional investors, ,,Journal of Finance” 1990, No. 45.
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w trakcie pierwszych 45 minut handlu w poniedzialek, podczas gdy w pozostale
dni na poczatku sesji stopy zwrotu sg dodatnie®.

6.2. Strategie inwestycyjne

Strategia momentum polega na kontynuacji zachowywania si¢ stop zwrotu
w przyszioéci. Nalezy zatem zakupi¢ akcje o najwyzszej stopie zwrotu i sprze-
da¢ akcje, ktore osiagnely najnizsza stopg zwrotu. Ponadprzecigtne stopy zwrotu
otrzymuje si¢ dla $redniego okresu™. Strategia kontrarianska jest odwrotna do
strategii momentum i przynosi g)onadprzeciqtne stopy zwrotu dla krétkiego lub
diugiego okresu inwestycyjnego™.

Efekt wartosci ksiggowej BV/P (book value/price) polega na rozréznieniu
akcji o potencjale wzrostu i potencjale wartosci. Rynek generalnie dobrze
wycenia spotki o dobrych perspektywach, a redukuje ceny ztych, przy danej
wartosci ksiggowej. Firmy o potencjale wzrostu maja niski wskaznik BV/P, a te
o potencjale warto$ci wysoki wskaznik BV/P. Inwestycje w spétki o potencjale
warto$ci przynosi ponadprzecigtne stopy zwrotu®,

Dwie najwazniejsze anomalie to efekt P/E (price/earnings) oraz efekt matej
firmy. Efekt P/E sugeruje, iz portfele zlozone z akcji charakteryzujacych si¢
niskim wskaZnikiem cena/zysk majg $rednie stopy zwrotu wyzsze od portfeli
z akcjami o wyzszych wartosciach tego wspolczynnika®. Z kolei efekt malej
firmy polega na obnizaniu si¢ stopy zwrotu wraz ze wzrostem firmy. Jest on
bodzcem dla kolejnego efektu, ktérym jest efekt zapomnianej firmy. Male firmy
bowiem sg czgsto pomijane w portfelach duzych instytucji. Maja one tendenc}j
do osiagania wyzszych stép zwrotu, anizeli spotki kupowane przez instytucje”’.
Efekt ten jest podstawg badania w niniejszym artykule.

7. EFEKT MALYCH SPOLEK

Efekt matych spétek polega na tym, jak juz wspomniano, iz spotki o niskiej
kapitalizacji gieldowej przynosza ponadprzecigtne stopy zwrotu. Efekt ten zostal

M, Smirlock, L. Starks, Day — of the weekend and intraday effects in stock returns,
,,Journal of Financial Economics” 1986, No. 17.

¥ G. Rouwenhorst, International momentum strategies, ,Journal of Finance” 1988,
No. 53.

¥ B. N. L'e hm an, Fads martingales and market efficiency, ,,The Quarterly Journal of Eco-
nomics” 1990, No. 105; N. Jegadesh, £vidence of predictable behavior of security returns,
,2wJournal of Finance” 1990, No. 45.

% J.Czekaj iin., op. cit.

368, Basu, Investments performance of common stock in relation to their price-earnings
ratio: A test of the efficient market hypothesis, ,,Journal of Finance” 1977, No. 32; R. Ban z, The
relationship between return and market value of common stocks, ,Journal of Financial Econo-
mics” 1981, No.9;J. Czekaj iin., op. cit.

].Czekaj iin., op. cit, s. 52.
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przedstawiony przez R. Banza® w artykule opisujacym zwigzek miedzy stopa
zwrotu i kapitalizacja spotek notowanych na NYSE w latach 1931-1975. Model
wyceny aktywow kapitalowych CAPM postuluje wystgpowanie prostej zalezno-
Sci migdzy oczekiwana stopg zwrotu a ryzykiem zwigzanym z dang akcja.
Istnieje jednak na rynku wiele czynnikéw, ktére sg istotne w wycenie akcji.
Jednym z nich jest wielko$¢ kapitalizacji rynkowej spotki. W swoim artykule
R. Banz wykazal, ze mniejsze spotki przynosza $rednio wyzsza stope zwrotu
(z uwzglednieniem premii za ryzyko) niz spétki duze. Badanie to zostalo
rowniez przeprowadzone przez M. Reinganum™, ktéry poréwnywat m. in. stopy
zwrotu z duzych portfeli posortowanych ze wzgledu na kapitalizacje w dhugim
okresie. Inwestorzy, ktorzy zarzadzaja w sposéb dynamiczny swoim portfelem
(ze wzgledu na kapitalizacjg) uzyskuja wyzsza stope zwrotu niz ci, ktérzy
zajmujg pozycje w dhuzszych okresach, i to niezaleznie, czy inwestuja oni
w spotki mate, czy duze. E. F. Fama i K. R. French® posortowali w swych
badaniach portfele wedtug kapitalizacji i wspblczynnika beta. Stwierdzili, iz
istnieje ujemna zaleznos¢ stép zwrotu od $redniej kapitalizacji portfela oraz brak
zalezno$ci migdzy wspélczynnikiem beta i wielkocia kapitalizacii.

R. A. Sinquefild" wykazal, iz zwykle fundusze indeksowe matych spétek
o niskiej kapitalizacji przynosza istotnie wyzsze stopy zwrotu niz fundusze
aktywne, minimalizujace koszty transakcyjne. Jednak, gdy anomalia si¢ upo-
wszechnia, stopy zwrotu przestaja byé ponadprzecigtne.

E. Dimson i P. Marsh* pokazali, ze po opublikowaniu informacji o efekcie
kapitalizacji stopy zwrotu matych spétek zaczely spadaé. Obecnie mozna méwié
o efekcie duzych spétek, poniewaz popyt na male spotki wzrést w zwigzku
z wiedzg posiadang przez inwestoréw (a nalezy doda¢, iz wiedza ta nie jest
trudna dla przecigtnej osoby inwestujacej na rynku) .

M. Wos i J. Zarnowski przeprowadzili badania efektu matych spotek w Pol-
ce. I tak, Srednie roczne stopy zwrotu w latach 1995-1999 ksztattowaly sie
w sposoOb nastepujacy:

~ WIRR 20,55% (beta = 0,889),

~ WIG 23,28% (beta = 1,000),

~ WIG20 23,97% (beta = 0,787),

— WIRR-WIG20 = -2,84%.

%R Banz, op. cit.

YM. R. Reinganum, Abnormal returns in small Jirm portfolios, ,Financial Accounting
Journal” 1981, Vol. 37, No. 2; i d e m, Portfolio strategies for small caps versus large, ,,Journal of
Portfolio Management” 1982-1983, Vol. 9, No. 2; id e m, Interpreting mean reversion in stock
returns, ,Quartely Review of Economic and Finance” 1996, Vol. 36, No. 3.

“E F.Fama, K. R. French,op. cit.

"R A. Sinquefield, Are smal-stock achievable?, ,Financial Analysts Journal”, Janu-
ary-February 1991. ’

“E Dimson, P. Marsh, Murphy’s law and market anomalies, ,,Journal of Portfolio
Management”, August 1998,



Tabela l
Stopy zwrotu z portfeli posortowanych wedhug kapitalizacji portfela (ME) i wspétczynnika g

Wszystkie B-1 p-2 B-3 p-4 B-5 B-6 B-7 p-8 B-9 p-10

Wszystkie 1,25 1,34 1,29 1,36 1,31 1,33 1,28 1,24 1,21 1,25 1,14
ME-1 1,52 1,71 1,57 1,79 1,61 1,50 1,50 1,37 1,63 1,50 1,42
ME-2 1,29 1,25 1,42 1,36 1,39 1,65 1,61 137 1,31 1,34 111
ME-3 1,24 1,12 1,31 1,17 1,70 1,29 1,10 1,31 1,36 1,26 0,76
ME-4 1,25 1,27 1,13 1,54 1,06 1,34 1,06 1,41 1,17 1,35 0,98
ME-5 1,29 1,34 1,42 1,39 1,48 1,42 1,18 1,13 1,27 1,18 1,08
ME-6 1,17 1,08 1,53 1,27 1,15 1,20 1,21 1,18 1,04 1,07 1,02
ME-7 1,07 0,95 1,21 1,26 1,09 1,18 1,11 1,24 0,62 1,32 0,76
ME-8 1,10 1,09 1,05 1,37 1,20 1,27 0,98 1,18 1,02 1,01 0,94
ME-9 0,95 0,98 0,88 1,02 1,14 1,07 1,23 0,94 0,82 0,88 0,59
ME-10 0,89 1,01 0,93 1,10 0,94 0,93 0,89 1,03 0,71 0,74 0,56

Zrédio:E.F.Fama, K. R. Fren ch, The cross-section of expected stock returns, ,,The Journal of Finance”, June 1992, Vol. 47.
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Wykorzystujac technike E. F. Famy i K. R. Frencha, z poprawkami dosto-
sowujacymi do warunkéw polskich, autorzy niniejszego artykuhu zdecydowali
si¢ na przeprowadzenie badania majacego na celu sprawdzenie, czy istnieje
istotna zalezno$¢ miedzy stopa zwrotu i kapitalizacja spoiki.

W badaniu wykorzystano dane pochodzace z Gieldy Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie. Obejmowaty one okres od 1996 do 2006 r. W badaniu
wykorzystano notowania z ostatniego dnia kazdego miesigca. Jezeli spéika
z jakiego$ powodu nie byla notowana w danym dniu, wykorzystywano kurs
z danego miesigca w dniu najblizszym ostatniemu w miesigcu. Do wyliczenia
kapitalizacji spotki wykorzystano ilo§¢ wyemitowanych akeji w ostatnim dniu
miesigca zamykajacego badane poéilrocze. Kursy akcji zostaly skorygowane
o splity, natomiast w przypadku emisji prawa poboru akcja byta usuwana,

8. METODOLOGIA BADANIA ZALEZNOSCI STOPY ZWROTU
OD KAPITALIZACJI SPOLEK

Spélki zostaly posegregowane na pigé portfeli inwestycyjnych ze wzgledu
na wielko$¢ kapitalizacji. Pierwszy portfel obejmowal spétki o najmniejszej
kapitalizacji, a ostatni sp6tki o najwigkszej kapitalizacji. Aby wspotczynniki
beta mogly byé zroznicowane w obrgbie portfela, eliminujac réwniez ich
zaleznoéé od kapitalizacji, autorzy wykorzystali metodg, jaka zastosowali E. F.
Fama i K. R. French. Kazdy z pigciu portfeli zostal podzielony na kolejnych
pieé, gdzie tym razem kryterium doboru papieréw wartosciowych byta wartos¢
wspotczynnika beta. Konsekwentnie portfel pierwszy ztozony byl ze spolek
o najnizszym wspolczynniku beta, a portfel najwigkszy zawieral w swoim
skladzie spotki o najwyzszej jego warto$ci. Rewaluacja portfeli odbywata si¢ raz
na pét roku. Jak dowodzili E. F. Fama i K. R. French, inwestorzy nie dokonujg
czestszego przewarto$ciowania portfela m. in. ze wzgledu na koszty transakcyj-
ne. Stworzenie lgcznie 25 portfeli inwestycyjnych przy uzyciu jako kryterium
doboru kapitalizacji i ryzyka systematycznego oznacza, ze dana akcja nie
zawsze musiala znalez¢ si¢ w tym samym portfelu.

‘Wsp6tezynnik beta kazdej z akcji wyliczany byt na podstawie miesigcznych
stop zwrotu za ostatni rok notowan danego waloru, poprzez oszacowanie
nachylenia w réwnaniu regresji $redniej stopy zwrotu akeji i portfela rynkowe-
go. Za portfel rynkowy przyjeto wartosci stép zwrotu z indeksu WIG. Jesli nie
odbylo si¢ dwana$cie notowan, spotka nie byla brana pod uwage w analizie.
Stopa zwrotu kazdego z portfeli wyliczona zostata jako srednia pétrocznych stop
zwrotu wszystkich akcji w portfelu. Kapitalizacje¢ portfela wyliczono sumujac
kapitalizacje akcji w portfelu. Stopy zwrotu poszczegolnych akcji policzono na
podstawie ostatniego notowania w danym pétroczu wedlug wzoru:
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r = C —C (1)
Cr1
gdzie:
r; — stopa zwrotu z akcji ,,i”,
¢, — cena na koniec okresu ,,¢”,
¢;-1 — cena na koniec okresu poprzedzajacego okres ,,¢”.

Na potrzeby badania postawiono dwie pary hipotez badawczych. Pierwsza
para odnosi si¢ do wplywu ryzyka systematycznego na stopg zwrotu z portfela.
Autorzy sformutowali hipotez¢ zerowa: ,,stopa zwrotu z portfela nie jest zalezna
od wspoélczynnika beta tego portfela”, wobec hipotezy alternatywnej: ,.stopa
zwrotu z portfela jest zalezna od wspolczynnika beta tego portfela”, Konse-
kwentnie, dla wptywu kapitalizacji na portfel sformulowano hipotez¢ zerowa:
»stopa zwrotu z portfela nie jest zalezna od wielkosci kapitalizacji tego portfe-
la”, wobec hipotezy alternatywnej: ,stopa zwrotu z portfela jest zalezna od
wielkosci kapitalizacji tego portfela”. Aby zweryfikowaé tak postawione
hipotezy, przeprowadzono analiz¢ regresji wielorakiej. Posluzono si¢ wzorem
zaproponowanym przez R. Banza® o postaci:

T =a0+a,ﬂp+a2Kp (2)

gdzie:
¥, — stopa zwrotu z portfela,
B, — wspolczynnik beta portfela,
K, — kapitalizacja portfela.

Analizie regresji poddano $rednie stopy zwrotu kazdego portfela z badanego
okresu, ryzyko systematyczne danego portfela obliczone jako nachylenie
w réwnaniu regresji stép zwrotu z danego portfela i stop zwrotu z portfela
rynkowego oraz $rednig kapitalizacje.

Badania wykonano w trzech okresach. Pierwsza analiza obj¢la caly okres
badawczy. Dwie kolejne wykonano na podokresach 1996-2001 i 2002-2006.
W dalszej czgsci postuzono si¢ nazwami: panel A — dla calego okresu po-
dawczego, panel B — dla pierwszego podokresu 1996-2001 i panel C — dla
drugiego podokresu 2002-2006.

Wszystkie wyliczenia wykonano przy uzyciu pakietu statystycznego SPSS.

“R.Banz op. cit.



234 Rafat Wolski, Monika Rychter

9. REZULTATY BADAN

W pierwszej kolejnosci autorzy przeanalizowali relacje zachodzace pomig-
dzy kapitalizacja a wspotezynnikiem beta portfeli i stopg zwrotu.

Tabela 2
Wspotezynniki beta portfeli posortowanych rosnaco po kapitalizacji i wspéiczynnikach p
Panel A
B ba B Ba Bs
K, 1,37 1,30 0,62 0,97 0,53
K, 1,53 1,08 0,76 0,85 0,60
Ks 1,49 1,89 1,07 1,50 0,93
K, 2,07 2,21 1,57 1,47 0,99
Ks 2,58 2,84 3,33 2,30 1,99

Zr6dto: opracowanie whasne,

Tabela 3
Stopy zwrotu z portfeli posortowanych rosnaco po kapitalizacji i wspotczynnikach £
Panel A
r r ry ry rs
K, 0,11 0,10 0,15 0,25 0,13
K, 0,03 0,03 0,05 0,07 0,13
K; 0,01 0,09 0,10 0,14 0,09
Ky -0,01 0,19 0,16 0,09 0,10
K; 0,04 0,17 0,28 0,21 0,19

Zr6d1o: opracowanie wlasne.

Symbolami K; do Ks oznaczono kolejne portfele, przy czym K to port-
fel o najnizszej kapitalizacji, natomiast Ks to portfel o najwyzszej kapitali-
zacji.

Rezultaty analizy regresji wielorakie; zaprezentowano w tab. 4.
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Tabela 4
Wyniki analizy regresji dla rownania: r, = ag + a3, + K,
a a a, R? F
B
Panel A e i o e e 0,14 1,85
Panel B (g:(z);) (:?:2;) ((;'g(i ys 0,35 6,04*
4%
Panel C b b 048 10.29%

W nawiasach podano warto$¢ statystyki r-Studenta. Gwiazdkg oznaczono zmienne istotne
statystycznie przy poziomie istotnosci a = 0,05, krzyzykiem — zmienne istotne statystycznie przy
poziomie istotnosci a =0,1.

Zr6dto: opracowanie whasne.

Analiza regresji dla panelu A wykazata, iz przy poziomie istotnosci
0,05 zaden z czynnikéw nie wplywa na stopg¢ zwrotu z portfela. Dopiero
podniesienie poziomu istotno$ci do 0,1 wskazuje, ze taki wplyw ma
wspolczynnik beta. Sytuacja zmienia si¢ w panelu B, gdzie wykazano
istnienie zalezno$ci miedzy stopa zwrotu z portfela a kapitalizacjq juz przy
poziomie istotnoéci 0,05. W panelu C zalezno$¢ ta zanika, ale przy pozio-
mie istotnosci 0,05 pojawia si¢ zaleznoéé stopy zwrotu od wartosci ryzyka
systematycznego.

W tab. 5 zaprezentowano wyniki analizy korelacji Pearsona.

Tabela 5

Wyniki analizy korelacji Pearsona wybranej zmiennej
objasniajacej ze stopa zwrotu z portfela

1] K
Panel A 0,31" 0,14
Panel B 0,18 0,53*
Panel C 0,69* 0,25

Gwiazdka oznaczono zmienne istotne statystycz-
nie przy poziomie istotnosci a = 0,05, krzyzykiem —
zmienne istotne statystycznie przy poziomie istotnosci

a=0,1.

Zrédlo: opracowanie wiasne.



236 Rafat Wolski, Monika Rychter

Analiza korelacji potwierdza wyniki uzyskane w analizie regresji. Przy po-
ziomie istotno$ci rzedu 0,05 nie mozna wykazaé zaleznosci pomiedzy zadnym
z rozpatrywanych parametréw w panelu A. W panelu B istnieje taka zaleznoéé
pomigdzy kapitalizacjq a stopa zwrotu, natomiast w panelu C — pomiedzy wspot-
czynnikiem beta a stopa zwrotu.

9. WNIOSKI

W panelu A przy poziomie istotnoéci 0,05 nie udato si¢ wykazaé wpltywu
ryzyka systematycznego i kapitalizacji na stopg zwrotu z portfela. Podobnie jest
w przypadku korelacji. Nie udato si¢ wykaza¢, by wspotczynnik beta lub
kapitalizacja byty skorelowane ze stopa zwrotu z portfela. Nie mozna zatem
przyjaé hipotezy alternatywnej w zadnym z rozpatrywanych przypadkéw. Przy
poziomie istotnoéci 0,1 mozna przyjaé hipotez¢ alternatywna o wplywie
wspdlczynnika beta na stopg zwrotu, co widaé zaréwno w réwnaniu regresji, jak
1 w analizie korelacji. Nie mozna jednak przyjaé hipotezy alternatywnej doty-
czace] wplywu kapitalizacji na stope zwrotu. Wplyw kapitalizacji na stope
zwrotu odnotowano jednak w panelu B, gdzie na podstawie zar6wno réwnania
regresji, jak i analizy korelacji mozna przyja¢ hipoteze alternatywna méwiaca, iz
stopa zwrotu z portfela jest zalezna od wielkosci kapitalizacji tego portfela.
Jednak juz w panelu C taka hipoteza alternatywa nie moze by¢ przyjeta.

Na podstawie niniejszych badan mozna zaryzykowaé stwierdzenie, ze ano-
malia rynkowa polegajaca na osigganiu ponadprzecigtnych stép zwrotu
w inwestycje w male spélki nie miata w latach 19962006 na rynku polskim
miejsca, cho¢ zaobserwowano takg zalezno$¢ w latach 1996-2001.
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Rafal Wolski, Monika Rychter

THE EFFECT OF CAPITALIZATION - POLISH STOCK EXCHANGE APPROACH

This article is providing the analysis of the rate of return basing on the Warsaw Stock Ex-
change Market according to some anomalies like small companies rate of return that is higher on
average than investment in shares with the large capitalization. Basing on the analysis done in this
paper one can come to the conclusion that the small capitalization effect doesn’t exist on Polish
market when 1996-2006 period is being analyzed yet this anomaly was observed in 1996-2001
period when the market was less efficient.



