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Artyku  prezentuje wyniki testowania hipotezy pó silnej efektywno ci rynków 

finansowych, która zosta a rozpowszechniona przez E. Fam . Hipoteza ta 

zak ada prawie natychmiastowe dostosowanie si  cen papierów warto ciowych 

pod wp ywem istotnych informacji publicznych. Przeprowadzono badanie 

wp ywu na roczne stopy zwrotu z akcji spó ek notowanych na Gie dzie Papierów 

Warto ciowych w Warszawie (GPW) w latach 2005–2011 nast puj cych zmien-

nych: warto ci rynkowej spó ki (WRS), wska nika cena/zysk (C/Z), wska nika 

cena/warto  ksi gowa (C/WK), stopy dywidendy (SD), wspó czynnika beta 

z modelu kapita owej wyceny aktywów spó ki (CAPM). Przydatno  powy szych 

zmiennych w doborze portfela inwestycyjnego maksymalizuj cego stopy zwrotu 

z akcji okaza a si  zró nicowana w zale no ci od okresu uwzgl dnianego 

w testach. Wyniki przeprowadzonych testów porównano z wynikami innych 

testów uwzgl dniaj cych podobny zestaw zmiennych przeprowadzonych na GPW 

przez Czekaja, Wosia, arnowskiego (2001) oraz Buczka (2005).

1. Poj cie efektywno ci rynków kapita owych

Efektywno  rynków kapita owych w literaturze przedstawiana jest g ów-
nie w podziale na efektywno  alokacyjn , transakcyjn  oraz informacyjn  
(Gurgul 2006; Czekaj, Wo  i arnowski 2001).

Efektywno  alokacyjna dotyczy przep ywu kapita ów, który ma na celu 
dostarczenie ich do podmiotów potrafi cych i maj cych mo liwo  wyko-
rzysta  rodki w sposób najbardziej efektywny w skali gospodarki krajowej, 
a nawet globalnej. W przeciwnej sytuacji rynek nie b dzie w stanie realizowa  
najlepszych wariantów inwestycyjnych.

Efektywno  transakcyjna (zwana te  efektywno ci  techniczn ) mówi 
o wp ywie konkurencji po redników w obrocie instrumentami finansowymi, 
który na rynku efektywnym powinien skutecznie wymusi  obni enie kosztów 
zawierania transakcji, a to powinno wp yn  na czas ich realizacji, oczywi cie 
odpowiednio go skracaj c.
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Rynek jest efektywny informacyjnie wtedy, gdy powzi cie informacji jest 
mo liwe przez wszystkich uczestników rynku w tym samym momencie. Przy 
dodatkowym za o eniu – paradygmacie popartym podej ciem racjonalnym, 
a wywodz cym si  z tradycyjnych modeli równowagi rynkowej – prezentu-
j cym ka dego uczestnika rynku jako podmiot racjonalny, wnioskujemy, e 
udost pnione rynkowi informacje s  prawie natychmiastowo przetworzone, 
wycenione, a co za tym idzie ich wp yw na cen  notowanych instrumentów 
jest nieod o ony w czasie i adekwatny, je li chodzi o zakres i kierunek zmian 
(Cie lak 2003). Aby cena uleg a zmianie, musi nast pi  transakcja kupna–
–sprzeda y. Z powy szego opisu wynika, e w tym samym momencie cz  
uczestników rynku jest przekonana, i  cena papieru wzro nie, cz  za  e 
spadnie. Oczywi cie, gdyby inwestorzy mieli taki sam zasób informacji, takie 
same zdolno ci ich przetwarzania, identyczne funkcje u yteczno ci, wszyscy 
staliby po jednej stronie rynku. Wyst powanie ich po obu stronach wynika 
z niezliczonej mnogo ci czynników, m.in. z trybu pracy, sytuacji rodzinnej, 
sk onno ci do ryzyka itp. Adam Szyszka (2007) opisuje takie zmienne, jak 
znajomo  firmy, jej usytuowanie geograficzne wzgl dem miejsca zamieszkania 
inwestora oraz uwarunkowania spo eczne i etyczne. Wszystko to wp ywa na 
zró nicowanie funkcji u yteczno ci z otwarcia inwestycji lub z jej zamkni cia.

W tym miejscu nale y przypomnie  jedno z podstawowych za o e  rynku 
efektywnego. Próby modyfikacji warto ci rynkowej waloru dokonywane s  
niezw ocznie. Dostosowania te nie s  idealne, ale przede wszystkim s  bez-
stronne. Rynek dostosowuje si  zmiennie, raz lepiej, raz gorzej. Inwestor nie 
jest w stanie przewidzie , jaki b dzie wynik dopasowania (Reilly i Brown 
2001). Z racji wyst powania du ej liczby inwestorów wspomniane odchylenia 
w d u szej perspektywie wzajemnie si  znosz .

Na ukszta towanie wspó czesnej definicji efektywnego rynku kapita owego 
wp ywa y poprzednie podej cia naukowe i definicje, g ównie wywodz ce si  
z dwudziestego wieku. Niemniej nale y zaznaczy , e gry hazardowe oraz 
zdarzenia i procesy losowe, które maj  wiele wspólnego z inwestowaniem 
w papiery warto ciowe, m.in. za spraw  czynnika behawioralnego, by y 
przedmiotem bada  nie tylko w minionym stuleciu. Girolamo Cardano, 
Daniel Bernoulli, Pierre de Fermat, Isaac Newton, Blaise Pascal to jedynie 
wybrani, których wyniki i wnioski badawcze s  znacz ce w rozwoju podej cia 
do rynku. Za ojca matematyki finansowej, pioniera rozwoju wspó czesnej 
teorii rynków kapita owych uwa a si  Louisa Bacheliera. Ten s ynny fran-
cuski matematyk i ekonomista w roku 1900 w rozprawie doktorskiej Théo-

rie de la Spéculation opisa  proces obecnie nazywany procesem Weinera. 
Proces stochastyczny opisany przez Bacheliera w literaturze nazywany lub 
po rednio zwi zany jest z takimi poj ciami jak proces b dzenia losowego 
(ang. random walk). Niezale nie proces ten zosta  opisany przez Alberta 
Einsteina (1905) pi  lat pó niej.

Z czasem coraz wi ksz  uwag  zwracano na aspekt informacji w procesie 
kszta towania cen. Widoczne jest to szczególnie w podej ciu prezentowanym 
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przez Paula H. Cootnera w roku 1964. Stwierdza on, e „Je eli du a grupa 
nabywców uwa a, e ceny s  zbyt niskie, to ich decyzje dotycz ce zakupu 
b d  wp ywa  na zwy k  cen. Odwrotnie zachowywa  si  b d  sprzedaj cy. 
Wy czywszy wzrost warto ci z tytu u reinwestowania zysków, jutrzejsz  cen , 
zak adaj c, e dana jest cena dzisiejsza, b dzie cena dzisiejsza. W takim 
wiecie jedynymi zmianami cen, jakie b d  mia y miejsce, s  zmiany spo-

wodowane nowymi informacjami. Poniewa  nie ma powodów, dla których 
mogliby my oczekiwa , e informacje te nie maj  losowego charakteru, 
zmiany cen akcji z okresu na okres winny mie  charakter  losowy i by  
statystycznie niezale ne” (Cootner 1964).

W uj ciu Burtona Malkiela (1992) rynek jest informacyjnie efektywny, 
gdy ujawnienie wszystkim inwestorom zbioru informacji, wed ug którego 
badana jest efektywno , nie poci gnie za sob  zmiany cen, a co za tym 
idzie niemo liwe jest osi ganie anormalnych stóp zwrotu (ang. abnormal 

rate of return)1 z pozycji otwieranych i zamykanych na podstawie informacji 
z rozpatrywanego zbioru.

2. Formy hipotezy efektywno ci informacyjnej 
rynków

Pocz tkowo prace zwi zane z efektywno ci  rynku skupia y si  na spraw-
dzaniu hipotezy cie ki losowej (ang. random walk hypothesis). Obecnie wli-
teraturze efektywno  informacyjna rynków najcz ciej rozpatrywana jest 
zgodnie z podej ciem zaprezentowanym w roku 1970, którego autorem jest 
Eugene Francis Fama. Jest to sformalizowana ówczesna wiedza poparta 
danymi empirycznymi. Fama ogóln  hipotez  rynku efektywnego (ang. effi-

cient market hypothesis, EMH) dzieli na trzy hipotezy. Dalej, opieraj c si  na 
wspomnianym artykule Famy, mo na rozwin  zagadnienie i podkre li , e 
hipotezy te s  rozró nialne ze wzgl du na klasyfikacj  informacji zawieraj cych 
si  w zbiorze informacyjnym, wzgl dem którego hipoteza jest rozpatrywana.

Hipoteza s abej efektywno ci rynku (ang. weak-form efficient market hypo-

thesis) zak ada, e ceny instrumentów w analizowanym momencie uwzgl d-
niaj  wszystkie informacje pochodz ce z wszystkim momentów poprzedza-
j cych. Informacje te maj  by  istotne z punktu widzenia rozpatrywanego 
papieru warto ciowego. W szczególno ci b d  to informacje o cenach, 
wolumenie, sekwencje warto ci tych parametrów, informacje o transakcjach 
pakietowych2.

Implikacja bezpo rednia z uznania hipotezy za s uszn  mówi aby o tym, 
e inwestor nie jest w stanie osi gn  ponadprzeci tnych stóp zwrotu, gdy 

decyzje inwestycyjne opiera na historycznych danych rynkowych.
Hipoteza pó silnej efektywno ci rynku (ang. semistrong-form efficient mar-

ket hypothesis) podkre la fakt prawie natychmiastowego dostosowania si  
cen papierów warto ciowych pod wp ywem istotnych informacji powszech-
nie dost pnych. Oczywiste jest, e informacje publiczne zawieraj  w sobie 
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informacje wymienione przy prezentacji formy hipotezy s abej efektywno-
ci. Ponadto hipoteza pó silna obejmuje takie informacje jak: komunikaty 

spó ki, szczególnie mówi ce o planowanej wyp acie dywidendy, planowanych 
podzia ach, informacje opisuj ce stan gospodarki, bran y, spó ki, wydarzenia 
polityczne, publikacja wska ników makroekonomicznych.

Implikacj  przyj cia hipotezy w tej formie jest brak mo liwo ci uzyskania 
dodatkowego zysku z transakcji dokonywanych na podstawie informacji 
publicznych. Warto powiedzie  jeszcze raz, e chodzi o informacje ju  opu-
blikowane. Informacj  nieopublikowan  zaliczy  mo na w odpowiednich 
przypadkach do zbioru informacji poufnych.

Hipoteza silnej efektywno ci rynku (ang. strong-form efficient market 

hypothesis) mówi o inkorporowaniu przez ceny papierów warto ciowych 
wszystkich informacji, zarówno publicznych, jak i poufnych3. Z przyj cia tej 
hipotezy wynika, e brak jest grupy uprzywilejowanych inwestorów, którzy 
dzi ki posiadaniu informacji niedost pnych publicznie mogliby osi gn  
ponadprzeci tne zwroty z inwestycji dokonywanych na podstawie posiadania 
tych informacji.

Widzimy, e kolejno przedstawione formy hipotezy maj  charakter wst -
puj cy. Przyj cie hipotezy pó silnej poci ga oby za sob  konieczno  uznania 
za s uszn  form  s ab .

Opisywana praca Famy zawiera tak e warunki, których spe nienie pozwo-
li oby na nazwanie rynku informacyjnie efektywnym. S  to nast puj ce 
warunki:
– koszty transakcyjne nie wyst puj ;
– dost p do informacji maj  wszyscy uczestnicy rynku4; dost p ten jest 

bezp atny;
– uczestnicy s  zgodni co do kierunku i si y wp ywu informacji na ceny.

Realny rynek nie spe nia tych warunków, jednak wymienione warunki, 
cho  s  wystarczaj ce, nie s  konieczne. Je li co najmniej jeden warunek 
jest niespe niony, mo na rynkowi przypisa  stan efektywno ci cz ciowej 
(Czekaj, Wo  i arnowski 2001). 

W dalszej cz ci pracy bazowa  b dziemy na podej ciu Famy, jednak 
nale y zaznaczy , i  efektywno  rynku w podziale na formy zosta a wyró -
niona po raz pierwszy ju  wcze niej przez Harry’ego Robertsa5.

Niektóre pó niejsze badania po rednio pokrywaj  si  zakresem z podej-
ciem Famy. Na przyk ad Robert Arthur Haugen (1996) proponuje, aby 

sprawdza  efektywno  rynku poprzez weryfikowanie, czy prawdziwe s  
postulaty:
a) informacje wp ywaj  na ceny natychmiastowo; kierunek zmian jest zgodny 

z tre ci  informacji;
b) zmiany instrumentów finansowych maj  charakter losowy;
c) wyst puje brak mo liwo ci osi gni cia ponadprzeci tnych dochodów 

podczas przeprowadzania eksperymentów symulacyjnych;
d) ponadprzeci tny zysk nie jest realizowany nawet przez profesjonalistów.
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Je li do wiadczenie nie da podstaw do odrzucenia warunków a) i c), 
b dziemy mieli do czynienia z rynkiem efektywnym s abo. Brak odrzucenia 
warunków b) i c) da rynek efektywny pó silnie. Rynek efektywny w uj ciu 
formy silnej b dzie wówczas, gdy nie b dzie podstaw do odrzucenia za o e-
nia, e rynek charakteryzuje si  za o eniem d), profesjonali ci nie realizuj  
ponadprzeci tnego zysku.

3. Stosowane metody weryfikacji 
hipotezy efektywno ci informacyjnej rynków

Tematem opracowania jest testowanie hipotezy pó silnej efektywno ci 
informacyjnej Gie dy Papierów Warto ciowych w Warszawie (GPW). Przy 
omówieniu sposobu weryfikacji tej hipotezy uznali my, e nale y zarysowa  
sposoby i wyniki testowania formy s abej jako wst pnej, co pozwoli lepiej 
zrozumie  stosowane metody testowania hipotezy pó silnej.

3.1. Testy hipotezy s abej 

Na przestrzeni minionego wieku sposoby testowania hipotezy s abej efek-
tywno ci ulega y istotnym zmianom. Najbardziej wp ywowe znaczenie mia  
w tym przypadku rozwój nauk statystycznych oraz rozwój technologiczny 
(g ównie chodzi o wzrost mo liwo ci obliczeniowych komputerów).

We wspomnianej pracy L. Bacheliera z roku 1900 analizowany by  brak 
mo liwo ci prognozowania kierunku zmian cen na podstawie danych histo-
rycznych. Za o enie o losowo ci zmian cen by o te  tematem bada  Alfreda 
Cowlesa i Herberta Jonesa (1937). Za o enie to mówi o, e losowo  zmian 
niesie ze sob  równo  warto ci prawdopodobie stwa wzrostu i spadku ceny, 
niezale nie czy w czasie poprzedzaj cym obserwowany by  wzrost lub spa-
dek. Inaczej ujmuj c, dla du ej próby statystycznej powinni my obserwowa  
podobn  liczb  zmian ceny w gór  i w dó  (zmiana znaku), i podobnej liczby 
sekwencji tych znaków. Analiza danych z lat 1835–1935 dla nowojorskiej 
gie dy, dla interwa ów rz du od minutowych do 10-letnich, mog a wiadczy  
o wyst powaniu autokorelacji dodatniej dla zmian ceny.

Do ca kowicie przeciwnych wniosków doszli Victor Niederhoffer oraz 
M.F.M. Osborne (1966). Wykazali oni wyst powanie ujemnej korelacji. Sto-
sunkowo nowsze badania wskazuj  na silniejsz  autokorelacj  dla portfeli 
sk adaj cych si  z akcji ma ych spó ek (Reilly 2001). Stosowane przez bada-
czy testy nale  do grupy statystycznych testów niezale no ci mi dzy stopami 

zwrotu. W literaturze spotykane jest te  wprowadzone przez Fam  okre lenie: 
test przewidywalno ci stóp zwrotu (Czekaj, Wo  i arnowski 2001).

Kolejnym testem z tej grupy jest test serii. Mo emy oznaczy  sytuacj  
wzrostu ceny jako plus (+), spadku jako minus (–). Mo na te  wprowadzi  
oznaczenie zero (0) dla braku zmiany ceny. Aby sprawdzi , czy istnieje 
niezale no , sprawdzamy w tablicach statystycznych oczekiwan  liczb  serii 
(ci g co najmniej dwóch takich samych oznacze ) i porównujemy z uzy-
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skan  liczb . Je li uzyskana liczba serii jest mniejsza od oczekiwanej, to 
mo emy wnioskowa  o istnieniu dodatniej zale no ci dla zmiany ceny waloru. 
Ewentualnie mo na porównywa  dystrybuanty d ugo ci serii – jej warto-
ci rzeczywiste z warto ciami oczekiwanymi. Gdy d ugo  serii uzyskanych 

w badaniu jest wi ksza ni  oczekiwana, mo e to wiadczy  o wyst powaniu 
autokorelacji dodatniej. Jak podaj  Reilly i Brown (2001), badania pos u-
guj ce si  testem serii potwierdzi y brak zale no ci cen w czasie. Badania 
prowadzono zarówno dla cen akcji, jak i dla rynku pozagie dowego.

Brak zale no ci w uj ciu matematycznym oznacza co innego ni  brak 
korelacji. Brak skorelowania zmian cen, bez wzgl du na to, ile jednostek 
czasu przesuniemy szereg, nie musi oznacza  braku przewidywalno ci. Mar-
tynga 6 nie pe ni roli warunku wystarczaj cego, gdy  nie odrzuca on mo li-
wo ci wyst powania zale no ci funkcji nieliniowych. Jest to jeden z powo-
dów stosowania w badaniach modelu b dzenia losowego. Podstawowym 
modelem z tej grupy jest model:

 Pt = Pt–1 + et . (1)

Cena z okresu poprzedniego modyfikowana jest o warto  et, b d c  
niezale n  od czasu, o jednakowym rozk adzie (ang. independently and iden-

tically distributed) posiadaj cym sko czon  wariancj  i losowe zak ócenie 
o redniej zero. Za o enie o normalno ci rozk adu et da w efekcie opis 
arytmetycznych ruchów Browna (ang. arithmetic Brownian motion), zwany 
te  procesem Weinera. Dalsze zabiegi matematyczne polegaj ce na zloga-
rytmowaniu da yby w efekcie geometryczne ruchy Browna. Ko cz c zarys 
testów podstawowych, dodajmy, e obecne testy b dzenia losowego sku-
piaj  si  na testowaniu istotno ci wspó czynników autokorelacji oraz badaj  
obecno  pierwiastków jednostkowych (ang. unit root test) (w szczególno ci 
test Dickeya-Fullera, test Phillipsa-Perrona).

Kolejn  grup  testów dla hipotezy s abej s  testy dotycz ce analizy tech-

nicznej. Analiza techniczna uwzgl dnia historyczne dane o cenach, wiel-
ko ciach obrotu (ang. volume), poziomie indeksów rynkowych. Wykazanie 
mo liwo ci osi gania nadz wyczajnych zysków przy stosowaniu analizy tech-
nicznej sfalsyfikowa oby hipotez . Brak takiej identyfikacji (brak wykazania 
nadzwyczajnych zysków) nie powoduje odrzucenia hipotezy, gdy  istnie  
mog  strategie oparte na analizie technicznej nie uwzgl dnione w testach, 
a pozwalaj ce osi ga  dodatkowe zyski. Z tego wzgl du spora cz  bada-
czy przy opisywaniu tego zagadnienia podnosi kwesti  trudno ci w bada-
niu formy s abej poprzez testowanie strategii zgodnej z regu ami rynku 
(ang. trading rules). Nie sama liczba mo liwych strategii jest problematyczna 
z punktu widzenia badawczego, ale stosunkowo du a subiektywno  w two-
rzeniu sygna ów kupna lub sprzeda y.

Pierwsza z mo liwo ci testowania wymaga nast puj cych za o e :
– w eksperymencie nale y stosowa  jedynie dane dost pne; nie nale y 

uwzgl dnia  danych istniej cych, jednak nieopublikowanych;
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– nale y uwzgl dni  wszystkie koszty transakcyjne; stosowanie analizy tech-
nicznej cz sto poci ga za sob  zwi kszenie liczby dokonywania transakcji, 
a co za tym idzie wynikaj ce z tego koszty mog  by  istotne;

– podczas wyznaczania anormalnych stóp zwrotu nale y uwzgl dni  pre-
mi  za ryzyko; analiza techniczna mo e sugerowa  zbudowanie portfela 
z papierów o bardzo wysokim ryzyku, którym przypisane by y wysokie 
stopy zwrotu w przesz o ci.
Uwzgl dniaj c wspomniany czynnik subiektywny, drugie podej cie mówi 

o tym, aby analizowa  wyniki finansowe osób stosuj cych analiz  techniczn . 
Gdyby praktycy uzyskiwali zyski przewy szaj ce swym poziomem rynek, 
mogliby my uzna  nieefektywno  rynku w sensie s abym za istniej c . Bada-
nia takie s  bardzo utrudnione z powodu braku odpowiedniej bazy danych 
badawczych. W opinii autora zakres i poziom pracy, nawet gdyby g ównym 
tematem by o testowanie hipotezy w formie s abej, nie jest adekwatny do 
nak adów czasowych oraz finansowych, które nale a oby po wi ci  na zdo-
bycie informacji o historii rachunków inwestorów pos uguj cych si  analiz  
techniczn . Ewentualnie mo na by rozwa y  podej cie testuj ce skuteczno  
analizy technicznej, opieraj ce si  na zastosowaniu perceptronów7. W tym 
przypadku mog yby by  to sieci rozpoznaj ce obrazy.

Jako e innowacyjno  jest nagradzana, tak e w analizie technicznej 
pojawiaj  si  nowe podej cia. Tradycyjne metody inwestycyjne oparte na 
analizie technicznej s  czone i w literaturze spotyka si  coraz cz ciej 
opisy strategii opartych na wielu zmiennych (strategie wielokryterialne – 
ang. multirule strategies). Na przyk ad model CRISMA (cumulative volume, 

relative strength, moving average) uwzgl dnia przy generowaniu sygna ów 
dane o wielko ci obrotu, sile wzgl dnej oraz redniej ruchomej.

Analiza techniczna jest otwarta na psychologi . Cz  z nowych podej  
opiera si  na wynikach dotycz cych behawioralnego podej cia do rynku. 
Czytelnik zainteresowany zg bieniem wp ywu zachowa  inwestorów indy-
widualnych na podejmowanie decyzji inwestycyjnych powinien zapozna  si  
z ksi k  A. Cie lak Behawioralna ekonomia finansowa. Modyfikacja paradyg-

matów funkcjonuj cych w nowoczesnej teorii finansów (2003) lub z rozdzia em 
drugim pracy habilitacyjnej A. Szyszki Wycena papierów warto ciowych na 

rynku kapita owym w wietle finansów behawioralnych. Ludzie cechuj  si  
dyskontowaniem informacji z przesz o ci oraz zawy aniem warto ci niedaw-
nych informacji. Poci ga to za sob  aktywno  inwestorów wi ksz  ni  ocze-
kiwana. Na tej podstawie sformu owano hipotez  o przesadnej reakcji (ang. 
overreaction hypothesis) inwestorów. Je eli aktywno  rozci ga si  w czasie, 
to transakcje arbitra u powinny by  mniej zyskowne. Jako e rozk ady dla 
stóp zwrotu na rynkach akcji s  lewosko ne, nadmierna reakcja pojawia  
si  b dzie przy spadku cen. Badania wykaza y nieznaczn  nieefektywno , 
tj. potwierdzaj  hipotez .

Natomiast badania Victora L. Bernarda i Jacoba K. Thomasa (1989) 
wykazuj  s ab  reakcj  (ang. underreaction). Jako wyt umaczenie teoretyczne 
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podaj  stosowanie heurystyki zakotwiczenia i dostosowania. Badali oni reak-
cj  inwestorów na pojawienie si  informacji o wynikach finansowych, które 
by y lepsze, ni  oczekiwa  rynek. Po ich ujawnieniu mo na by o zaobser-
wowa  dryf. Ten typ dryfu w literaturze angloj zycznej okre la si  jako 
post-earnings announcement drift. Badanie to, wed ug podzia u stosowanego 
w niniejszej pracy, dotyczy hipotezy pó silnej, jednak aby zasygnalizowa  
odmienno  wyników bada  dotycz cych wielko ci obrotu – jednego z pod-
stawowych parametrów analizy technicznej, napisano o tym tutaj.

Na poziomie ogólnym przedstawiciele behawioralnego podej cia do rynku 
finansowego podwa aj  u yteczno  analizy technicznej. Jej popularno ci 
doszukiwa  si  mo na mi dzy innymi w tym, e ludzie maj  naturaln  
sk onno  do dostrzegania prawid owo ci dla zdarze  losowych8. Analiza 
wykresu liczb losowych, uzyskanych dzi ki generatorom liczb losowych, 
wykazuje podobie stwo tych wykresów do wykresów prezentuj cych dane 
z rzeczywistych rynków finansowych. Na obu mo na doszuka  si  formacji 
wyró nianych przez analiz  techniczn  (Zielonka 2003).

3.2. Testy hipotezy pó silnej 

Metody testowania hipotezy o pó silnej efektywno ci rynków finansowych 
mo emy podzieli , zgodnie z najbardziej popularnym nurtem w nauce, na 
dwie grupy:
– eksperymenty symulacyjne,
– analiza zdarze  (ang. event-study).

Przeprowadzone przez nas testy nale  do grupy eksperymentów symula-

cyjnych i dlatego w nast pnej kolejno ci opiszemy za o enia i wyniki testów 
w tej grupie.

Przypomnijmy, e forma pó silna EHM mówi o szybkim dostosowywa-
niu si  cen papierów warto ciowych do swych wewn trznych warto ci po 
upublicznieniu informacji, przy czym informacje te nie s  uj te w zbio-
rze informacji branych pod uwag  przy testowaniu s abej formy hipotezy. 
Forma pó silna zatem nie obejmuje takich informacji jak wolumen oraz 
ceny historyczne.

Najbardziej rozpowszechnion  w ród bada  metod  z tej grupy jest 
tzw. metoda portfelowa. Pionierem w takim podej ciu by  Marc Reinga-
num (1981). Metoda polega na uporz dkowaniu notowanych papierów 
warto ciowych wed ug warto ci wybranego wska nika. Nast pnie dokonuje 
si  podzia u uporz dkowanej listy na grupy ze wzgl du na warto  wybra-
nego parametru. Cz stotliwo  podzia u jest ustalana przez prowadz cego 
badanie. Do  cz sto spotyka si  podzia  decylowy – papiery dzielimy 
na dziesi  grup. Poprzez analiz  ex post sprawdzamy, jak zachowuj  si  
rentowno ci tak stworzonych portfeli. W celu uzyskania lepszej porówny-
walno ci wyników poszczególnych portfeli nale y uwzgl dni  ryzyko sk ad-
ników badanych inwestycji. Wykorzystuj c miary koryguj ce wp yw ryzyka 
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(ang. risk-adjusted-measures), b dziemy mogli porówna  uzyskane stopy 
zwrotu i odpowiedzie  na pytanie, czy mo liwe jest skonstruowanie portfela 
uzyskuj cego ponadprzeci tne stopy zwrotu, a je li tak, to czy uzyskiwane 
nadwy ki s  istotne statystycznie. Oczywiste jest, zgodnie z zasad  przed-
stawion  na pocz tku rozdzia u, e je li dwie inwestycje (lub wi ksza ich 
liczba) przynios  jednakowy zysk w uj ciu procentowym, to korzystniejsza 
b dzie ta z ni szym poziomem ryzyka. Gdyby portfele charakteryzowa y 
si  tym samym ryzykiem, nale y wybra  jako lepszy ten, który zwi kszy by 
swoj  wzgl dn  warto  (lub mniej zmniejszy by w sytuacji spadku war-
to ci). W stanach po rednich, gdy b dziemy chcieli porówna  portfele 
o ró nej stopie zwrotu i ró nym ryzyku, zastosujemy wspomniane specjalne 
miary. Dla zdarzenia, gdzie jeden z portfeli charakteryzuje si  mniejszym 
ryzykiem i wi kszym procentowym zyskiem, wystarczy ocena jako ciowa. 
Miary do ewentualnej oceny ilo ciowej mo emy skonstruowa  zgodnie 
z teori  Markowitza oraz opartym na niej modelem wyceny papierów 
warto ciowych na rynku kapita owym Sharpe’a.

Kryteria, wed ug których dokonuje si  podzia u akcji i przypisania ich 
do odpowiednich portfeli, z biegiem czasu rozpowszechni y si  i obecne s  
równie  w wiecie inwestorów indywidualnych. Cz sto bez dog bnej analizy 
i oni dokonuj  konstruowania portfeli uwzgl dniaj c wska niki. Ich warto ci 
s  spotykane w zestawieniach sytuacji panuj cej na gie dzie dokonywanej 
przez dzienniki ekonomiczne.

Najpopularniejsze wska niki i miary to:
1. Warto  rynkowa spó ki (kapitalizacja spó ki) (ang. market capitalization, 

market cap, market value, CAP) – liczony jako iloczyn liczby wyemito-
wanych akcji i ich ceny rynkowej.

2. Wska nik cena/zysk (C/Z) (ang. P/E, Price Earnings Ratio, PE, PER) 
– jest to ilo raz bie cego kursu i sumy zysków z ostatnich czterech 
kwarta ów przypadaj cych na jedn  akcj  (ang. Earning per Share, EPS). 
Dla akcji zagranicznych notowanych na GPW zysk przelicza si , stosuj c 
aktualny kurs danej waluty. Warto zaznaczy , e je eli zysk jest ujemny, 
to wska nik nie jest liczony. W dalszej cz ci pracy wska nik ten b dzie 
oznaczany jako P/E.

3. Wska nik cena/warto  ksi gowa (C/WK) (ang. P/BV, Price/Book Value) – 
jest to iloraz kursu i warto ci ksi gowej przypadaj cej na jedn  akcj  na 
dany dzie . Ten sam wska nik zosta aby otrzymany, gdyby my podzielili 
warto  rynkow  spó ki przez jej warto  ksi gow . W dalszej cz ci 
artyku u wska nik b dzie oznaczony jako P/BV.

4. Stopa dywidendy (ang. Dividend Yield) – okre la j  udzia u nominalnej 
warto ci dywidendy za dany rok w warto ci rynkowej spó ki na koniec 
roku. W dalszej cz ci oznaczany jako D/P.

5. Wspó czynnik beta (ang. beta, risk factor) z modelu wyceny CAPM 
(ang. Capital Asset Pricing Model).
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3.3. Metody i za o enia testów wykonanych na GPW 
dla okresu 2005–2011

W ród wielu róde  danych, w tym p atnych internetowych serwisów 
informacyjnych, mo na dostrzec brak spójno ci w podawanych warto ciach 
wska ników gie dowych. Wynika to z faktu stosowania ró nych metodologii 
ich wyznaczania. W celu poradzenia sobie z tym problemem skorzystali my 
z wiarygodnego ród a, jakim jest Cedu a – codzienna informacja publiko-
wana przez GPW, informuj ca o indeksach gie dowych oraz o wszystkich 
notowanych spó kach, podaj c informacje o notowaniach ich akcji i obro-
tach nimi. 

W badaniach uwzgl dniono roczne stopy zwrotu z akcji spó ek, które 
by y notowane na pierwszej sesji analizowanego roku oraz na pierwszej 
sesji roku nast pnego. Liczba spó ek, których akcje by y notowane na GPW, 
zmienia a si  w ci gu roku; do bada  przyj to tylko te spó ki, których akcje 
by y notowane na pocz tku i na ko cu badanych lat. Jako koniec okresu 
przyjmowano pocz tek nast pnego roku kalendarzowego (dzie  pierwszej 
sesji w roku kalendarzowym). W badaniu uwzgl dniono nast puj ce okresy 
oraz liczb  spó ek:
– 2005–2006 (1 rok) – 165 spó ek,
– 2006–2007 (1 rok) – 187 spó ek,
– 2007–2008 (1 rok) – 206 spó ek,
– 2008–2009 (1 rok) – 266 spó ek,
– 2009–2010 (1 rok) – 287 spó ek,
– 2010–2011 (1 rok) – 279 spó ek,
– 2009–2011 (2 lata) – 271 spó ek,
– 2007–2011 (4 lata) – 183 spó ek,
– 2005–2011 (6 lat) – 129 spó ek.

Nale y te  zaznaczy , e w cedu ach na przestrzeni lat 2005–2011 nie-
jednokrotnie zmienia  si  sposób prezentowania danych. Równie  same 
procedury ustalania warto ci lub poziomów wska ników dla spó ek na dany 
dzie  w niektórych przypadkach si  ró ni y. Nie zawsze przy ustalaniu 
poziomu D/P by a uwzgl dniana dywidenda z roku poprzedniego, np. dla 
danych z 3 stycznia 2005 r. uwzgl dnione zosta y dywidendy wyp acone za 
rok 2003. Cedu a z pocz tku roku 2006 uwzgl dnia dywidendy wyp acone 
za rok 2004 oraz w przypadku dwóch spó ek (IDMSAPL9 oraz Elektrim) 
podaje, e bierze pod uwag  dane za rok 2003 przy jednoczesnym wskaza-
niu, e w roku 2003 dywidenda w obu przypadkach nie by a wyp acona. Dla 
kolejnego roku (cedu a z pocz tku 2007 r.) liczba spó ek z uwzgl dnieniem 
dywidendy z wcze niejszego okresu (za rok 2004) wynosi pi , z czego trzy 
w 2004 r. nie wyp aca y dywidendy.

Ró nych odchyle  w sposobach wyznaczania wspó czynników dla poszcze-
gólnych spó ek jest wi cej. Ró ne s  okresy uwzgl dniania wykazanych 
zysków przy liczeniu P/E, przy czym znaczna wi kszo  spó ek ma wyka-
zan  u rednion  warto  z czterech kwarta ów, dla których wysoko  zysku 
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by a opublikowana – na przyk ad dla danych z pocz tku roku 2008 b d  
uwzgl dnione zyski z ostatniego kwarta u 2006 r. oraz trzech pierwszych 
kwarta ów 2007 r.

Mimo tych wszystkich problemów, dane zawarte w cedu ach nale y uzna  
za najbardziej wiarygodne. Ponadto spe niaj  one podstawow  cech , która 
jest wskazana do przeprowadzenia dobrych jako ciowo bada  – dane te by y 
dost pne dla inwestorów w momencie dokonywania rewizji lub otwierania 
pozycji w dokonanych eksperymentach symulacyjnych. Innymi s owy, w symu-
lacji wykorzystujemy dane, które mia  mo liwo  wykorzysta  potencjalny 
inwestor.

Uwzgl dnione w te cie spó ki zosta y uszeregowane rosn co ze wzgl du 
na trzy pierwsze opisane w poprzednim punkcie wska niki. W podziale 
spó ek na grupy zastosowano statystyczn  metod  decyli (10% udzia u 
w populacji). W sytuacji, gdy liczba spó ek nie by a podzielna przez 10, 
stosowano zaokr glenie do jedno ci10. 

W sytuacji szeregowania spó ek ze wzgl du na poziom wska nika P/E 
uwzgl dniano te  spó ki, które wykazywa y strat . Wi kszo  wcze niej prze-
prowadzonych bada  nie uwzgl dnia tych spó ek w analizie, argumentuj c, 
e dla firm notuj cych strat  wska nik nie jest wyznaczany. 

Za o yli my, e inwestor b dzie lokowa  takie same kwoty w wybrane 
przez siebie spó ki, zatem stopa zwrotu dla portfela by a wyznaczona jako 
rednia arytmetyczna stóp zwrotu dla papierów, które znajdowa y si  w port-

felu.
Dla okresów d u szych ni  rok jako benchmark przyj to redni  aryt-

metyczn  stop  zwrotu. Bardziej poprawne metodologicznie by oby u ycie 
redniej geometrycznej, jednak dla tak krótkich okresów ró nice mi dzy 

nimi nie s  znacz ce, a tym bardziej nie wp ywaj  na zmian  ewentualnej 
zale no ci funkcyjnej.

Arbitralnie za o ono, e sprawdzenie b dzie dokonywana corocznie, 
po pierwszej sesji gie dowej w roku kalendarzowym. W tym celu korzy-
stano z cedu  wydanych po pierwszych sesjach w latach 2005–2011. Jako 
benchmark przyj to redni  (przeci tn , nie wa on ) stop  zwrotu z akacji 
uwzgl dnionych w portfelu testowanych spó ek w badanym okresie. Spó ki 
pojawiaj ce si  na parkiecie w ci gu roku by y uwzgl dniane w badaniach 
w pierwszym dniu sesyjnym kolejnego roku po pojawieniu si  spó ki. Zda-
jemy sobie spraw , e powy sze za o enia powoduj  nieuwzgl dnianie spó ek 
wykluczonych z obrotu w trakcie trwania inwestycji, mimo e potencjalny 
inwestor móg  nie posiada  informacji o planowanym wykluczeniu i dokona  
inwestycji w dan  spó k . Badania równie  mo na by rozszerzy , wprowa-
dzaj c tak  zmienn , jak warto  rodków inwestycyjnych pozostaj cych 
do dyspozycji. Zdarzy  si  mo e przecie , e cena zamkni cia nie musi 
wyznacza  warto ci akcji posiadanych w portfelu. Zgodnie z przepisami 
rachunkowo ci tak powinno post powa  si  w przypadku wyceniania akty-
wów, jednak z ekonomicznego punktu widzenia bardzo du a poda  mo e 



Damian Bulski, Marian Górski

152 Problemy Zarz dzania

spowodowa , e akcje nie zostan  sprzedane po cenie zamkni cia, gdy  
brak jest popytu na tak  liczb  akcji w takiej cenie11. W kroku nast pnym 
dokonano korekty zwi zanej z dokonanymi operacjami na akcjach. W sytu-
acji zmiany nazwy firmy wprowadzono poprawki w wszystkich cedu ach 
wydanych w pó niejszym czasie.

4. Wyniki bada

Wyniki symulacji dla stóp zwrotu z akcji dla trzech zmiennych: kapitali-
zacja spó ki, wska nik P/E, wska nik P/BV w uk adzie decylowym (od decyla 
o najni szym poziomie wska nika do najwy szego dla ca ego badanego 
okresu 2005–2011 oraz poszczególnych podokresów prezentuje tabela 1. 
Podj to równie  prób  okre lenia wp ywu stopy dywidendy na stopy zwrotu 
z akcji spó ek notowanych na GPW w analizowanym okresie. Jednak oka-
za o si  w praktyce, e a  oko o 70% populacji analizowanych spó ek nie 
wyp aca o dywidendy w ca ym okresie b d  w co najmniej jednym roku 
analizowanego okresu. W tych warunkach przeci tna grupa decylowa spó ek 
wyp acaj cych w latach 2005–2011 dywidend  liczy aby 3,9 spó ki. Trudno 
w tych warunkach zrealizowa  postulat reprezentatywno ci bada . 

W dalszej cz ci przeanalizowane zostan  wyniki testów pó silnej hipo-
tezy efektywno ci informacyjnej GPW w latach 2005–2011 w zakresie trzech 
wska ników: kapitalizacji spó ki (warto ci rynkowej), wska nika cena/zysk 
(P/E) oraz wska nika cena/warto  ksi gowa (P/BV) na tle wyników testów 
dla tych samych wska ników przeprowadzonych na GPW w okresach wcze-
niejszych. 

4.1. Kapitalizacja spó ki

Badanie istotno ci kapitalizacji z punktu widzenia stopy zwrotu po 
uwzgl dnieniu premii za ryzyko zapocz tkowane zosta o w latach 70. dwu-
dziestego wieku. Przeprowadzone wtedy badania oraz pó niejsze, zgodnie 
z przegl dem dokonanym przez Czekaja, Wosia i arnowskiego (2001) oraz 
Szyszk  (2007), dla pocz tkowego okresu swego istnienia wykaza y brak 
zgodno ci realiów ze stanem postulowanym przez pó siln  form  EHM. 
Wykazano statystycznie istotne wyst powanie nadzywczajnej stopy zwrotu 
dla spó ek o ma ej kapitalizacji. Efekt ten zosta  nazwany efektem ma ych 

spó ek (ang. small-caps). Si a tego efektu jest ró na, w zale no ci od bada-
nego rynku, od bran y oraz zmienna jest w uj ciu czasowym. Analizuj c 
rynek zgodnie z tradycyjnym podej ciem, mo na powiedzie , e wy szy 
zysk móg  by  rekompensat  za mniejsz  p ynno  akcji ma ych spó ek, 
a co za tym idzie istnia a dla nich wi ksza ró nica mi dzy oferowan  cen  
kupna a oferowan  cen  sprzeda y (ang. bid-ask spread, bid-offer spread, 

buy-sell spread). Dodatkowo uwzgl dni  nale y fakt, e dost p do informacji 
o ma ych spó kach jest relatywnie trudniejszy, zatem monitorowanie sytuacji 
takiej spó ki poci ga za sob  wy sze koszty uzyskania informacji.
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Zgodnie z zaprezentowan  metodologi  wyznaczono anormalne stopy 
zwrotu dla portfeli uzyskanych poprzez uszeregowanie spó ek ze wzgl du 
na ich warto  rynkow . Wyniki zbiorcze zaprezentowane s  w tabeli 1 
i na rysunku 1.
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Rys. 1. Nadprzeci tne stopy zwrotu dla portfeli uzyskanych poprzez uszeregowanie spó ek 
ze wzgl du na ich kapitalizacj  w okresie 2005–2011. ród o: opracowanie w asne.

Trudno jest doszuka  si  w ca ym analizowanym okresie 2005–2011 regu-
larno ci w zale no ci mi dzy stop  zwrotu z akcji a kapitalizacj  spó ki. 
Zdecydowanie najwy sz  anormaln  stopa zwrotu (94,1%) przynios o w tym 
okresie 13 spó ek z ósmego decyla pod wzgl dem ich warto ci rynkowej. 
Taka zale no  zauwa alna jest w jednym roku analizowanego okresu – 2006, 
co przedstawione jest na rysunku 2. Anormalne stopy zwrotu by y w tym 
roku zdecydowanie najwy sze w dwóch najni szych decylach pod wzgl dem 
kapitalizacji i najni sze w dwóch decylach najwi kszych spó ek. Warto  
stopy uzyskanej dla pierwszego decyla jest wysoka, g ównie dzi ki wk adowi 
niewielkiej liczby spó ek z tego portfela. Analitycy bacznie obserwuj cy 
gie d  doskonale zdaj  sobie spraw , e w historii notowane s  wzrosty 
rz du kilku tysi cy procent w uj ciu rocznym dla niektórych ma ych spó ek. 

Dla po owy ostatniej dekady ubieg ego wieku, dla lat 1995–2000 bada  
w tym zakresie dokonali Czekaj, Wo  i arnowski (2001). Uzyskane w tych 
badaniach wyniki mówi , e stopa zwrotu ro nie wraz ze wzrostem warto ci 
rynkowej spó ki. Zale no  stopy zwrotu od portfela decylowego przedstawia 
rysunek 3. Dane te zosta y zinterpretowane nast puj co: najwy sz  stop  
zwrotu przynosi y akcje spó ek o najwy szej warto ci rynkowej. Dziesi ty 
decyl przynosi o 6,1 punktów procentowych wy szy zysk ni  punkt odnie-
sienia – indeks WIG. Pierwszy portfel jest o 11,8 punktów procentowych 
poni ej rynku12.
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Rys. 2. Nadprzeci tne stopy zwrotu dla portfeli uzyskanych poprzez uszeregowanie spó ek 
ze wzgl du na warto  rynkow  w roku 2006. ród o: opracowanie w asne.
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Rys. 3. Stopy zwrotu dla portfeli uzyskanych poprzez uszeregowanie spó ek ze wzgl du na 
warto  rynkow  w okresie od ko ca wrze nia 1995 r. do ko ca wrze nia 2000 r. ród o: 
J. Czekaj, M. Wo , J. arnowski 2001. Efektywno  gie dowego rynku akcji w Polsce, 
Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN, s. 125.

Kolejne badania wykonane dla GPW to badania autorstwa Buczka (2005). 
Eksperymentom zosta y poddane spó ki, które notowane by y w systemie 
ci g ym w okresie 2001–2004, z wy czeniem Elektrimu. Wyniki uzyskane 
przez Buczka mówi , e na polskim rynku obserwowano zbli one tendencje 
jak na rynkach dojrza ych, je li chodzi o zale no  stóp zwrotu od warto ci 
spó ki. Wyniki prezentuje rysunek 4.

Jak wspomniano Czekaj, Wo  i arnowski (2001) widz  dodatni  zale no  
mi dzy stop  zwrotu a wycen  rynkow . Wynik dla drugiego decyla uznaj  
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za odchylenie przypadkowe, które mog o pojawi  si  ze wzgl du na ma  
liczb  badanych spó ek. Buczek (2005) w swych wynikach dostrzega zale no  
odmienn , tj. spadek stóp zwrotu przy wyborze spó ek o wi kszej kapitalizacji.
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Rys. 4. Stopy zwrotu dla portfeli uzyskanych poprzez uszeregowanie spó ek ze wzgl du na 
warto  rynkow  w okresie 2001–2004. ród o: S. Buczek 2005. Efektywno  informacyjna 
rynków akcji. Teoria a rzeczywisto , Warszawa: Szko a G ówna Handlowa, s. 118.

Ró nica mi dzy uzyskanymi wynikami przez poszczególnych badaczy 
mo e wynika  z zastosowania odmiennych metodologii. Czekaj, Wo , ar-
nowski (2001) dokonywali korekty kwartalnej i zbadali wp yw w uj ciu okresu 
pi cioletniego, bez analizy, co dzia o si  w podokresach z uzyskiwanymi 
stopami. Buczek (2005) w swej analizie uwzgl dni  tylko spó ki z parkietu 
podstawowego.

W wietle ró nych bada , z wynikami których zapoznali my si , oraz 
po wynikach w asnych bada  stwierdzamy, e w d ugim i rednim okresie 
nie widzimy mo liwo ci osi gania wy szych ni  rynkowe stóp zwrotu przy 
kierowaniu si  wycen  rynkow  spó ki, co nie dzia a na niekorzy  hipotezy 
pó silnej efektywno ci informacyjnej rynków finansowych.

4.2. Wska nik cena/zysk (P/E)

Wska nik cena/zysk jest jednym z fundamentalnych wska ników wykorzy-
stywanych przy budowaniu strategii inwestycyjnych. Czekaj, Wo , arnowski 
(2001) jako pierwsze badania analizuj ce przydatno  wska nika okre laj  
badania Francisa S. Nicholsona z roku 1960. Wynika z nich, e inwestycja 
w akcje o niskiej warto ci P/E umo liwia realizowanie ponadprzeci tnych 
zysków. Efekt ten zosta  nazwany efektem „cena do zysku”. Równie  pó -
niejsze badania wykazywa y, e w perspektywie kilkuletniej realizowany 
ponadrynkowy zysk jest istotny. Niektóre podej cia analizowa y, czy mo na 
osi gn  wi kszy zysk, inwestuj c w firmy, które oprócz niskiej warto ci 
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P/E przynosi y na bie co straty. Okaza o si , e jest to mo liwe. Zysk by  
na tyle wysoki, e nie móg  by  wyja niony wp ywem wspó czynnika beta. 

Natomiast Reilly i Brown (2001) pisz  o wynikach, wed ug których brak 
jest mo liwo ci osi gni cia dodatkowego zysku, kieruj c si  podczas doboru 
sk adników portfela warto ciami P/E. Jednym z argumentów na wyt umaczenie 
mo e by  fakt, e akcje podmiotów rozwijaj cych si  maj  stosunkowo wysok  
warto  P/E. Jednak rynek potrafi przewidzie  zbyt du y potencja  wzrostu, a co 
za tym idzie dokonuje przewarto ciowania spó ek o niskim rozwoju i niskim 
P/E. Korzystniejsze dla inwestorów mog  okaza  si  opublikowane informacje 
o rednich warto ciach P/E. Ci sami autorzy wspominaj  równie  o badaniach, 
które uwzgl dnia y dodatkowo wycen  rynkow , bran  funkcjonowania pod-
miotu oraz wp yw braku ci g o ci notowa . Te badania dawa y wyniki sprzeczne 
z hipotez  pó silnej efektywno ci, gdy  inwestowanie w akcje o niskim P/E 
pozwala y realizowa  wy szy zysk ni  inwestycje w papiery o wysokim P/E.

Wyniki naszych bada  prezentujemy w tabeli 1 i dodatkowo dla okresu 
2005–2011 na rysunku 5. Nale y przypomnie , e nie wykluczono spó ek 
notuj cych strat , a sposób obliczania stóp zwrotu dla portfeli, w sk ad których 
wchodzi y takie spó ki, zosta  zaprezentowany w poprzednim podrozdziale.
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Rys. 5. Nadprzeci tne stopy zwrotu dla portfeli uzyskanych poprzez uszeregowanie spó ek 
ze wzgl du na poziom wska nika P/E w okresie 2005–2011. ród o: opracowanie w asne.

Wida , e szczytowy ze wzgl du na osi gan  stop  zwrotu jest decyl 
siódmy. Du y wk ad w wysok  warto  ma niewielka liczba spó ek z port-
fela (notowania odstaj ce od redniej). Gdyby nie te odchylenie mo na by 
stwierdzi , e spó ki o najni szych poziomach P/E oraz te o najwy szych 
poziomach tego wska nika radz  sobie lepiej ni  spó ki z decyli rodkowych. 
Wyniki uzyskane ró ni  si  od wyników bada  przytoczonych. Dla gie dy 
warszawskiej, jako dla m odego rynku, niemo liwe jest przeprowadzenie 
bada  obejmuj cych swym zakresem kilka dekad, jak ma to miejsce w bada-
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niu rynku w Stanach Zjednoczonych. Mówi c o tym, autor sygnalizuje, e 
dobór okresu bada  mo e mie  istotny wp yw na wynik badania. I tak, gdyby 
badaniem obj  dwuletni okres od pocz tku roku 2009 do pocz tku roku 
2011, da aby si  zauwa y  zale no  ujemna mi dzy stop  zwrotu a pozio-
mem wska nika P/E dla spó ek notowanych na parkiecie warszawskim. Wida  
to na rysunku 6, zw aszcza wtedy, gdy nie uwzgl dni si  pierwszych dwóch 
decyli (spó ki z tych portfeli w tym okresie notowa y strat  i wed ug meto-
dologii cz ci bada  nie by yby uwzgl dniane przy wyznaczaniu zale no ci).
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Rys. 6. Nadprzeci tne stopy zwrotu dla portfeli uzyskanych poprzez uszeregowanie spó ek 
ze wzgl du na poziom wska nika P/E w okresie od pocz tku roku 2009 do pocz tku roku 
2011. ród o: opracowanie w asne.

Podobnie jak w sytuacji badania wp ywu warto ci rynkowej, przytoczone 
b d  wyniki poprzednich bada  w tym zakresie dokonanych dla warszawskiego 
parkietu. Czekaj, Wo  i arnowski (2001) wykazali ujemn  zale no  mi dzy 
stop  zwrotu a poziomem P/E. Badany przez nich okres to czas od ko ca 
wrze nia 1995 r. do ko ca wrze nia 2000 r. Wyniki te prezentuje rysunek 7.

Dalsza interpretacja danych dokonana przez zespó , oprócz wykazania 
ujemnej zale no ci, mówi, e nale y ostro nie podchodzi  do formu owania 
stwierdzenia, e brak efektywno ci rynku zosta  wykazany, gdy  w analizie
nie by y uwzgl dniane koszty transakcyjne. Naszym zdaniem rzeczywi cie 
mo e to mie  istotny wp yw, zwa ywszy na liczb  mo liwych korekt sk adu 
portfela w trakcie trwania hipotetycznej inwestycji. Skoro zespó  przyj  
korekt  kwartaln , a badany by  okres pi cioletni, to liczba mo liwych korekt 
wynosi a dziewi tna cie. Przy obecnym poziomie prowizji dost pnym dla 
ka dego inwestora maksymalny koszt korekt, który mimo wszystko trudny 
jest do wyobra enia (wymieniane by yby wszystkie walory z portfela), sta-
nowi by oko o 9,5% (19 × 2 × 0,0025). Jednak prowizje w po owie lat 
dziewi dziesi tych by y na zdecydowanie wzgl dnie wy szym poziomie.
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Rys. 7. Stopy zwrotu dla portfeli uzyskanych poprzez uszeregowanie spó ek ze wzgl du 
na poziom wska nika P/E w okresie od ko ca wrze nia 1995 r. do ko ca wrze nia 2000 r. 

ród o: J. Czekaj, M. Wo , J. arnowski 2001. Efektywno  gie dowego rynku akcji w Polsce, 
Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN, s. 126.

Kolejne badania wykonane dla GPW to badania Buczka (2005), który 
równie  dostrzeg  zale no  ujemn . Wyniki bada  Buczka (2005) wykre-
lone s  na rysunku 8. Buczek zaznacza, e znaczn  cz  spó ek wykluczy  

z badania, gdy  notowa y one straty. Zatem je li pierwotnie analizowa  65 
spó ek, to po wykluczeniu liczba rzeczywi cie badanych spó ek by a nie-
wielka. W okresie 2001–2004 spora cz  spó ek notowa a straty.
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Rys. 8. Stopy zwrotu dla portfeli uzyskanych poprzez uszeregowanie spó ek ze wzgl du 
na poziom wska nika P/E w okresie 2001–2004. ród o: S. Buczek 2005. Efektywno  
informacyjna rynków akcji. Teoria a rzeczywisto , Warszawa: Szko a G ówna Handlowa, 
s. 119.
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Podsumowuj c badanie wp ywu poziomu wska nika P/E, mo na stwier-
dzi , e dla ró nych okresów uzyskuje si  ró ne wyniki – od wskazuj cych 
na istnieje ujemnej zale no ci po brak wykazania zale no ci. Stwierdzi  
zatem mo na, e w tej materii brak jest wyczerpuj cych bada  dla m o-
dego polskiego parkietu. Niemniej badania takie jak powy sze pokazuj , 
e testowa  mo na inne dostrze one zale no ci (np. mo liwo  osi gni cia 

ponadrynkowych dodatnich stóp zwrotu przy inwestowaniu w papiery o ró -
nych warto ciach P/E). Wyniki uzyskane przez nas nie mog  by  podstaw  
do odrzucenia hipotezy mówi cej o efektywno ci informacyjnej rynków 
finansowych w jej pó silnej formie.

4.3. Wska nik cena/warto  ksi gowa (P/BV)

Zbiorcze wyniki bada  zawarte s  w tabeli 1, dodatkowo wyniki dla 
ca ego okresu, od pocz tku roku 2005 do pocz tku roku 2011, zaprezen-
towano na rysunku 9.
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Rys. 9. Nadprzeci tne stopy zwrotu dla portfeli uzyskanych poprzez uszeregowanie spó ek 
ze wzgl du na poziom wska nika P/BV w okresie 2005–2011. ród o: opracowanie w asne.

W drugiej po owie pierwszej dekady obecnego stulecia mo na by o 
zaobserwowa , e wy sze od przeci tnych stóp zwrotu osi gane by y przez 
spó ki z czterech najni szych grup decylowych (+23 +40%). Zdecydowa-
nie najni sze stopy zwrotu zrealizowa y spó ki z szóstej i dziewi tej grupy 
decylowej –49 –52%). Analizuj c podokresy, dostrzec mo na, e liniowo  
mo e by  przypisana rokowi 2009 (rysunek 10). Ponownie, jak w przypadku 
poprzednich wska ników, mo na stwierdzi , e na wyniki mocno mo e wp y-
wa  wybór okresu obj tego badaniem.

Czekaj, Wo  i arnowski (2001) nie stwierdzili spadku poziomu zwrotu 
z inwestycji przy wzro cie wspó czynnika P/E. Zaobserwowali natomiast, e 
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Rys. 10. Nadprzeci tne stopy zwrotu dla portfeli uzyskanych poprzez uszeregowanie spó ek 
ze wzgl du na poziom wska nika P/BV w roku 2009. ród o: opracowanie w asne.

wysokie stopy zwrotu uzyskuj  inwestycje w papiery cechuj ce si  media-
nowymi poziomami wspó czynnika. Zaprezentowane jest to na rysunku 11.
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Rys. 11. Stopy zwrotu dla portfeli uzyskanych poprzez uszeregowanie spó ek ze wzgl du 
na poziom wska nika P/BV w okresie od ko ca wrze nia 1995 r. do ko ca wrze nia 
2000 r. ród o: J. Czekaj, M. Wo , J. arnowski 2001. Efektywno  gie dowego rynku akcji 
w Polsce, Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN, s. 128.

Dla funkcji monotonicznej mo na policzy  premi  jako ró nic  stopy zre-
alizowanej i stopy oczekiwanej. Mo na te  wyznaczy  ró nic  stóp pomi dzy 
skrajnymi portfelami, ukazuj c w ten sposób maksymaln  ró nic  rentow-
no ci inwestycji, których dobór wyznaczany by  przez warto  wska nika. 
W sytuacji, której zaprezentowanie mamy na rysunku 11, autorzy jako premi  
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podali ró nic  mi dzy redni  arytmetyczn  portfeli medianowych i redni  
arytmetyczn  portfeli skrajnych. Obliczona w ten sposób premia wynosi 41%. 
Mimo bezwzgl dnie du ej warto ci (podawanej w uj ciu rocznym), autorzy 
nie stwierdzaj , e rynek jest nieefektywny. Argumentuj  to, podobnie jak 
w sytuacji wyników badania zale no ci stopy zwrotu od poziomu wska nika 
P/E, nieuwzgl dnieniem kosztów transakcyjnych.

Buczek (2005) w swych wynikach dostrzega monotoniczno , jednak po 
odrzuceniu pierwszego decyla. Zauwa a, e zale no  ta pokrywa si  z obser-
wowanymi zale no ciami z rynków wiatowych. Jak wspomniano w rozdziale 
pierwszym, autor nie widzi podstaw do odrzucania tego portfela z analizy 
i nie pokusi by si  o stwierdzenie, e badana zale no  cechuje si  monoto-
niczno ci . Zarówno Czekaj, Wo , arnowski (2001), jak i Buczek (2005) nie 
dokonali interpretacji dla podokresów obj tych badaniem. Wyniki Buczka 
przedstawia rysunek 12.
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Rys. 12. Stopy zwrotu dla portfeli uzyskanych poprzez uszeregowanie spó ek ze wzgl du 
na poziom wska nika P/BV w okresie 2001–2004. ród o: S. Buczek 2005. Efektywno  
informacyjna rynków akcji. Teoria a rzeczywisto , Warszawa: Szko a G ówna Handlowa, 
s. 121.

Wnioski wyci gni te przez autora, przy analizie u yteczno ci wspó czyn-
nika P/BV, pokrywaj  si  z wnioskami opisanymi przy interpretacji wyni-
ków w poprzednim podrozdziale, tj. przy opisaniu u yteczno ci wska nika 
P/E. Wyniki mog ce wiadczy  o nieefektywno ci rynku zale  od wyboru 
badanego okresu. Mo na tutaj dokona  bada  sprawdzaj cych efektywno  
strategii w sytuacji zmieniaj cego si  cyklu gospodarczego lub sytuacji na 
g ównych rynkach finansowych wiata. Dla okresu spadku ca ego rynku 
korzystne mo e si  okaza  inwestowanie w sposób równomierny w akcje 
cechuj ce si  ró nym poziomem wska nika P/BV.
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5. Podsumowanie

Dobieranie spó ek do portfela inwestycyjnego przy wykorzystaniu war-
to ci rynkowej spó ek, poziomów wska ników P/E oraz P/BV daje ró ne 
wyniki, w zale no ci od uwzgl dnianego w badaniu okresu. Wida  to zarówno 
w naszych badaniach, jak i w wynikach innych przytaczanych bada . Oce-
niaj c jako ciowo zaprezentowane wykresy, mo na stwierdzi , e dla cz -
ci przypadków wy sze od redniej stopy zwrotu osi gaj  pierwsze decyle, 

jednak nie jest to zawsze prawdziwe i nale a oby podj  dalsze badania 
w tej materii, w czaj c do analizy inne zmienne (równie  dane o cyklu 
koniunkturalnym oraz ewentualnym podziale na bran e).

Zaprezentowanie na jednym wykresie wyników dla lat 2005–2011 dla 
wp ywu warto ci rynkowej, wspó czynnika P/E i wspó czynnika P/BV poka-
zuje, e rentowno  poszczególnych portfeli jest zbli ona (rysunek 13).
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Rys. 13. Nadprzeci tne stopy zwrotu dla portfeli uzyskanych poprzez uszeregowanie spó ek 
ze wzgl du na warto  rynkow , poziom wska nika P/E oraz poziom wska nika P/BV, 
w okresie 2005–2011. ród o: opracowanie w asne.

Wnioskiem wspólnym mo e by  stwierdzenie, e nale y unika  przy inwe-
stycjach spó ek z medianowymi lub z troch  wy szymi od medianowych war-
to ciami miar (decyl 5, 6 i 7). Brak jest wskazania, które spó ki ze wzgl du na 
trzy badane aspekty nale a oby umieszcza  w koszyku, aby zwi kszy  praw-
dopodobie stwo osi gni cia dodatnich ponadprzeci tnych zysków.

Mimo dostrze enia ró nych zale no ci, nie mo na stwierdzi , e w d u -
szym horyzoncie czasowym mo na osi ga  dodatnie ponadprzeci tne stopy 
zwrotu z inwestycji, zatem brak jest podstaw do odrzucenia hipotezy mówi -
cej o efektywno ci informacyjnej rynków finansowych w jej pó silnej formie. 
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Przypisy
1 W dalszej cz ci artyku u, je li nie zostanie zaznaczone inaczej, okre lenia takie jak 

anormalne, ponadprzeci tne, ponadrynkowe, zwy kowe, odnosz ce si  do zysków, 
stóp zwrotu, rentowno ci b d  u ywane wymiennie. Poj cie ponadprzeci tnych zysków 
zostanie szczegó owo opisane w dalszej cz ci przy opisywaniu metodologii porów-
nywania zyskowno ci hipotetycznych portfeli inwestycyjnych.

2 Transakcje pakietowe s  to transakcje dokonane poza systemem notowa  ci g ych 
oraz kursu jednolitego. Szczegó y dotycz ce warunków wykonania transakcji pakie-
towej dla GPW opisane s  w Regulaminie Gie dy, w rozdziale dotycz cym transak-
cji szczególnych, szczególnie w art. 155. Jednym z wyznaczników jest warto  trans-
akcji, która wynosi 250 000 z  dla akcji wchodz cych w sk ad indeksu WIG20 oraz 
100 000 z  dla pozosta ych akcji. Maksymalna ró nica mi dzy cen  rynkow  a cen  
transakcji nie mo e wynie  wi cej ni  10%. Je li transakcja zawierana jest poza 
godzinami sesji gie dowej, wtedy ró nica ceny transakcji i ceny liczonej jako rednia 
arytmetyczna wa ona obrotami mo e wynie  do 40%.

3 W dalszej cz ci, pisz c o informacji poufnej, b dzie mowa o informacji zdefiniowanej 
zgodnie z prawem europejskim lub polskim (suma zbiorów). Prawo europejskie, zgod-
nie z Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 Janu-
ary 2003 on insider dealing and market manipulation (market abuse), mówi, e tak  
informacj  jest informacja, która „posiada ci le okre lony charakter, [jest] niepodan  
do wiadomo ci publicznej, dotycz c  bezpo rednio lub po rednio jednego lub kilku 
emitentów instrumentów finansowych lub jednego albo kilku instrumentów finansowych 
i które, gdyby zosta y podane do wiadomo ci publicznej, mia yby prawdopodobnie 
znaczny wp yw na ceny tych instrumentów finansowych lub na cen  powi zanych 
pochodnych instrumentów finansowych.” Komisja precyzuje definicj  dodaj c w tym 
samym roku (Dyrektywa Komisji 2003/124/WE), e informacje te ponadto „oznaczaj  
informacje, które rozs dny inwestor wykorzysta by, podejmuj c swoje decyzje inwesty-
cyjne.” Prawo polskie w Ustawie o obrocie instrumentami finansowymi (art. 154) podaje 
wi cej szczegó ów okre laj cych informacj  poufn . Autor zaznacza, e b d grama-
tyczny (podawanie raz liczby pojedynczej, raz mnogiej przy opisie informacji) nie ist-
nieje w wersji angielskoj zycznej tego dokumentu. Wersja polska posiada ten b d.

4 Za uczestników rynku w dalszej cz ci uwa amy osoby fizyczne oraz podmioty prawne 
inwestuj ce bezpo rednio na rynku gie dowym. Równoznaczne to b dzie z poj ciem 
uczestnika obrotu gie dowego, inwestora. Przy opisywaniu rynku warszawskiego, pol-
skiego mamy na my li inwestorów dokonuj cych transakcji na GPW. Pisz c o inwe-
stowaniu bezpo rednim, mamy na my li zaanga owanie kapita u, a nie przekazywa-
nie zlece . Prawo do bezpo redniego dzia ania na gie dzie w rozumieniu przepisów 
prawa maj  cz onkowie gie dy. Szczegó y dotycz ce warunków wymaganych od cz on-
ków gie dy sprecyzowane s  w rozdziale V Regulaminu Gie dy.

5 O wcze niejszym rozró nieniu mówi przypis z pierwszej strony artyku u Famy. Czytamy, 
e „rozró nienie pomi dzy s ab  i siln  form  testów po raz pierwszy by o zasugerowane 

przez Harry’ego Robertsa” (t um. w asne). Z ustale  autora wynika, i  pierwszy podzia  
hipotezy zosta  zaprezentowany publicznie najprawdopodobniej podczas seminarium 
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organizowanym przez Center for Research in Security Prices (CRSP) w Chicago w maju 
1967 r. Roberts opisa  zagadnienie w artykule Statistical Versus Clinical Prediction of the 
Stock Market. Artyku  nie zosta  opublikowany, natomiast jego manuskrypt spoczywa 
najprawdopodobniej w archiwum University of Chicago Library. Jako ciekawostk  
mo na poda , e CRSP za o ony w roku 1960, dzi ki wsparciu finansowemu m.in. banku 
inwestycyjnego Merrill Lynch, by  jednym z pierwszych dostawców wyczerpuj cych 
danych o notowaniach papierów warto ciowych dla gie d ameryka skich. Pierwszym pro-
duktem CRSP by a baza zawieraj ca informacje o notowaniach z Nowojorskiej Gie dy 
Papierów Warto ciowych (ang. New York Stock Exchange, NYSE) z lat 1926–1962. 

 6 Martynga  – proces stochastyczny, dla którego warunkowa warto  oczekiwana zmien-
nej dla danego momentu czasu E(X(t)) = Xt, przy za o eniu, e znamy warto  
zmiennej z dowolnego wcze niejszego momentu E(X(t–k)) = Xt–k, równa jest war-
to ci z wcze niejszego momentu: E(X(t)) = Xt–k. Dla rozpatrywanych rynków zmienn  
losow  ci gu b dzie cena akcji. Dla lepszego zobrazowania mo na poda  przyk ad 
martynga u: je li Xt b dzie maj tkiem gracza po rzuceniu n razy monet . Wyrzuce-
nie or a zwi ksza maj tek gracza o 10 z otych, wyrzucenie reszki powoduje uszczu-
plenie maj tku o t  sam  warto . Moneta jest symetryczna. Warto  oczekiwana 
maj tku dla dowolnego momentu czasu nie wcze niejszego ni  t (rzucono nie mniej 
ni  n razy monet ) wynosi  b dzie tyle, ile wynosi  ostatnio znany maj tek.

 7 Perceptron – sie  neuronowa, której dzia anie polega na dokonywaniu klasyfikacji 
danych pojawiaj cych si  na wej ciu. Klasyfikacja ma na celu przypisanie odpowied-
niej warto ci na wyj ciu.

 8 W pracy jako sytuacje losowe okre la si  zdarzenia, dla których ex ante mo na okre-
li  dok adnie prawdopodobie stwo ich wyst pienia. Przyk adem mog  by  ró ne 

loterie. Nale y odró ni  je od sytuacji niepewnych, dla których prawdopodobie stwo 
wyniku uzyskuje si  przez aproksymacj  (zazwyczaj na podstawie danych z przesz o-
ci). Ró nica ta jest istotna, mimo e uczestnik loterii dzia aj cy w sferze prawdo-

podobie stwa obiektywnego (ryzyko), a tak e inwestor (odpowiednio b dzie tu 
prawdopodobie stwo subiektywne, tj. niepewno ) stawiaj  na niepewny wynik w przy-
sz o ci. Zasygnalizowanie rozró nienia jest konieczne, gdy  w literaturze spotka  
mo na okre lenie „teorii podejmowania decyzji w warunkach niepewno ci”, która to 
teoria w swej pocz tkowej postaci opiera a si  na opisaniu zjawisk z dok adnie zada-
nym prawdopodobie stwem (loterie).

 9 Obecnie spó ka notowana jest pod nazw  IDMSA. Zmian nazw spó ek w badanym 
okresie by o kilkadziesi t.

10 Na przyk ad dla 37 spó ek portfele sk ada y by si  odpowiednio z 4, 3, 4, 4, 4, 3, 4, 
4, 3, 4 spó ek.

11 W celu zobrazowania sytuacji autor pos u y si  przyk adem. Dla dnia 13 kwietnia 
2011 r. po zamkni ciu sesji uszeregowano spó ki ze wzgl du na liczb  akcji ofero-
wanych do sprzeda y po cenie zamkni cia. Najwi ksza liczba przypada a na spó k  
Bioton (wynika ona z niskiej wyceny w uj ciu nominalnym, jednak nie wp ywa to na 
wykazywane zale no ci). Liczba akcji oferowanych do sprzeda y wynosi a 18,6 mln 
sztuk. Obrót przez ca y dzie  wyniós  1,8 mln sztuk. W ten sposób wykazane zosta o, 
e inwestor, podejmuj c decyzj  o sprzeda y akcji, ustawia si  w kolejce, której 

d ugo  odpowiada dwutygodniowym obrotom (ceteris paribus).

12 Obliczenia autora wykazuj , e wskazywany punkt odniesienia kszta towa  si  na 
poziomie 20,4%. Autor po dokonaniu w asnych oblicze  nie jest w stanie stwierdzi  
jak zosta a ustalona ta warto . Indeks WIG na koniec wrze nia 1995 r. wynosi  
8761,10 punktów, natomiast na koniec wrze nia 2000 r. by  na poziomie 16 882,60 
punktów. rednioroczna stopa arytmetyczna wynosi a zatem 18,5%, natomiast liczona 
jako rednia geometryczna by a na poziomie 14,0%.
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