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1. Cel, zakres pracy i charakterystyka przeprowadzonych badan
w zakresie probki i metodologii

Celem artykutu jest proba empirycznej weryfikacji w odniesieniu do polskiego
rynku akcji klasycznego twierdzenia teorii rynku efektywnego o wzglednej niesku-
tecznosci analizy fundamentalnej jako narzedzia do aktywnych strategii inwesty-
cyjnych przy zachodzeniu zjawiska efektywno$ci informacyjnej [4; 8].

Odnosnie do struktury i zakresu pracy w czgsci teoretycznej przedstawiono naj-
pierw (i) rozbieznosci miedzy koncepcja Sredniej efektywnosci informacyjnej a idea
waluacji spotki gietdowej w ramach aktywnej strategii inwestycyjnej oraz (ii) prosty
model warto$ci oczekiwanej skutecznosci strategii inwestycyjnej na rynku efektyw-
nym informacyjnie, ktéry znajdzie swoje zastosowanie przy badaniach empirycz-
nych. W czg$ci praktycznej dokonano dwoch rodzajow badan majacych na celu (i)
probeg odpowiedzi na pytanie o skuteczno$¢ analizy fundamentalnej jako narzedzia
podejmowania decyzji inwestycyjnej w srednim terminie oraz (ii) szeregiem zarOw-
no zatozen, jak i implikacji zawartych w badaniach dotyczacych zakresu i sily za-
chodzenia $redniej efektywnosci informacyjnej naszego rodzimego rynku akcji.

W pierwszym rodzaju badan w zautomatyzowanym procesie przy wspolnych dla
wszystkich walorow zatozeniach o przysztym wzroscie dochodéw na poziomie in-
flacji dokonano (dla lat 2000-2007) wyceny uproszczona metoda dochodowa DCF
[1; 2; 9] grupy okoto 200 spotek reprezentujacej wszystkie segmentu rynku na pod-
stawie anualizacji (sprowadzenia do wymiaru rocznego) ich kwartalnych wynikow
(wstepne badanie kontrolne) — liczba wycen wynosita okoto 2100. Badanie to bylo
réwnoznaczne z analiza mozliwosci wykorzystania informacji o kwartalnych wyni-
kach finansowych przy budowaniu aktywne;j strategii inwestycyjnej. W badaniu dru-
giego rodzaju zanalizowano skuteczno$¢ wskazan okolo 6000 realnie wydanych
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rekomendacji réwniez dla okoto 200 spolek z tego samego okresu stanowiacych
wyceny dokonane przez podmioty rynku kapitatowego monitorujace rynek (badanie
zasadnicze). Badanie dokonane w grupie kontrolnej (pierwsze wstgpne badanie)
dotyczyto wigc wycen dokonanych na podstawie (i) uproszczonych i (ii) wspolnych
dla wszystkich waloréw zatozen oraz (iii) uproszczonej formuty na wartos¢ godziwa
kapitatu bez rozgraniczenia na warto$¢ wynikajaca ze szczegdétowego okresu projek-
cji CF oraz wartosci rezydualnej [6; 10]. Badanie zasadnicze (drugie) dotyczylo za$
realnych wycen dokonanych przez rynkowych specjalistow, dla ktérych mozna za-
ktada¢, ze wielko$ci zmiennych ksztattujacych wyceny dobierane sg indywidualnie
dla kazdego waloru po starannej analizie fundamentalnej sity spotki.

Sposobem osiagnigcia celu badania byto okreslenie (i) zakresu skutecznos$ci re-
komendacji (wyceny) przez wyznaczenie estymowanego czg¢sto$cia prawdopodo-
bienstwa wzrostu cen wycenianego waloru dla rekomendacji kupna oraz prawdopo-
dobienstwa zachowania si¢ przez walor lepiej od indeksu, a takze (ii) sily skuteczno-
sci rekomendacji (wyceny) przez analiz¢ Sredniej stopy zwrotu z akcji rekomendo-
wanych do zmian indeksu odniesienia (stopy zwrotu z indeksu) w tym samym okre-
sie. Tym samym probowano w ujgciu $rednim oceni¢ zdolnos¢ analizy fundamental-
nej w okresie ostatnich prawie 8 lat do (i) wskazywania spotek rosnacych i spadaja-
cych w horyzoncie obowiazywania rekomendacji, (ii) rosnacych lub spadajacych
silniej niz indeks oraz (iii) dokona¢ oceny przecigtnych zwrotow do uzyskania z
rekomendowanych spétek na tle zwrotow z indeksu odniesienia. Wycena (w pierw-
szym wstepnym badaniu uzyskana z uproszczonej zautomatyzowanej waluacji opar-
tej na tym samym inflacyjnym wskazniku wzrostu CF, a w drugim — z realnych re-
komendacji instytucji finansowych) poréwnywana byta z cena rynkowa waloru w
perspektywie nastepnych 3, 6, 9 oraz 12 miesiecy ze wzgledu na podawany horyzont
wyceny (uwzglednionych rekomendacji $rednioterminowych) przez instytucje jako
srednio 6-9 miesigcy. Tym samym zanalizowano mozliwo$¢ stosowania wyceny
(analizy fundamentalnej) jako $rednioterminowego narzedzia inwestycyjnego dla
aktywnego inwestora w kontekscie hipotezy rynku $rednio efektywnego.

W warstwie metodologicznej, oprocz klasycznego dla badania $redniej efektyw-
nosci informacyjnej poréwnania zyskownosci aktywnej strategii opierajacej si¢ na
rekomendacjach do zwrotu z indeksu szerokiego rynku, kluczowe znaczenie o wnio-
skowaniu o skali $redniej efektywnosci informacyjnej naszego rynku ma poréwnanie
skutecznos$ci wskazan analizy fundamentalnej (rekomendacji) z wielkoscia wynika-
jaca z modelu wartosci oczekiwanej tej skutecznosci dla rynku efektywnego. Model
ten zaktada skuteczno$¢ w wymiarze odmiany tzw. wspotczynnika Ait ratio aktyw-
nych strategii inwestycyjnych na rynku informacyjnie efektywnym na $cisle okreslo-
nym poziomie. Jezeli wartos¢ empiryczna nie odbiega od wartosci teoretycznej w
sposob statystycznie istotny, to nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o efektywno-
$ci rynku w sensie braku mozliwosci prognozy na takim rynku wynikajacej z loso-
wych zmian cen odzwierciedlajacych naptyw na rynek losowych informacji (losowo
roézniacych si¢ od wartosci oczekiwanej). Koncepcyjnie mozliwo$é wykorzystania
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analizy fundamentalnej indywidualnych waloréw jako skladnika aktywnej strategii
inwestycyjnej jest niezgodna z zatozeniem efektywnosci informacyjnej rynku glo-
szacym, ze losowo$¢ zmian cen jest odzwierciedleniem losowych realizacji warto$ci
informacji (wynikéw finansowych) naptywajacych na rynek, a wigc przy skrajnym
zatozeniu, ze wyniki finansowe takze podlegaja btadzeniu losowemu.

2. Model oczekiwanej skutecznosci stalej strategii inwestycyjnej
w dluzszym okresie dla rynku efektywnego

Do oceny efektywnos$ci inwestycji opierajacych sie na analizie fundamentalnej,
oprécz prostego porownania stop zwrotu z rekomendowanych spdtek do zwrotu
indeksu odniesienia w tym samym okresie, zastosowano podstawowy miernik efek-
tywnosci inwestycji, ktorego zaleta, oprocz prostoty i intuicyjnosci, jest jednoczesne
uchwycenie az trzech wymiarow: (i) testu efektywnosci inwestycji, (ii) testu efek-
tywnosci informacyjnej rynku, a takze (iii) przy dodatkowych upraszczajacych zato-
zeniach informacji o oczekiwanej wartosci inwestycji. Wskaznikiem takiej efektyw-
nosci jest odmiana tzw. wspotczynnika hit ratio wyrazajacego odsetek trafnych de-
cyzji inwestycyjnych (sygnaldw automatycznego systemu inwestycyjnego) w wy-
miarze zdolnosci skutecznego przewidzenia ruchu kierunkowego rynku. Okazuje sig,
ze dla rynku efektywnego, warto$¢ tego wspolczynnika musi zbiega¢ w granicy do
scisle okreslonego poziomu, inaczej nalezy odrzuci¢ hipoteze, ze rynek jest efektyw-
nym w wymiarze braku mozliwos$ci prognozy oraz losowosci zmian cen. U podstaw
danego modelu oczekiwanej skuteczno$ci zastosowanego do analizy strategii opiera-
jacej si¢ na wartosci wewngetrznej spotek wyrdzni¢ mozna nastgpujace zatozenia:

— warto$¢ oczekiwana dodatkowej stopy zwrotu wynosi zero, co implikuje ocze-
kiwany zwrot w wysokosci stopy rynkowej (indeksu) dla strategii fundamen-
talnych (bazujacych na wycenie),

— struktura rozktadu dodatkowej stopy zwrotu w co najmniej $rednim terminie
jest taka sama jak rozktad nominalnej stopy zwrotu w krétkim terminie (réwny
przecigtny wzrost i spadek i takie samo jego prawdopodobienstwo — czgsto$c¢)
— dlatego stosuje sig¢ testy losowosci (serii) do nadwyzkowych stop zwrotu stra-
tegii fundamentalnej, tak jak w badaniu stabej efektywnosci dla nominalnych
stop zwrotu w krotkim terminie,

— warto$¢ oczekiwana strategii fundamentalnej na skutek tak zatozonej struktury
nadwyzkowych stop zwrotu wynosi zwrot z rynku (indeksu), podobnie jak spe-
kulacji w krotkim terminie wynosi zero, w zwiazku z zalozona i potwierdzana te-
stami losowosci strukturg rozktadu znaku dodatkowej stopy zwrotu skuteczno$é
strategii fundamentalnej jest przypadkowa i niezalezna od wcze$niejszego na-
znaczenia spotki jako niedowartosciowana lub przewarto$ciowana,

— skutecznos¢ strategii inwestycyjnej zdefiniowanej jako prawdopodobienstwo poza-
danego znaku nadwyzkowej stopy zwrotu pod warunkiem zdarzenia dokonania
transakcji na rynku z okreSlonym zamiarem (kupno/sprzedaz) mierzona jest wymia-
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rem czgstosciowym w celu fatwej praktycznej interpretacji miary oraz mozliwosci

zastosowania testu serii do potwierdzenia losowosci dodatkowej stopy zwrotu,

— jednym z trudniejszych do spetnienia zalozen zawartych niejawnie w badaniu em-
pirycznym jest dokonywanie transakcji kupna spotek niedowartosciowanych we-
dhug analizy fundamentalnej (wyceny) w systemie ciaglym — na przyktad dla ba-
dania stop 6-miesigcznych w miesiacach 1-6, 2-7, 3-8 itd. zamiast 1-6, 7-12 itd.

Do zalet modelu probuje si¢ zaliczy¢ podkreslenie mozliwo$¢ stawiania hipo-
tezy o podobienstwie struktury rozkladu dodatkowej stopy zwrotu uzyskiwanej z
analizy fundamentalnej do nominalnej w krotkim terminie i badania ich losowos$ci
tymi samymi metodami — testy serii.

Do zalet wymieni¢ mozna zaznaczenie najwazniejszej koncepcyjnie, a takze
praktycznie implikacji modelu — losowo$¢ dodatkowej stopy zwrotu sugeruje brak
mozliwos$ci osiagnigcia zarowno wigkszej, jak i mniejszej skutecznos$ci strategii
inwestycyjnej niz warunkowanej natura losowego procesu generowania dodatko-
wej stopy zwrotu. Praktycznie oznacza to, iz kupujac (sprzedajac) spotki niedowar-
tosciowane (przewartosciowane), nie mozna osiagnac czgstosciowej skutecznosci
innej niz statystycznie zblizonej do wartosci jedna druga — a wigc takze nizszej.
Stwarza to niebezpieczenstwo btedu atrybucji sukcesu decyzji inwestycyjnych do
stosowanej strategii zamiast sprowadzania go do konsekwencji samego procesu
losowego, gdyz jezeli dodatkowe stopy zwrotu posiadaja losowa strukturg, taka jak
nominalne stopy zwrotu w kréotkim terminie (zalozenie zweryfikowane empirycz-
nie), to nie mniej niz statystycznie potowa z nich bedzie systematycznie dodatnia, a
wigc wigksza niz zwrot z indeksu. Dodatkowo model postuguje si¢ prosta miarg
skutecznosci strategii inwestycyjnej o wlasnosciach intuicyjnie zrozumiatych prak-
tycznie i weryfikowalnych w wymiarze analizy statystyczne;.

W wymiarze potencjalnie stabszych strony modelu — a raczej zastosowanej
procedury badawczej do jego weryfikacji — jako taka najwazniejsza jest znacznie
utrudniona poréwnywalno$¢ mig¢dzy stopami zwrotu z poszczegdlnych kupowa-
nych wedlug wskazan wynikajacego z wyceny spotek a stopami odniesienia (in-
deksy jako benchmark). Indeksy gietdowe wyrazaja $rednia wazona kapitalizacja
stope zwrotu, natomiast §rednia liczona dla utrzymywanych od 3 do 12 miesigcy
portfeli liczona jest jako zwykta $rednia arytmetyczna. Tym samym $rednie stopy
zwrotu z portfeli moga by¢ zawyzone, jako ze spotki wigksze (mierzone kapitaliza-
cja) przynosza przecigtnie nizsze stopy zwrotu.

Badajac same stopy zwrotu, nie uwzgledniono wptywu ryzyka, tak wigc czesé
stop zwrotu moglaby by¢ sprowadzona do zwigkszonego ryzyka systematycznego, a
nie specyficznego niedowarto§ciowania. Poza tym, jezeli mierzona wspotczynnikiem
beta wrazliwo$¢ rynkowa ktoregokolwiek indeksu przyjmie si¢ za réwna jednosci, to
pozostale indeksy prawie na pewno begda mialy ten wspotczynnik o innej wartosci.

Ostatnim waznym potencjalnym ograniczeniem modelu jest wnioskowanie — cho-
ciaz czgéciowe, to jednak zaznaczone — o skutecznosci systemu inwestycyjnego na
podstawie prawdopodobienstw realizacji znaku dodatkowej stopy zwrotu zgodnego z
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kierunkiem inwestycji (np. dodatniego dla zakupu akcji wykazujacych subiektywne
niedowarto$ciowanie). Dla nominalnych stop zwrotu w $rednim terminie byloby to
wnioskowanie niepelne, gdyz zgodnie z wieloletnim wzrostem kazdej gospodarki w
dhluzszym terminie nalezy si¢ spodziewac trendu wzrostowego na gietdach akcji — dla-
tego w dtuzszym terminie, a moze i $rednim, nalezy oczekiwac nieznacznie wyzszej
przecigtnej nominalnej wzrostowej stopy zwrotu niz przecigtnej spadkowej. Oznacza
to, ze nawet przy rownej czgstosci zysku i straty globalnie generowane sa zyski dzigki
przecietnej wyzszej stopie wzrostu niz przecigtnego spadku. Przypomnijmy jednak, ze
model dotyczy to dodatkowych stop zwrotu, ktére na efektywnym rynku powinny
wynosi¢ co najwyzej zero (a systematycznie mniej na przykltad w przypadku zjawiska
zagadki aktywnie zarzadzanych fundusz inwestycyjnych, nawet po uwzglednieniu
kosztow transakcyjnych) — a wigc z warto$ci oczekiwanej na poziomie zera i rownych
prawdopodobienstw zaistnienia dodatniej i ujemnej dodatkowej stopy zwrotu zatozono
réwnos¢ jej przecigtnych spadkowych i wzrostowych wartosci.

Najwigkszym elementem subiektywnym modelu jest proba ekonomicznej in-
terpretacji skuteczno$ci systemu inwestycyjnego mierzonej czgstoscia transakcji
zakonczonych dodatkowa stopa zwrotu o znaku zgodnym z zamiarem inwestycji
(dodatnim dla zakupu akcji). Powstaje pytanie, jaka przyja¢ subiektywna granice,
dla ktorej cho¢ warto$¢ jest statystycznie istotna, to jednak ekonomicznie pozba-
wiona znaczenia (ze wzgledu na koszty transakcyjne).

Aby przedstawi¢ model formalnie, nalezy przyjac¢ nastgpujace zatozenia: niech
dana bedzie probka obserwacji cen akcji (wartosci indeksu) z chronologicznie cia-
glego okresu o duzej licznosci (N), liczbie sygnatow strategii NA, liczbie spraw-
dzenia si¢ sygnatoéw NBA (dodatnia stopa zwrotu w krotkim terminie lub dodatnie
abnormal return w dhuzszym terminie), P(B|4) — prawdopodobienstwo zdarzenia
(B|A4) ,ruchu rynku — lub dodatniego znaku nadwyzkowej stopy zwrotu — w okre-
slonym przez system kierunku w [¢ + k] — zdarzenie (B), pod warunkiem powstania
sygnalu systemu w [f] — zdarzenie (A)”.

W takim ujeciu danych i zdarzen wzgledna trafnos$¢ systemu inwestycyjnego
wedtug wskaznika #it ratio jest prawdopodobienstwem warunkowym P(B|A):

_P(BNA) NBA/N NBA
P(4)  NA/N N4

P(B| A)

Poniewaz zaktadamy istnienie dowolnej strategii inwestycyjnej na efektywnym
rynku kapitatlowym (losowe zmiany cen), to klasyczny test serii lub znakow wyka-
ze [7]: losowo$¢ zmian +/- cen lub w dtuzszym okresie znaku +/- nadwyzkowych
stop zwrotu, przy czym znak okreslonego rodzaju interpretowany jest jako spraw-
dzenie sig sygnatu strategii. Jezeli ma zosta¢ utrzymana hipoteza o losowosci do-
datkowych stop zwrotu, liczba znakow jednego rodzaju nie bedzie zbyt mata lub
zbyt duza, co w przeciwnym razie by oznaczalo, ze rynek wykazuje systematyczna
sktonno$¢ do ruchu tylko w jednym kierunku, a wigc zmiany cen lub abnormal
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returns co do znaku moga by¢ przewidywalne. Dana sytuacja nie moze zaj$¢ na
rynku efektywnym z losowymi zmianami cen.

Jezeli oznaczymy przez (R) liczbg mniej licznych znakow dodatkowych stop zwrotu
uzyskanych na podstawie sygnatow dowolnego systemu inwestycyjnego, to zachodzi:

R <=0,5NA.

Jezeli zmiany cen (lub co najmniej nadwyzkowe stopy zwrotu) sa losowe, a
wiec dla subpopulacji wygenerowania sygnatu systemu sprawdzenie si¢ sygnatu
jest losowe, to nie mozna odrzuci¢ hipotezy zerowej o losowosci, wtedy wartos$¢
(R) jest odpowiednio duza i wynosi wigcej niz warto$¢ krytyczna R(K) [3], gdzie
0,5 <k <1,5 zaleznie od poziomu istotnosci:

R>R(K) :%(NA —1)—kJNA+1-

Po potaczeniu obu nieréwnosci dla rynku losowych zmian cen oraz losowego
sprawdzania sig¢ sygnatow i dla znaku +/- mniej licznego w ilosci (R) w probce o
licznos$ci NA zachodzi:

R(K)= %(NA ~1)—kJNA+1< R <=0,5N4-

Jezeli (R) oznaczato mniejsza liczbg znakéw jednego rodzaju (przypisanych
obserwacjom stanowiacym sprawdzenie si¢ sygnatu lub niesprawdzenie si¢ w wy-
miarze ruchu kierunkowego lub wygenerowania dodatniej abnormal return), to
iloraz (R/NA) bedzie oznaczat interesujaca nas czgsto$¢ wystgpowania stopy zwro-
tu (zmiany ceny) danego mniej licznego znaku, czyli okreslonego sprawdzenia sig
lub nie sygnatu (zaleznie od tego, ktore zjawisko bedzie mniej czgste). Czgstos¢ ta
(hit ratio) bedzie wige spetniata nierdéwnos$¢:

o5 RO Ly Ly [T T
NA  NA NA NA

Nastgpnie interesuje nas, jak od dotu czgstos¢ mniej licznego znaku bedzie ogra-
niczona dla bardzo duzych probek (populacji) — przechodzimy do rachunku granic:
RE) o Ly Lo

lim 0,5=> lim — R —> lim ——)— —+—
NA->o00 NA->00 N4  NA->00 NA NA->00 ) NA >oo NA NA

0 5 = llm R > 0 5 lewostronnie |
NA->o00 N

Powyzsza nieréwnos$¢ informuje nas na podstawie twierdzenia o trzech cia-
gach, do jakiej wartosci zbiega czgsto$¢ wystgpowania mniej licznego znaku w
subprobce o licznosci (NA).
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Jezeli wigc na rynku mamy do czynienia z losowymi zmianami cen, to traftno$¢
stalych schematoéw inwestycyjnych musi wynosi¢ doktadnie jedna druga (zbiegac
w granicy do tej wartosci wraz ze wzrostem probki) — pod wzgledem znaku stopy
zwrotu w krotkim okresie oraz znaku nadwyzkowej stopy zwrotu w dtugim okre-
sie. Mamy bowiem:

R 'BA 'A— NBA . 'BA
—=0,5 czyliN =0,5 1ubM=o,5, co daje:N =0,5
NA NA NA NA
i dalej jest tozsame z:
'BA P(B™A .
NBAIN =0,5 czylig =0,5 czyli P(B|A4)=0,5.
NA/N

Ostatecznie dtugookresowa (nieskonczenie wiele sygnatow strategii) spraw-
dzalno$¢ kazdego systematycznego schematu na rynku z losowymi zmianami cen
(broniacymi hipotezg zerowa testu znakow) musi by¢ zbiezna w granicy doktadnie
do wartosci jedna druga i nie moze by¢ ani nizsza ani wyzsza — inaczej zmiany cen
nie sa losowe oraz istnieje mozliwos$ci prognozy i rynek przestaje by¢ efektywny.

Ostatecznie okazuje si¢ wigc, ze tak prosty wskaznik skutecznosci systemu in-
westycyjnego, jakim jest it ratio, jest bardzo pojemny informacyjnie, gdyz dostar-
cza informacji o: (i) intuicyjnie rozumianej wzglednej skutecznosci systemu, (ii)
mozliwosci odrzucenia hipotezy o losowych zmianach cen, a tym samym efektyw-
nosci informacyjnej rynku, (iii) szacowanej oczekiwanej warto$ci z inwestycji.

Zanim w czgsci praktycznej przejdziemy do empirycznej weryfikacji powyzszego mo-
delu dla wskazan analizy fundamentalnej (wycen i rekomendacji), probujac takze ustalic,
czy zmiany cen lub znak nadwyzkowej stopy zwrotu do roku po opublikowani rekomen-
dacji mozna uzna¢ za losowe, wstepnie przyjrzyjmy si¢ mozliwosci aplikacji tego modelu
w odniesieniu do systemu: (i) analizy technicznej oraz (ii) zupelnie losowego.

Tabela 1. Skuteczno$¢ (odsetek trafnych wskazan: jako estymowane czgstos$cia prawdopodobienstwo
warunkowe zdarzenia w dniu ¢ pod warunkiem zaj$cia innego zdarzenia w dniu #-1) prostych systemow
losowych zajmujacych okreslona pozycje w zalezno$ci od parzystosci i nieparzystosci indeksu WIG20
(po zaokragleniu; okres: lata 2000-2008) lub parzystosci wielkosci wolumenu obrotu na rynku.

Sprawdzalno$¢ systemow losowych (stalego niesuboptymalizowanego systemu inwestycyjnego) na rynku
efektywnym musi wynosi¢ jedna druga (w granicy) i, co najwazniejsze, nie moze by¢ takze mniejsza

System/czgsto$¢ zgodnego zachowania si¢ rynku (2000-2008)
przewidywaniami systemu (WIG20; lata 2000-2008)
System: sygnat dlugiej pozycji, jezeli: wzrost rynku [dzien /]
WIG20 zamknigcie nieparzyste [dzien ¢-1] 50,7% przypadkow
System: sygnat krétkiej pozycji, jezeli: spadek rynku [dzien ¢]
WIG20 zamknigcie parzyste [dzien ¢-1] 50,6% przypadkow
System: sygnat dhugiej pozycji, jezeli: wzrost rynku [dzien f]
Wielko$¢ obrotu WIG20 parzysta [dzien #-1] 49,6% przypadkow
System: sygnat krotkiej pozycji, jezeli: spadek rynku [dzien ¢]
Wielko$¢ obrotu WIG20 nieparzysta [dzien ¢-1] 49,3% przypadkéw

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Tabela 2. Prosty przejaw losowosci z implikacja braku mozliwosci prognozy na rynku efektywnym:
otwarcie kontraktow FW20 indeksowych (WIG20: 2000-2008) na plusie lub minusie a zakonczenie sesji
w tym samym kierunku (odpowiednio wzrostem lub spadkiem). Diugoterminowa sprawdzalno$¢ (hit ratio)
stalego 1 niesuboptymalizowanego systemu inwestycyjnego opierajacego si¢ na cenach (analizie
technicznej) na rynku efektywnym musi wynosi¢ jedna druga (w granicy). Zaréwno nizsza (wedtug regut
przeciwstawnych), jak i wyzsza warto$¢ oznaczataby mozliwos$¢ prognozy i nieefektywnos¢ rynku

System/odsetek trafnych wskazan (2000-2008) Zachowanie rynku
System: sygnat dtugiej pozycji, jezeli: wzrost rynku [dzien ¢]
Otwarcie FW20 na plusie [dzien /] 51,8% przypadkow
System: sygnat krétkiej pozycji, jezeli: spadek rynku [dzien ¢]
Otwarcie FW20 na minusie [dzien /] 52,2% przypadkow

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie danych z tabel mozna zauwazy¢, ze model oczekiwanej skutecz-
nosci systemu inwestycyjnego na rynku efektywnym z losowymi zmianami cen
sprawdza si¢ bardzo dobrze w stosunku do losowych regul inwestycyjnych lub
strategii analizy techniczne;.

Dzigki wiedzy o oczekiwanej warto$ci skutecznosci (hit ratio) stalego systemu
inwestycyjnego na rynku z losowymi zmianami cen jesteSmy przygotowani do
proby zastosowania tego modelu takze do systemu analizy fundamentalnej opiera-
jacej si¢ na wycenie. Mianowicie: czy obserwowana staba efektywno$¢ w krotkim
terminie pod wzgledem losowosci zmian cen jest takze obserwowalna w §rednim
terminie (do roku) dla systemow analizy fundamentalnej w wymiarze nadwyzko-
wej stopy zwrotu (abnormal return), a moze takze dla nominalnych zmian cen?

3. Badania empiryczne

Jako pierwsze kontrolne badanie empiryczne przeprowadzono badanie polegajace
na analizie zachowania si¢ cen spotek w horyzoncie 3, 6, 9, 12 miesigcy od wyceny
metoda dochodowa DCF; wycena zostala dokonana w zautomatyzowanym procesie
dotyczacym grupy okoto 200 spotek na podstawie wspolnych dla wszystkich spotek
uproszczonych zatozen o statym tempie wzrostu dochodow. Podstawa dochodowa byt
kwartalny EBIT sprowadzany do wymiaru rocznego, a nastgpnie dyskontowany w
nieskonczono$¢ przy statym inflacyjnym wzroscie. Kwartalna rewizja wyceny wynika-
a z uwzglednienia horyzontu zachowania si¢ spotki — od 3 do 12 miesigcy, co z kolei
wynika z podawanego przy rzeczywistych $rednioterminowych rekomendacjach hory-
zontu waznos$ci rekomendacji przecigtnie od 6 do 9 miesigcy. Wycena stosowana jako
narzedzie aktywnej strategii inwestycyjnej dokonywana na podstawie sprowadzanych
do wymiaru rocznego zyskoéw jest tozsama z badaniem mozliwo$ci osiagania dodat-
kowych stop zwrotu na podstawie zaawansowanej analizy wynikéw kwartalnych
transformowanych do postaci wyceny DCF. Badanie wstgpne dokonane na grupie 200
spotek w ciagu 7 lat dla kazdego kwartatu dalo w sumie po wyeliminowaniu czgsci
obserwacji z przyczyn technicznych (niegodnos¢ nazw spotek w bazach danych: re-
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komendacji, wynikéw finansowych i cen) okoto 2100 obserwacji (wycen). Badanie to
ma charakter wstepny i kontrolny wzgledem wykonanego na grupie realnych reko-
mendacji instytucji, gdyz jego staboscia byto oparcie ich z koniecznosci na (i) wspol-
nych oraz (ii) staltych w czasie wielkosciach determinujacych wycena, takich jak
wspolczynnik wzrostu CF czy stopy dyskontowe lub wspoétczynnika beta. Zaleta bada-
nia jest jednak mozliwos¢ traktowania jego jako analizy mozliwosci osiagania dodat-
kowych zyskow (abnormal returns) na podstawie opublikowanych danych kwartal-
nych na grupie tysigcy obserwacji. W badaniach skupiono si¢ na tylko rekomendacjach
kupna ze wzgledu na wciaz istniejace pewne ograniczenia krotkiej sprzedazy: tylko
29% spotek (104 z 350 — w 2008 r.) dostgpnych jest do krotkiej sprzedazy.

Tabela 3. Statystyka opisowa proby 200 spotek (80% sredniej liczby wszystkich spotek z danego
okresu) i 2100 wycen DCF weryfikowanych kwartalnie dla lat 2000-IV 2007. Wielkosci opisuja
wymiar prawdopodobienstwa ruchow kierunkowych oraz glgbszych niz indeks dla spotek z DCF >
cena biezaca (umowna rekomendacja ,.kupuj”), a takze wielkosci przecigtnych stop zwrotu oraz
zwrotu z indeksu odniesienia — w okresach 3-12 miesigcy od wyceny. Wycena i badanie sa
rownoznaczne z analiza mozliwo$ci wykorzystania wynikdw kwartalnych do konstrukcji narzgdzia
do aktywnej $rednioterminowej inwestycji opierajacej si¢ na wycenie dochodowej (analizie
fundamentalnej). Wysokie wartos$ci stop zwrotu wynikaja z przypadania okresu badana takze na
moment znaczacej hossy (patrz: $rednie roczne stopy zwrotu z indekséw matych i $rednich spotek)

Okres stopy zwrotu [miesigc wyceny + k miesiecy]| m + 3 m+6 m+9 m+12
1 P(wzrost | "kupuj") 64,3% 66,0% 67,7% 68,0%
2 P(wzrostu w probie 200 spotek) 61,6% 63,7% 64,1% 63,5%
3 Przyrost P 2,8% 2,3% 3,6% 4,6%
4 E(R) (DCF > cena) 14,1% 28,8% 44,7% 64,6%
5 E(R) (proba 200 spotek) — indeks wg $rednie;j
arytmetycznej 11,8% 24,4% 37,3% 53,5%
6 Przyrost E(R) = abnormal return 2,3% 4,3% 7,4% 11,1%
7 P(wzrost > indeks | "kupuj") 52,6% 53,0% 54,0% 57,8%
8 P krytyczne dla losowos$ci — upper bound 52,6% 52,6% 52,6% 52,6%
9 P krytyczne dla losowosci — lower bound 47,4% 47,4% 47,4% 47,4%
10 Delta: P empiryczne — P warto$ci krytyczne 0,0% 0,4% 1,4% 5,2%
1 m + 12 E[R WIG20]* — indeks wg $redniej
wazonej kapitalizacjq 11%
12 m +12 E[R mWIG40]* — indeks wg $redniej
wazonej kapitalizacja 22%
13 m + 12 E[R sWIG80]* — indeks wg $redniej
wazonej kapitalizacja 41%

* — Srednia arytmetyczna rocznych stop zwrotu z indekséw wazonych kapitalizacja.

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Tabela 3 stanowi syntetyczne podsumowanie wynikow pierwszego badania, w
ktérym w zautomatyzowanym procesie (VBA) wyceniono spotki metoda DCF przy
wspdlnych i uproszczonych zatozeniach, rewidujac wyceng co kwartal na podstawie
doprowadzanych do wymiaru rocznego wynikow finansowych. Krotki okres
uwzgledniania wynikéw finansowych (i w zwiazku z tym ich na pewno wigksza
zmienno$¢) wynikat z checi zaprojektowania badania tak, aby bylo réwnoznaczne z
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analiza mozliwosci wykorzystania informacji o kwartalnych wynikach finansowych
spotek do projektowania $rednioterminowej aktywnej strategii inwestycyjnej.
Wspolna cecha tego wstepnego badania z realnymi rekomendacjami (wycenami)
instytucji jest przewidywany horyzont waznosci $rednioterminowej rekomendacji
przecigtnie 6-9 miesigcy, w ktorym to czasie oczekiwana jest realizacja ceny do po-
ziomu wyceny. Dane z tabeli bazuja na okoto 1500 umownych rekomendacjach ,ku-
puyj” oraz na okoto 600 rekomendacjach ,,sprzedaj”. Dane z tabeli dowodza, iz:

1. Prawdopodobienstwo warunkowe (wiersz 1) wzrostu cen akcji spotki w od-
powiednich horyzontach czasowych, pod warunkiem zaistnienia umownej rekomen-
dacji ,.kupuj” (DCF fair value > biezaca cena), jest (i) systematycznie, ale i tylko (ii)
marginalnie wyzsze od prawdopodobienstwa (wiersz 2) wzrostu dowolnego waloru
w probece obejmujacej okoto 80% S$redniej liczby wszystkich akceji z danego okresu
oraz wynosi (iii) okoto 2/3, co jest charakterystyczne dla okresu silnej hossy zawartej
w tym oknie czasowym — a wigc w duzej czgSci w okresie hossy podczas losowania
dowolnego waloru z probki prawie wszystkich akcji szanse wyboru spotki rosnacej
w zadanych horyzontach 3-12 miesigcy sa poréwnywalne do prawdopodobienstwa
wzrostu dla spotki z DCF fair value > cena biezaca.

2. Srednia stopa zwrotu w zadanych horyzontach inwestycji z walorow, dla ktérych
ustanowiono umowna rekomendacje typu ,.kupuj”, jest (i) systematycznie dodatnia
(wiersz 4) oraz (ii) wyzsza od przecigtnej stopy zwrotu z wszystkich spotek z probki
(wiersz 5), oraz wyraznie wyzsza od stabo poréwnywalnej przez wazenie kapitalizacja —
gdyz w naszym badaniu poshugujemy si¢ prosta srednia stopy zwrotu — warto§ci zmian
indeksow WIG. Nadwyzka (iii) stopy zwrotu (abrormal return) do uzyskania z aktyw-
nego stosowania wyceny DCF jako narzedzia inwestycyjnego (wiersz 6) wynosi okoto
0,8% miesigcznie — okoto 11% w skali roku — i jest (iv) liniowa funkcja w czasie.

3. Na koniec (wiersz 7) dokonano empirycznej weryfikacji przedstawionej w czgsci
teoretycznej pracy modelu oczekiwanej skutecznosci strategii inwestycyjnej na rynku efek-
tywnym w wymiarze wskaznika Ait ratio dla czgstosciowej zdolnosci analizy fundamen-
talnej do przewidzenia ruchow silniejszych niz indeks odniesienia; prawdopodobienstwo
wzrostu spotki w zadanych horyzontach czasu silniejsze niz indeks pod warunkiem zaist-
nienia wezesniej umownej rekomendaciji kupna wynosi 50% z doktadnoscia do przedziatu
od 2 do 7%. Dla okreséw 3-9 miesi¢cy (a wigc waznosci wigkszosci realnie wydawanych
rekomendacji) nie mozna odrzuci¢ hipotezy o losowosci nadwyzkowych stop zwrotu oraz
ich wartosci oczekiwanej na poziomie zera; dla okresu 12 miesigcy teoretycznie pod
wzgledem statystycznej istotnosci mozna zatozy¢ niewielka prognozowalnos¢ dodatko-
wych stop zwrotu (wartosci krytyczne testu losowosci — wiersz 8, 9), jednak ze wzgledu na
skalg roznicy w wartosciach bezwzglednych jest to warto$¢ najprawdopodobniej nieistotna
ekonomicznie; wartos¢ prawdopodobienstwa przewidzenia wycena DCF w perspektywie
do 12 miesiecy dodatniej nadwyzkowej stopy zwrotu na poziomie jedna druga jest najsil-
niejszym argumentem za Srednia efektywnosci rynku akcji ze wzgledu na zawarty w tym
fakcie (i) brak mozliwosci prognozy dodatkowych stop zwrotu i (ii) warto$¢ oczekiwana
dodatkowych stop zwrotu spotek wycenianych dochodowo na poziomie zera.
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W tym wstepnym badaniu poswigconym mozliwosci wykorzystania wynikow kwar-
talnych spolek transformowanych do rewidowanej kwartalnie wyceny DCF jako narze-
dzia do aktywnej inwestycji w okresie 3-12 miesigcy z (i) jednej strony potwierdzilismy
wystgpowanie dodatkowych stop zwrotu ze spotek o DCF fair value > od biezacej ceny
rynkowej w wysokosci ponizej 1% miesig¢cznie, (i) z drugiej strony potwierdziliSmy w
duchu teorii $redniej efektywnosci informacyjnej, Zze nie istnieje mozliwos$¢ prognozo-
wania analiza fundamentalna nadwyzkowych stop zwrotu, gdyz ceny spotek umownie
rekomendowanych jako ,.kupuj” wykazuja w zadanych okresach (szczegodlnie 3-9 mie-
siecy) réwna czestos$¢ zrealizowania si¢ zardwno dodatniej, jak 1 ujemnej nadwyzkowej
stopy zwrotu, implikujac warto$¢ oczekiwana nadwyzkowej stopy zwrotu z analizy fun-
damentalnej na poziomie rownym zeru. Warto$¢ oczekiwana sprawdzalnos$ci strategii
inwestycyjnej w wymiarze Ahit ratio trafnosci prognozy dodatkowej stopy zwrotu jest
zgodna z zaprezentowanym wyzej teoretycznym modelem oczekiwanej trafnosci na
rynku efektywnym przy najpowazniejszym zalozeniu modelu o losowosci zmian cen
(stop zwrotu w krotkim okresie — analiza techniczna, oraz nadwyzkowych stop zwrotu w
dtuzszym okresie — analiza fundamentalna). Tym samym nie mozna odrzuci¢ hipotezy,
ze nadwyzkowa stopa spotek umownie rekomendowanych jako ,kupuj”, szczegélnie w
okresie 3-9 miesigcy, jest losowa, a takze w wymiarze istotno$ci ekonomicznej dla roku,
a wigc nie poddaje si¢ prognozie za pomoca analizy fundamentalne;.

Celem drugiego z badania bgdzie sprawdzenie, czy podobnymi cechami bg-
dzie si¢ charakteryzowata probka realnie wydanych w Polsce okolo 6000 reko-
mendacji instytucji finansowych.

Tabela 4. Statystyka opisowa bazy 6000 rekomendacji (okoto 2200 rekomendacji typu ,.kupuj”, okoto
700 ,,sprzedaj”, pozostate to rekomendacje ,,neutralne”) instytucji finansowych z lat 2000-IV 2007.
Wartosci aproksymowanych czgstoscia prawdopodobienstw warunkowych zdarzen: ruch kierunkowy,
ruch kierunkowy silniejszy niz indeks pod warunkiem zaistnienia rekomendacji ,.kupu;j”,

nie pozwalaja odrzuci¢ hipotezy o losowosci ceny oraz dodatkowych stop zwrotu oraz nieco nizszej
niz zwrot z indeksu oczekiwanej stopy zwrotu z rekomendowanych jako ,.kupuj” spotek

Nr Okres od rekomendacji [miesiace] m+3 m+6 m+9 m+ 12
1 P(E[R]>0 | "kupyj") 52,0% 52,2% 52,3% 51,6%
2 P — warto$¢ krytyczna — upper bound 52,3% 52,3% 52,3% 52,3%
3 |P(E[R] > indeks | "kupuj") 48,4% 46,4% 43,5% 42,8%
4 P — warto$¢ krytyczna — lower bound 47,7% 47,7% 47,7% 47,7%
5 R — wszystkie rekomendacje 0,5% 4,3% 7,7% 10,3%
6  |R—"kupuj" 2,8% 7,1% 10,8% 13,5%
7 |R—"sprzedaj" -1,9% 2,3% 6,9% 10,6%
8 R — "neutralne" -0,8% 2,6% 5,4% 7,6%
9 m + 12 R [indeks odniesienia WIG20]* 11%
10 m + 12 R[indeks odniesienia WIG]* 17%
11 m + 12 R[indeks odniesienia mWIG40]* 22%
12 m + 12 R/indeks odniesienia sWIG80]* 41%

*— Srednia arytmetyczna rocznych stop zwrotu z indekséw wazonych kapitalizacja za okres:
3.01.2000-2.04.2007 — za 7 1 3/12 lat.

Zrodto: opracowanie wlasne.



430 Tomasz Soroczynski

Tabela 5. Stabilno$¢ w czasie efektu: (i) losowos$¢ dodatkowej stopy zwrotu (zbieznos¢ P do wartosci
1/2) oraz (ii) systematyczno$¢ pozostawania ponizej wartosci 1/2 prawdopodobienstwa (czgstosci)
wygenerowania zwrotu powyzej indeksu spotek rekomendowanych przez instytucje jako ,.kupuj” —
lata 2000-2007 (baza 6000 rekomendacji, w tym 2200 ,.kupu;j”). Okres obserwacji ceny

po opublikowaniu rekomendacji: 3-6-9-12 miesigcy

P( R > indeks | "kupuj") m+3 m+6 m+9 m+12
2000 53,87% 52,62% 49,63% 48,38%
2001 47,45% 45,31% 49,60% 49,33%
2002 45,6% 42,3% 33,6% 31,1%
2003 55,3% 43,4% 44,7% 42,1%
2004 39,8% 40,4% 33,1% 39,8%
2005 48,0% 47,3% 43,0% 43,0%
2006 47,4% 47,1% 42,9% 39,3%
2007 45,0% 45,9% 40,4% 44,0%

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Analiza danych zamieszczonych w tab. 4-5 z badania skutecznosci rekomenda-
cji na polskim rynku akcji pozwala na wyciagnigcie nastgpujacych wnioskow:

a) estymowane czgsto$cia prawdopodobienstwo warunkowe zdarzenia wzrost
ceny silniejszy niz indeks (wiersz 3), pod warunkiem opublikowania dla waloru
rekomendacji ,.kupuj” 3 do 12 miesigcy wczesniej, jest na poziomie wartosci
zbieznej do jedna druga zgodnie z modelem oczekiwanej skutecznos$ci strategii
aktywnej inwestycyjnej na efektywnym rynku, co oznacza, ze nie ma mozliwos$ci
przewidywania dodatkowej stopy zwrotu analiza fundamentalng i dodatkowa stopa
zwrotu jest losowa (wynik istotny statystycznie dla 3-6 miesigcy, a istotny ekono-
micznie dla okresu 6-12 miesigcy); czgstos¢ wyniku lepszego niz rynek systema-
tycznie ponizej nieznacznie 50% sugeruje wartos¢ oczekiwang z aktywnych fun-
damentalnych inwestycji w indywidualne walory nieznacznie ponizej warto$ci
indeksu, co jest zgodne z inna obserwacja rynku efektywnego o wynikach fundu-
szy inwestycyjnych przecig¢tnie nieco gorszych od wyniku catego rynku;

b) przecigtne stopy zwrotu (wiersz 6) z akcji rekomendowanych jako ,.kupuj”
sa tylko inkrementalnie lepsze od stop zwrotu do osiagnigcia z (i) wszystkich re-
komendowanych spotek (takze ,.sprzedaj” i ,,neutralne”) — wiersz 5 — oraz (ii) od
WIG20 ($rednia roczna stopa zwrotu) oraz nawet do okoto 2-krotnie gorsza od
indeksu WIG 1 $rednich 1 matych spotek;

c) efekt zbiezno$ci czgstosci przypadkow lepszego zachowania si¢ rekomendo-
wanej jako ,.kupuj” spotki od indeksu do wartosci jedna druga oraz systematycznie
nizsza warto$¢ tego prawdopodobienstwa od 50% jest stabilna w czasie (tab. 5) —
pierwszy z efektow nie pozwala odrzuci¢ hipotezy o losowosci i nieprognozowalno-
sci dodatkowej stopy zwrotu, a drugi przemawia za warto$cig oczekiwang aktyw-
nych strategii zakupu indywidualnych spotek na podstawie analizy fundamentalnej
nieco ponizej zwrotu z indeksu, tym samym drugi efekt sugeruje, iz nawet jezeli w
indywidualnych przypadkach nalezatoby odrzuci¢ hipoteze o losowosci (braku moz-
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liwosci prognozy) dodatkowej stopy zwrotu, to tylko ze wzgledu na wskaznik Ait
ratio za niski, a nie za wysoki wobec wartosci oczekiwanej jedna druga;

d) dodatkowo obserwowalnym efektem jest oczekiwana roczna stopa zwrotu ze
spotek rekomendowanych ,.sprzedaj” wyzsza niz ze spotek rekomendowanych jako
,heutralne” — moze to by¢ uwarunkowane behawioralnie (gwattowna krotkoterminowa
reakcja ,,stabej” spotki, a pdzniej rownie gwattowne i trwale odbicie wobec mozliwego
niezrealizowania si¢ ztego scenariusza obnizki zyskownosci spotki — wzglgdem wy-
czekiwania na spotkach oznaczonych jako ,neutralne”, a przy braku wzrostu — wy-
przedaz w dhuzszym terminie) — taka hipoteze wstepnie potwierdzaja dane;

e) w zakresie porownania wynikow badania (1) 2100 zautomatyzowanych wycen
DCEF opierajacych sig na wspdlnych i stalych zatozeniach oraz (2) realnych wycen insty-
tucji finansowych obserwuje si¢ tylko nieznaczne (inkrementalnie) lepsze stopy zwrotu
ze spotek rekomendowanych ,.kupuj” na tle wszystkich spotek rekomendowanych (wy-
cenianych) oraz tylko poréwnywalne lub nizsze ze zwrotami z indeksow; dodatkowo
nalezy zauwazy¢, ze indeksy odniesienia sa wazone kapitalizacja (WIG) oraz przy inwe-
stycji w indeks eliminuje si¢ ryzyko specyficzne, dlatego nawet porownywalno$¢ warto-
$ci prostych $rednich stop zwrotu ze zwrotami z indeksow, jak np. WIG, oznacza realnie
gorszy wynik strategii fundamentalnych w indywidualne spotki — dla miar niewazonych
kapitalizacja (mniejsze spoiki silniej rosna) oraz uwzgledniajacych ryzyko, jak ilorazowe
miary oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych;

f) najbardziej fascynujacym zjawiskiem jest obserwacja losowosci znaku nominal-
nej (nienadwyzkowej) stopy zwrotu — czgstosci dodatniej dla waloréw ,.kupuj” za dany
okres na poziomie jedna druga — wynikajacym z modelu skutecznosci strategii inwesty-
cyjnej na rynku z losowymi zmianami cen, chociaz wskaznik ten tradycyjnie w okresach
hossy przyjmuje warto$¢ okoto 2/3, a podczas bessy — 1/3 (niezamieszczone tu wyniki
uszczegOtowienia tego badania), to w oknie czasowym obejmujacym zaréwno bessg
(2000-2003), jak i hossg (2003-2007) $rednia skutecznos¢ w wymiarze przewidzenia
ruchu kierunkowego analizy fundamentalne;j jest na poziomie czysto losowym z niezwy-
kta doktadnoscia, co jest bardzo silnym argumentem za nieprzewidywalnoscia stop
zwrotu przez analiz¢ fundamentalna w ujgciu $rednim za odpowiednio dlugi okres nie
tylko w wymiarze losowosci dodatkowych stop zwrotu (w kazdym roku badania), ale
nawet losowosci bezwzglednych zmian cen (za caly okres badania).

4. Podsumowanie

W artykule dla grupy 2100 waluacji dokonanych na podstawie wspolnych
uproszczonych zalozen (stato$¢ inflacyjnego wzrostu CF) oraz 6000 realnych reko-
mendacji (okoto 2200 ,kupuj”) z lat 2000-2007 dokonano oceny zmienno$ci cen
akcji w horyzoncie od 3 do 12 miesigcy po wycenie (publikacji rekomendacji). Cze-
stotliwo$¢ (prawdopodobienstwo) osiagnigcia przez spotke rekomendowana ,,.kupuj”
dodatniej nadwyzkowej stopy zwrotu jest albo losowe (dla kazdego roku) i zgodne z
przedstawionym modelem oczekiwanej skutecznosci aktywnej strategii inwestycyj-
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nej na rynku niepoddajacym sig prognozie (losowych zmian cen), albo prawdopodo-
bienstwo nieznacznie, ale statystycznie istotnie nizsze od 50% sugeruje mozliwos¢é
wykorzystania rekomendacji ,.kupuj” jako wskaznika kontrarianskiego (dodatnia
oczekiwana stopa zwrotu portfela dtugiej pozycji w indeksie, a krotkiej w spotkach
typu ,.kupuj”). W odpowiednio dtugim okresie obejmujacym zaréwno bessg, jak i
hossg nie tylko nadwyzkowa stopa zwrotu, ale takze zmiany nominalnych cen spotek
typu ,.kupuj” sa z duza dokladnoscia losowe. W kazdym badaniu przecigtna roczna
stopa zwrotu z rekomendowanych na ,,kupuj” spolek byla co najwyzej zblizona do
indekséw rynkowych lub nizsza od nich, a porownanie pogarsza dodatkowo fakt
wazenia kapitalizacja WIG-6w oraz nieuwzglednianie ryzyka inwestycji (brak specy-
ficznego dla indeksu) przez miarg zyskowno$ci na poziomie prostej Sredniej stopy
zwrotu. Przedstawione badania nie pozwalaja odrzuci¢ hipotezy sredniej efektywno-
$ci rodzimego rynku akcji, gdyz zmienno$¢ cen (8 lat) oraz dodatkowych stop zwrotu
(rok w rok) jest losowa i rekomendacje generuja zwroty ponizej zwrotow z indeksu,
co implikuje twierdzenie, ze analiza fundamentalna indywidualnych spoétek nie moze
by¢ skuteczng — w wymiarze osiagania dodatkowych stop zwrotu — podstawa ak-
tywnych strategii inwestycyjnych. Wyniki badan ogolnie oznaczaja, ze krajowy ry-
nek akcji wykazuje cechy rynku dojrzatego. Nalezy przypomnie¢, co potwierdzily
powyzsze badania, iz zwolennicy hipotezy efektywnosci rynku wyrazaja si¢ scep-
tycznie o wycenie jako elemencie aktywnej strategii inwestycyjnej o skutecznosci
mierzonej osiaganiem dodatkowej stopy zwrotu, nie za$ o samej wycenie jako takie;.
Zeby bowiem rynek pozostat efektywny, musi zachodzi¢ state thumaczenie informa-
cji na zmiany biezacych cen. W zwiazku z tym do zaistnienia rynku efektywnego
konieczne jest postugiwanie si¢ fundamentalnym szacunkiem wptywu informacji na
zmiang ceny, lecz na podstawie samej wyceny, przynajmniej w Srednim terminie,
osiaganie dodatkowych stop zwrotu wydaje si¢ bardzo utrudnione.

Podsumowujac wyniki empiryczne w kontekscie ekonomicznej interpretacji dla in-
westora, nalezy zauwazy¢, ze czgstos¢ osiagania dodatniej nadwyzkowej stopy zwrotu z
zakupu akcji subiektywnie wyznaczonych jako niedowartoSciowane jest zblizona do
losowej, a nieznaczne odchylenie od losowosci wydaje si¢ za male dla ekonomicznej
istotnosci zjawiska. Ponadto przecigtne stopy zwrotu sa zblizone do $redniej z indeksow,
ktérej na dodatek podlegaja wazeniu kapitalizacja (zwroty ze spotek wigkszych sa zaw-
sze statystycznie nizsze). Dla inwestora oznacza to, ze w ujgciu brutto (bez uwzglednia-
nia kosztow transakcyjnych) dzigki regularnemu kupowaniu spotek niedowartosciowa-
nych (wycenianych przez rynek subiektywnie z dyskontem) w okoto potowie przypad-
kéw osiagnie sie¢ dodatnia nadwyzkowa stopg zwrotu (ponad indeks), w okoto potowie —
ujemna (ponizej indeksu), a ostateczny zwrot zblizony bedzie do indeksu. Niemniej jed-
nak ze wzgledu charakter aktywny strategii inwestor albo poniesie wysokie koszty trans-
akcyjne 1 obnizy znaczaco zwroty netto, albo nie uzyska efektu dywersyfikacji (elimina-
cji ryzyka specyficznego, ktora to eliminacjg uzyskuje od razu bez kosztow w przypadku
zakupu funduszu indeksowego). Ostatecznie wige strategia regularnych zakupow akcji
niedowartosciowanych ani w wymiarze czgstoSciowym, ani stop zwrotu nie wydaje si¢
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alternatywa dla zakupu funduszu indeksowego. W badaniu zwraca jednak uwage nie-
znacznie, ale statystycznie istotna wyzsza czesto$¢ dodatkowej dodatniej stopy zwrotu z
akcji niedowartosciowanych wedlug wyceny dokonywanej automatycznie, co moze
oznacza¢, ze rynek jest granicznie efektywny — utrzymuje pewne nieefektywnosci w
wycenie, ktore jednak ze wzgledu na konieczno$¢ ponoszenia duzych kosztow transak-
cyjnych dla uzyskania dobrze zdywersyfikowanego portfela musza pozosta¢ niewyko-
rzystane na rynku. Poza tym z racji uwzglednienia w badaniu bardzo duzej liczby spotek
cze$¢ potencjatu zyskéw moze tkwi¢ w najmniejszych spotkach, ktore nie moga by¢
wykorzystane inwestycyjnie przez wigkszych inwestorow ze wzgledu na ograniczenia
plynnosci, z co najmniej tych samych wzgledéw nie sa monitorowane przez instytucje
finansowe, a przez mniejszych inwestorow indywidualnych — ze wzgledu na brak moz-
liwosci dokonywania pelnej samodzielnej wyceny spotki. Wyceny zawarte w rekomen-
dacjach moga mie¢ jednak duze znaczenie jako wskaznik przeciwstawny — prawdopodo-
bienstwo zrealizowania dodatniej dodatkowej stopy zwrotu jest nieznacznie nizsze od
wartosci sugerujacej petna losowos¢. Ostateczny wiec wskazaniem z przeprowadzonego
badania jest brak dostatecznej rekompensaty dla inwestycji w rekomendowane spotki,
jako ze ich zachowanie in plus 1 in minus wzglgdem indeksu jest w duzej mierze syste-
matycznie przypadkowe, co dodatkowo wzmacnia hipoteze btadzenia losowego wyni-
kéw spotek. Wyniki osiagane z aktywnej strategii sa pordwnywalne z wynikami indek-
sow juz przed uwzglednieniem kosztow transakcyjnych, nie wspominajac o wyelimino-
waniu ryzyka specyficznego w przypadku inwestycji w fundusze indeksowe. Ostatecznie
wigc wylania si¢ obraz rynku granicznie efektywnego, na ktorym zakup funduszu indek-
sowego jest korzystniejszy niz zakup akcji z subiektywnie wyznaczonym dyskontem
ceny rynkowej, a odchylenia od efektywnosci wydaja sig za mate dla pokrycia kosztow
transakcyjnych zwigzanych z aktywna strategia.

Przy wyciaganiu ostatecznych wnioskow nalezy mie¢ jednak na uwadze elementy
krytyczne w ocenie zastosowanej metody i procedury badawczej, w ramach ktorej
problemem bylo uwzglednianie przecigtnych stop zwrotu z akcji subiektywnie niedo-
wartosciowanych bez miar ryzyka jako sktadnika warunkujacego zwrot oraz poréwna-
nie $rednich arytmetycznych do $rednich wazonych kapitalizacja (indeksy gietdowe).

W zastosowanej procedurze badawczej drugim czynnikiem, ktory mogt zawy-
za¢ stopy zwrotu z badanych portfeli, bylo uwzglednianie zwrotéw z inwestycji w
systemie ciaglym, na przyktad dla badania stop 6-miesigcznych przez inwestowa-
nie w miesiacach 1-6, 2-7, 3-8 itd. zamiast 1-6, 7-12 itd. Powyzsze podejscie moze
by¢ traktowane jako odzwierciedlajace si¢ w zawyzanych stopach zwrotow skrzy-
wienie nachodzacych na siebie okresow (overlapping period bias).

Ostatnim wymiarem zawyzajacym przecigtne stopy zwrotu mogto by¢ przypa-
danie okresu badania na przedzial czasowy prawie nieprzerwanej hossy lat 2003-
-2007, w czasie ktorej wzrosty spotek moga by¢ powodowane ryzykiem systema-
tycznym, a niekoniecznie niedowarto§ciowaniem specyficznym.
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VALUATION OF PUBLIC COMPANIES IN THE CONTEXT
OF SEMI-STRONG INFORMATIONAL EFFICIENCY
FOR THE DOMESTIC STOCK MARKET OVER THE TIME SPAN
OF 2000-2007 - EMPIRICAL FINDINGS

Summary

The article is an attempt to verify the classic hypothesis theorem of informational efficient market
that fundamental analysis used as a basis for active investment strategies proves ineffective yielding no more
than “buy and hold” approach. First, as an introductory contrastive background analysis, for the broad base of
about 200 issues, which equals approximately 80% of the mean value of all of the listed securities from the
given period of 2000-2007, a DCF valuation - revised quarterly and repeated over 7 years - is conducted based
on uniform and simplified assumptions common to all stocks (2100 valuations altogether). Next, a data base of
real 6000 recommendations combined with valuations from financial institutions, which also equals approxi-
mately 80% of all of the recommendations issued, is considered for the same period. The amount of data is
almost equal to population. The strategy of buying stocks with estimated fair values above its current market
prices is tested for (i) the expected value of abnormal returns and (ii) the frequency of occurrence of abnormal
returns and for (iii) the possibility to predict directional movement based on medium-term recommendations
over 3-,6-,9-, and 12-month investment horizon. The results are also compared to a statistical model of “hit
ratio” for a market with assumed random price changes, which allows formal testing of both market efficiency
hypothesis and effectiveness of the investment strategy. The results either satisfy the model confirming semi-
strong efficiency or indicate a slight predictability in terms of expected under-performance of positively
recommended stocks compared to index gains. The main finding is that we cannot reject the semi-strong
hypothesis for the domestic stock market because of an empirically proven inability of fundamental analysis in
average terms to (i) predict directional movement, and (ii) predict out-performance compared to broad market
index on a frequency basis and (iii) generate returns outdoing broad market index returns - because average
abnormal returns following the issuance of recommendations (i) seem random and unpredictable and (ii)
returns on recommended stocks do not consistently outperform indices. Additionally, buying stocks valued
above their current prices generate only marginally higher returns than buying all of the stocks (recommended:

99 ¢,

“buy”, “sell” and “neutral”’) from the samples.
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