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Streszczenie: W niniejszej pracy podjeto prébe analizy efektywnosci rynku akcji w Polsce na przykta-
dzie spotek Cyber_Folks i Vercom. W pracy wykorzystano metody analizy danych historycznych, analizy
statystycznej oraz metode symulacji strategii arbitrazowej. Wyniki analizy sugeruja, ze wyceny tych
spotek moga nie by¢é w petni efektywne, co otwiera mozliwos¢ osiggania ponadprzecietnych zyskow
przez inwestorow stosujgcych strategie arbitrazowe. Badanie ujawnia istotng rozbieznos¢ w zmienno-
$ci wycen obu spétek pomimo ich Scistego powigzania kapitatowego i podobnej charakterystyki dzia-
talnosci. Symulacja strategii arbitrazowej, wykorzystujgcej te rozbieznos¢, przyniosta wysokie zyski, co
dodatkowo potwierdza teze o nieefektywnosci wyceny. Praca ta stanowi cenny wktad w dyskusje na
temat efektywnosci rynku akcji w Polsce, a takze wskazuje na potencjalne implikacje dla inwestorow
i regulatoréw rynku.

Stowa kluczowe: analiza arbitrazowa, Cyber_Folks S.A., efektywnosc¢ rynku, nieefektywnos¢ wyceny,
rynek akcji w Polsce, sWIG80, symulacja strategii inwestycyjnej, Vercom S.A., zmiennos¢ wyceny, zmia-
ny wspoétczynnika Beta

1. Wstep

Efektywnosc rynku jest czesto pojawiajgcym sie konceptem podczas dyskusji na te-
mat rynkow kapitatowych, w szczegdlnosci rynku akcji. W zaleznosci od rodzaju
efektywnosci wystepujgcej na danym rynku inwestorzy powinni skupiac sie na in-
nych parametrach przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej. Na przyktad na rynku
efektywnym w stabym stopniu analiza fundamentalna mogtaby przynies¢ ponad-
przecietne zyski, podczas gdy na rynku efektywnym w $rednim stopniu taka analiza
nie miaftaby wiekszego uzasadnienia merytorycznego.
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Gtéwnym celem niniejszej pracy jest zbadanie efektywnosci wyceny rynkowej
spotek z indeksu sWIG80 oraz wskazanie na potencjalne nieefektywnosci, ktore
moga wystepowac na poziomie poszczegdlnych spotek, co podwazytoby teze o cat-
kowitej efektywnosci indeksu sWIG80. Analizie poddane zostaty akcje dwdch wy-
soce powigzanych kapitatowo spétek wchodzgcych w sktad wyzej wymienionego
indeksu. Zblizong metodologie oceny zastosowali Cornell i Liu (2000), analizujac
przypadki, w ktérych wycena spétek macierzystych byta nizsza niz wartosé rynkowa
ich udziatow w spotkach zaleznych. Wskazali na istotne rynkowe nieefektywnosci,
ktore mogty by¢ efektem nieoptymalnych decyzji zarzgdzajgcych lub specyficznych
warunkow rynkowych, co mogto prowadzi¢ do okazji inwestycyjnych, podobnie jak
w badaniu dotyczgcym sWIG80, analiza takich odchylerh moze bowiem pozwoli¢ in-
westorom na identyfikacje potencjalnych zyskéw wynikajgcych z nieefektywnosci
rynku.

Cornell i Liu wykazali, ze takie sytuacje mogg wynikaé z btedéw wyceny lub
ograniczen w ptynnosci, co réwniez moze miec zastosowanie do analizy spotek
z sWIGB80, gdzie specyfika mniejszych spotek i nizszej ptynnosci moze prowadzi¢ do
podobnych zjawisk. Ich badania sugeruja, ze inwestorzy, ktorzy sg w stanie dostrzec
te nieefektywnosci, mogg osiggnac przewage na rynku. To kluczowy wniosek za-
rowno w ich pracy, jak i w analizie polskiego rynku akgji.

Powigzany z powyzej omawianym temat poruszyli w swojej pracy Mitchell,
Pulvino i Stafford (2002), ktorzy podeszli do problemu efektywnosci wyceny powia-
zanych notowanych spétek gietdowych od strony ograniczen, jakie moga napotkac
na swojej drodze potencjalni arbitrazysci. Autorzy ci zbadali 82 przypadki, w kto-
rych wartos¢ rynkowa spétki macierzystej byta nizsza od wartosci jej udziatow w no-
towanej na gietdzie spodfce zaleznej. Pomimo teoretycznych mozliwosci arbitrazu
w wielu sytuacjach rozbieznosci te utrzymywaty sie przez dtugi czas, co wskazuje na
istotne ryzyka i bariery rynkowe, takie jak ograniczenia w ptynnosci czy brak kapita-
tu, ktére hamujg szybkie wyrdwnanie cen do wartosci fundamentalnych i $wiadcza
o dtugotrwatej nieefektywnosci rynku w niektdrych przypadkach.

Badanie to ma istotne implikacje praktyczne dla inwestoréw, gdyz identyfikacja
nieefektywnosci moze otworzy¢ mozliwos$é osiggniecia ponadprzecietnych zyskow.
Jednoczesnie praca ta moze przyczynic sie do lepszego zrozumienia funkcjonowania
rynku akcji w Polsce oraz dostarczy¢ cennych informacji dla regulatorow rynku.

2. Efektywnosc rynku i jej rodzaje

W ekonomii efektywnos¢ rynku jest pojeciem kluczowym, opisujgcym zdolnosé
rynku do szybkiego i precyzyjnego reagowania na nowe informacje, co przektada sie
na ceny aktywéw odzwierciedlajgce ich rzeczywistg wartos¢. Koncepcja ta jest fun-
damentem hipotezy rynku efektywnego (HRE), ktdra gtosi, ze nie jest mozliwe osigg-
niecie ponadprzecietnych zyskdw poprzez wykorzystanie dostepnych informacji,
poniewaz sg one juz uwzglednione w cenach rynkowych.
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Hipoteza ta, sformutowana przez Eugene’a Fame w latach 60. XX wieku, zre-

wolucjonizowata sposéb postrzegania rynkéw finansowych i stata sie przedmiotem
intensywnych badan oraz dyskusji akademickich. W swojej pracy Fama (1970) wy-
roznit trzy formy efektywnosci rynku: stabg, srednig i mocng, réznigce sie zakresem
informacji uwzglednianych w cenach.

2.1. Staba forma efektywnosci:

Zaktada, ze ceny aktywow odzwierciedlajg wszystkie informacje zawarte w hi-
storycznych danych rynkowych, takich jak ceny, wolumen obrotu czy stopy
zwrotu.

W konsekwencji analiza techniczna, oparta na badaniu przesztych trendéw
i wzorcéw, nie powinna umozliwia¢ osiggniecia ponadprzecietnych zyskow, po-
niewaz te informacje zostaty juz uwzglednione w cenach.

Empiryczne badania dostarczajg mieszanych dowodéw na poparcie stabej for-
my efektywnosci, wskazujgc na pewne anomalie, takie jak efekt stycznia czy
efekt poniedziatku, ktére mogg sugerowac istnienie mozliwosci osiggniecia po-
nadprzecietnych zyskdw poprzez wykorzystanie analizy technicznej, jednak na
przyktad CFA Institute (2023) stwierdza, ze nie da sie stale otrzymywacé z rynku
anormalnych zwrotéw, stosujgc analize techniczng na rozwinietych rynkach,
jednoczesnie przyznajac, ze istniejg takie kraje z grupy rozwijajacych sie, ktore
nie sg efektywne w stabej formie, jak na przyktad Wegry, Bangladesz czy Turcja.

2.2. Srednia forma efektywnosci:

Zaktada, ze ceny aktywodw odzwierciedlajg nie tylko informacje historyczne, ale
takze wszystkie publicznie dostepne informacje, takie jak sprawozdania finan-
sowe spotek, ogtoszenia makroekonomiczne czy informacje polityczne.

W konsekwencji analiza fundamentalna, oparta na badaniu czynnikéw ekono-
micznych i finansowych wptywajacych na wartos¢ spotek, nie powinna umozli-
wiac osiggniecia ponadprzecietnych zyskow, poniewaz te informacje sg juz
uwzglednione w cenach.

Badania empiryczne dazg do potwierdzenia lub zaprzeczenia efektywnosci na-
wet najbardziej ptynnych rynkéw finansowych. Jednakze, ze wzgledu na ztozo-
no$¢ oraz mnogos$¢ czynnikdw wptywajgcych na efektywnos$¢, jednoznaczna
ocena pozostaje trudna. Thaler (2015) wskazuje, ze dyskusja na temat efektyw-
nosci rynku jest daleka od rozstrzygniecia, a dalsze badania sg niezbedne dla
zrozumienia, w jaki sposdb uczestnicy rynku przetwarzajg i wykorzystujg infor-
macje. Badania nad srednig formg efektywnosci rynku czesto koncentrujg sie
na opracowywaniu strategii inwestycyjnych, ktére majg na celu osiggniecie
wyzszej stopy zwrotu niz rynek przy tym samym poziomie ryzyka. Niemniej jed-
nak sposéb pomiaru ryzyka pozostaje istotnym wyzwaniem.
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Jedna z implikacji tej teorii jest fakt, ze w przypadku rynku efektywnego istnie-
nie dwdch spotek o silnym powigzaniu kapitatowym, przy czym wartosé jednej
z nich w znacznej mierze wynika z posiadanych udziatéw w drugiej, powinno
prowadzi¢ do Scistej zaleznosci ich wycen. Innymi stowy, przy zatozeniu, ze
wszystkie pozostate czynniki wptywajgce na wycene tych spotek pozostajg nie-
zmienne (ceteris paribus), zmiana wartosci rynkowej jednej spétki powinna au-
tomatycznie przektadac sie na proporcjonalng zmiane wartosci drugiej spotki.
Jest to konsekwencjg faktu, ze wartos¢ spétki holdingowej jest w duzej mierze
determinowana przez warto$¢ aktywow, ktére posiada, w tym udziatow w in-
nych spdtkach. W przypadku gdy rynek nie jest efektywny w $redniej formie,
taka zaleznos¢ moze nie wystepowaé, co otwieratoby mozliwos¢ osiggania po-
nadprzecietnych zyskéw przez inwestoréw potrafigcych dostrzec i wykorzystac
te rozbieznosc. Na przyktad gdyby warto$é rynkowa spétki holdingowej nie od-
zwierciedlata w petni wzrostu wartosci spétki zaleznej, inwestorzy mogliby ku-
powac akcje spotki holdingowej po zanizonej cenie, a nastepnie czerpac korzys-
Ci z pézniejszego wzrostu jej wartosci.

2.3. Mocna forma efektywnosci:

3.

Zaktada, ze ceny aktywdéw odzwierciedlajg wszystkie informacje, zaréwno pub-
licznie dostepne, jak i prywatne, takie jak informacje poufne posiadane przez
menedzerdw spotek czy insiderdow.

W konsekwencji zadna forma analizy — ani techniczna, ani fundamentalna, ani
wykorzystanie informacji poufnych — nie powinna umozliwia¢ osiggniecia po-
nadprzecietnych zyskdéw, poniewaz wszystkie informacje sg juz uwzglednione
w cenach rynkowych.

Empiryczne badania dostarczajg najstabszych dowoddw na poparcie mocnej
formy efektywnosci, wskazujac na liczne przypadki osiggniecia ponadprzeciet-
nych zyskéw przez insideréw czy inwestoréw dysponujacych informacjami po-
ufnymi, na co w swojej pracy wskazuje miedzy innymi Seyhun (1986).

Spotki wzajemnie powigzane — analiza przypadku

W niniejszej analizie efektywnosci polskiego rynku akcji skupiono sie na dogtebnym
porownaniu dwdch spdtek o zblizonym profilu dziatalnosci, Vercom S.A. oraz Cy-
ber Folks S.A. Obie te firmy, notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie (GPW) i wchodzgce w sktad indeksu sWIG80, stanowig interesujacy
przypadek do analizy ze wzgledu na ich powigzania kapitatowe oraz przynaleznos¢
do tego samego sektora technologicznego.

Vercom S.A., polska spétka technologiczna o zasiegu globalnym, specjalizuje

sie w dostarczaniu ustug komunikacji w modelu SaaS (Software as a Service). Jej
podstawowg dziatalnoscig jest tworzenie zaawansowanych platform komunika-
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cyjnych dla klientéw z réznorodnych branz. Platformy te umozliwiajg budowanie
i utrzymywanie relacji z odbiorcami poprzez réznorodne kanaty komunikacji, takie
jak SMS, e-mail, push notifications oraz wiadomosci btyskawiczne. Vercom obstu-
guje szerokie spektrum klientéw, od duzych korporacji po mniejsze firmy, oferujac
im narzedzia do automatyzacji i skalowania proceséw komunikacji, co przektada
sie na zwiekszenie efektywnosci dziatan marketingowych i sprzedazowych. Dziata-
jac na arenie miedzynarodowe;j i zatrudniajgc kilkuset wysoko wykwalifikowanych
specjalistow w réznych lokalizacjach, Vercom dynamicznie sie rozwija i ekspanduje,
umacniajgc swojg pozycje na rynku. Wieloletnie doswiadczenie oraz wspotpraca
z kluczowymi graczami na rynku telekomunikacyjnym i IT dodatkowo wzmacniajg
konkurencyjnos¢ firmy?.

Cyber_Folks S.A. to rdwniez preznie rozwijajaca sie sp6tka technologiczna spe-
cjalizujgca sie w Swiadczeniu ustug hostingowych oraz rejestracji domen interneto-
wych. Firma ta cieszy sie uznaniem klientéw ze wzgledu na swojg innowacyjnos¢
oraz wysoki poziom obstugi klienta. Dziatajgc zaréwno w Polsce, jak i na rynkach
miedzynarodowych, Cyber Folks oferuje szeroki wachlarz ustug hostingowych,
obejmujacy zaréwno hosting wspdtdzielony, jak i bardziej zaawansowane rozwig-
zania, takie jak serwery VPS (Virtual Private Server), serwery dedykowane oraz roz-
wigzania chmurowe. Cyber_Folks przyktada duzg wage do bezpieczerstwa danych
swoich klientéw, zapewniajgc im zaawansowane narzedzia ochrony, co zdaniem fir-
my jest kluczowe w dzisiejszym cyfrowym Swiecie?.

Istotnym elementem w strukturze kapitatowej Cyber Folks jest posiadanie
50,01% udziatéw w Vercom. Udziaty te stanowig znaczacg czes$¢ wartosci Cyber
Folks, oscylujgcg miedzy 60% a 90%. W zwigzku z tym, przy zatozeniu, ze inne czyn-
niki pozostajg niezmienne (ceteris paribus), wzrost wartosci akcji Vercom powinien
przetozy¢ sie na wzrost wartosci akcji Cyber_Folks. Wartos¢ tego wzrostu bedzie
zaleze¢ od doktadnego udziatu Vercom w wartosci Cyber_Folks.

Co wiecej, pozostata cze$¢ dziatalnosci Cyber_Folks, czyli ta niezwigzana z Ver-
com, jest zblizona pod wzgledem specyfiki i reaktywnosci na zachowania rynku do
dziatalnoéci Vercom. Obie spétki dziataja w sektorze technologicznym. Swiadczy¢
o tym moze fakt, ze obie sg czescig indeksu WIGTECH, ktory skupia wszystkie spotki
z branz technologicznych notowanych na warszawskiej Gietdzie Papierow Warto-
Sciowych. Przynaleznos$¢ do tego samego indeksu sugeruje, ze obie spotki sg po-
strzegane przez rynek jako majgce podobny profil ryzyka i potencjat wzrostu.

Bioragc pod uwage wszystkie wymienione czynniki, mozna by oczekiwa¢, ze
wspotczynniki Beta, bedgce miarami ryzyka systematycznego w stosunku do catego
polskiego rynku akcji, bedg dla obu spoétek bardzo zblizone. Zaskakujgcy jest wiec fakt,
ze Beta dla spotki Cyber _Folks wynosi 0,25, podczas gdy dla Vercom jest to 0,41, czyli
0 64% wiecej®. Ta znaczaca rozbieznos¢ rodzi pytania o adekwatnos¢ wyceny obu
spotek oraz o czynniki, ktdre mogg wptywac na réznice w ich wspdtczynnikach Beta.

! Dane na temat Vercom pochodzg ze strony: https://vercom.pl/
2 Dane na temat Cyber_folks pochodzg ze strony: https://investors.Cyber_Folks.pl/
3 Dane na temat wspdtczynnikdéw Beta pochodzg ze strony: https://www.stockwatch.pl/
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4. Analiza efektywnosci wyceny spétek Vercom i Cyber_Folks

Biorac pod uwage znaczaca rozbieznos¢ wspotczynnikdw Beta obu spoétek, przepro-
wadzono dogtebng analize zachowania kurséw ich akcji wraz z wartoscig obrotu na
akcjach tych spotek. Analiza obejmowata poétgodzinne odstepy czasu w okresie od
27 marca 2023 r. do 14 marca 2024 r. Wybér tego konkretnego okresu podyktowany
byt brakiem istotnych zmian w strukturach grup kapitatowych Cyber_Folks oraz
Vercom, co pozwolito na uzyskanie bardziej miarodajnych wynikoéw. Ponizej przed-
stawiono wykres ceny akcji obu spétek w badanym okresie:
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Rys. 1. Wykres cen akcji spotek Cyber_Folks S.A. oraz Vercom S.A. w badanym okresie

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z LSEG Eikon.

Przedstawiony wykres jednoznacznie ilustruje, ze kursy akcji spétek Cyber_Folks
i Vercom w analizowanym okresie charakteryzowaty sie istotng rozbieznoscig w za-
kresie zmiennosci wyceny rynkowej. Ta obserwacja sktania do pogtebionej analizy,
ktorej wstepne wyniki przedstawione zostaty ponizej.

Pierwszym etapem analizy byto doktadne zbadanie, jak ksztattowata sie wartos¢
rynkowa spétki Cyber_Folks po odjeciu wartosci posiadanego pakietu akcji Vercom,
wycenionego wedtug aktualnych cen rynkowych. Uzyskane rezultaty przedstawio-
no szczegdtowo na ponizszym wykresie:
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Rys. 2. Wykres wartosci wyceny rynkowej Cyber_Folks S.A. po odliczeniu udziatéw w Vercom S.A.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z LSEG Eikon.

Whikliwa analiza wyceny rynkowej badanego podmiotu ujawnia znaczng niesta-
bilnos¢ wartosci rynkowej spotki. Pomimo utrzymywania sie Sredniej kapitalizacji
rynkowej na poziomie poréwnywalnym z wieloma firmami wchodzacymi w sktad
indeksu sWIG80, oscylujgcg wokdt 356 miliondw ztotych, zakres wahan wartosci
spotki w analizowanym okresie jest znaczgcy. Zaobserwowane spadki wartosci po-
nizej 200 miliondw ztotych oraz wzrosty powyzej 600 milionéw ztotych sugerowaty-
by wystepowanie w badanym okresie istotnych, materialnych informacji, zaréwno
o charakterze pozytywnym, jak i negatywnym, ktére w sposéb fundamentalny
wptywatyby na postrzeganie wartosci spotki przez uczestnikdw rynku.

Niemniej jednak, dogtebna analiza dostepnych danych, obejmujgca zaréwno in-
formacje publikowane przez spétke, jak i analize otoczenia rynkowego, nie potwier-
dza pojawienia sie takich informacji z czestotliwoscig, ktéra w sposdb jednoznaczny
uzasadniataby tak znaczne i gwattowne zmiany wyceny. Szczegétowa analiza wy-
kresu ilustrujgcego zmiany wartosci spotki w czasie ujawnia mozliwg tendencje do
powrotu do sredniej, co moze oznaczac, ze te krotkoterminowe aberracje sg po
pewnym czasie korygowane przez rynek.

Oprdcz wspomnianej dtugoterminowej zmiennosci, obserwujemy réwniez zna-
czace wahania wartosci spotki w kroétkich, 30-minutowych okresach. Szczegétowe
dane dotyczace tych wahan zostaty przedstawione w tabeli 1.
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Tabela 1. Bezwzgledne zmiany wartosci Cyber_Folks po odjeciu rynkowej wartosci akcji Vercom
w analizowanym okresie

Bezwzgledne zmiany wartosci Cyber_Folks po odjeciu rynkowej wartosci akcji Vercom
w analizowanym okresie

Powyzej 10% 164
Powyzej 20% 20
Powyzej 30% 3
Liczba badanych okreséw ogétem: 3780

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z LSEG Eikon.

Analiza wyceny spoétki Cyber_Folks po odliczeniu udziatéw w Vercom ujawnia
niespotykang dynamike zmian, ktéra odbiega od typowych wzorcéw obserwowa-
nych na rynku kapitatowym. Mimo znaczacej wartosci rynkowej podmiotu oraz
stabilnosci sektora, w ktérym prowadzi dziatalno$¢, odnotowano niestandardowa
zmiennos$¢ wyceny. W ciggu niepetnego roku, az 164 razy rynek dokonat korekty
wyceny przekraczajacej 10% w przeciggu 30 minut. Tak gwattowne fluktuacje rodza
istotne pytania dotyczgce czynnikdw fundamentalnych, ktére mogtyby wyjasnié te
nietypowa dynamike, a co za tym idzie podwazona zostaje teza o efektywnosci wy-
ceny tego podmiotu.

Dalsza analiza dostepnych danych ujawnia interesujgca zaleznosé¢ pomiedzy
zmianami wyceny Cyber_Folks a wolumenem obrotu akcjami zaréwno Cyber_Folks,
jak i Vercom. Wzrost wartosci Cyber_Folks o ponad 10% w krétkim, 30-minutowym
okresie, wigzat sie ze srednio 111% wzrostem wolumenu obrotu akcjami Cyber
Folks. Z kolei spadek wartosci Cyber_Folks o ponad 10% korelowat ze wzrostem
wolumenu obrotu akcjami Vercom o $rednio 44%. Mozna to wyjasni¢ odwotujgc
sie do teorii mikrostruktury rynku, ktéra koncentruje sie na mechanizmach ksztat-
towania cen na poziomie interakcji zlecen kupna i sprzedazy. Zgodnie z tg teorig,
nierbwnowaga pomiedzy podazg a popytem, szczegdlnie na rynkach o mniejszej
ptynnosci, moze prowadzié¢ do znacznych wahan cen, gdzie pojedyncze duze trans-
akcje moga miec istotny wptyw na kurs. W przypadku spoétki Cyber_Folks, relatyw-
nie niska ptynnosc¢ akcji oraz ograniczony dostep do informacji mogg potegowac
te efekty. Badania Madhavana (2000) oraz O’Hary (1995) potwierdzajg istotng role
ptynnosci i mikrostruktury rynku w ksztattowaniu sie cen aktywow, co moze rzucac
Swiatto na obserwowang zmiennos¢ wyceny Cyber Folks po odliczeniu udziatow
w spdtce Vercom.

Kolejne badania dynamiki kurséw akcji spotek Cyber_Folks i Vercom ujawniajg
istotng rozbieznos¢ w ich ruchach cenowych. W trakcie analizowanego okresu, az
w 22,8% badanych interwatéw czasowych (co stanowi 862 z 3780 interwatéw), kur-
sy akcji tych spdtek poruszaty sie w przeciwnych kierunkach. W warunkach rynku
o sredniej efektywnosci, tak znaczgca czestotliwos¢ rozbieznosci kurséw akcji tych
spotek sugerowataby wystepowanie istotnych i rzeczywistych zmian w wartosci
biznesowej grupy kapitatowej Cyber_Folks (bez uwzglednienia Vercomu). Niemniej
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jednak, biorgc pod uwage relatywnie niskg czestotliwos¢ publikacji komunikatéw
przez spotki, ktédre mogtyby istotnie wptynac na ich wycene, zaobserwowana roz-
bieznos¢ kurséw akcji rodzi uzasadnione pytania dotyczgce przyczyn tego zjawiska
oraz potencjalnych implikacji dla efektywnosci rynku.

W celu dogtebnej weryfikacji efektywnosci wycen badanych spétek w anali-
zowanym okresie, przeprowadzono symulacje strategii inwestycyjnej opartej na
arbitrazu pomiedzy powigzanymi podmiotami. Strategia ta, oparta na zatozeniu
tymczasowe]j niespdjnosci wycen, polegata na zawieraniu pozycji krotkiej (short)
na akcjach spéftki, ktérej wycena wzglednie wzrosta w stosunku do drugiej spotki,
oraz pozycji dtugiej (long) na akcjach spoétki o wzglednie nizszej wycenie. Pozycje te
byty zamykane w momencie, gdy wzgledna wycena obu spdtek powracata do stanu
sprzed zaistnienia zaobserwowanej wczesniej znaczgcej dysproporc;ji.

W ramach symulacji przyjeto, ze pozycje byty otwierane w przypadku, gdy pot-
godzinna réznica pomiedzy wzrostem akcji Cyber_Folks i Vercom przekraczata 3%
(lub odwrotnie), a wartos¢ kazdej pozycji stanowita potowe kapitatu poczgtkowe-
g0 przeznaczonego na inwestycje. Szczegdtowe wyniki symulacji, przedstawione na
wykresie wartosci portfela inwestujgcego zgodnie z opisang strategia w analizo-
wanym okresie, obrazujg dynamike zmian wartosci portfela oraz potwierdzajg sku-
teczno$c¢ zastosowanej strategii w badanym okresie.
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Rys. 3. Wykres zmiany wartosci kapitatu zaangazowanego w strategie arbitrazowa w badanym okresie

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z LSEG Eikon.

Przeprowadzona symulacja strategii arbitrazowej dostarcza istotnych informacji
natematefektywnoscibadanegorynkuorazpotencjalnych mozliwosciosiggnieciapo-
nadprzecietnych zyskow. Zastosowanie opisanej strategii, opartej na wykorzystaniu
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rozbieznosci w wycenie spotek Cyber_Folks i Vercom, przyniostoby w analizowanym
okresie zwrot w wysokosci 16,6% na zainwestowanym kapitale (przy zatozeniu bra-
ku optat, prowizji oraz mozliwosci zawarcia transakcji po ostatniej cenie rynkowej),
jednoczesnie charakteryzujac sie niskim poziomem ryzyka. Dzieki zabezpieczeniu
pozycji dtugiej, krotkg na akcjach spdtek o zblizonej charakterystyce, strategia ta
byta w znacznym stopniu odporna na wahania rynku. Niska zmienno$¢ wartosci
portfela oraz maksymalna strata w badanym okresie wynoszaca zaledwie =7% po-
twierdzajq te teze.

Uzyskane wyniki symulacji, w pofaczeniu z niskim poziomem ryzyka strategii,
stanowig istotny argument przemawiajgcy za nieefektywnoscig wyceny badanych
spotek w analizowanym okresie. Wysoki zwrot z inwestycji w arbitraz, znaczaco
przewyzszajgcy zwrot mozliwy do uzyskania na instrumentach nieobarczonych
ryzykiem (ktéry w badanym okresie wynosit ponizej 7%), sugeruje, ze rynek nie
w petni odzwierciedlat dostepne informacje, co pozwolito na osiggniecie ponad-
przecietnych zyskow poprzez wykorzystanie strategii arbitrazowe;j.

Mimo obiecujacych rezultatéw strategii arbitrazowej zastosowanej w niniejszej
analizie, nalezy zwrdci¢ uwage na pewne ograniczenia i potencjalne obszary jej udo-
skonalenia.

Strategia ta nie uwzglednia wptywu istotnych komunikatéw dotyczgcych spoétki,
ktére moga trwale wptynac na wycene Cyber_Folks lub Vercom. W takiej sytuacji
proba arbitrazu bytaby pozbawiona uzasadnienia merytorycznego. Rozwigzaniem
tego problemu mogtoby byé zastosowanie zaawansowanych narzedzi analizy da-
nych, takich jak sztuczna inteligencja, do monitorowania i interpretacji komunika-
tow prasowych spotki, lub tymczasowe zawieszenie dziatania automatu w okresach
oczekiwania na publikacje istotnych informacji.

Kolejnym wyzwaniem, z ktédrym mozna sie spotkac, jest brak mozliwosci prze-
prowadzenia transakcji po ostatniej cenie rynkowej. Waznym spostrzezeniem jest
to, ze w 22% analizowanych okreséw nie odnotowano transakcji dla jednego z bada-
nych aktywoéw. W takich sytuacjach model wykorzystywat ostatnig dostepng cene
rynkowa jako punkt odniesienia, co mogto prowadzi¢ do nadinterpretacji rzeczywi-
stosci. Pozytywnym aspektem w tym kontekscie jest fakt, ze jedynie w 6% badanych
przypadkéw wystgpity dwa takie 30-minutowe okresy bez transakcji. Mozliwym
rozwigzaniem tego problemu bytoby oszacowanie spreadu na akcjach wybranych
spotek na podstawie analizy historycznych danych — na podstawie losowych przy-
padkéw szacowany spread w badanym okresie wynosit okoto 1% w obu przypad-
kach. Uwzglednienie tego w modelu mogtoby znaczgco wptyngc na precyzje wyni-
kow strategii. Z uwagi na ograniczenia techniczne nie byto mozliwe uwzglednienie
tego w obecnym badaniu, jednak przyszte analizy mogtyby skupi¢ sie na sesjach,
w ktérych faktycznie wystgpity transakcje. Obserwacje z poprzednich czesci analizy
wskazujg jednak, ze zmiany wartosci Cyber_Folks, po wytaczeniu udziatéw w Ver-
com, sg zazwyczaj dtugotrwate, co sugeruje, ze strategia bytaby nadal mozliwa do
zastosowania, cho¢ trudniejsza do zilustrowania w tej pracy.
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Nastepnym istotnym aspektem jest wielko$¢ pozycji, ustalona w symulacji na
potowe kapitatu poczatkowego, zamiast potowe kapitatu mozliwego do zainwesto-
wania w danym momencie. Taka modyfikacja mogtaby znaczgco wptynac na wynik
symulacji, potencjalnie zwiekszajgc uzyskany zwrot.

Dodatkowo, efektywnos¢ strategii mogtaby zostaé zwiekszona poprzez zmiane
zatozen dotyczacych otwierania pozycji. Z uwagi na fakt, ze pozycja krétka (short)
nie wymaga posiadania gotowki, mozna by przyja¢, ze jedyne wymagane srodki to
te potrzebne do zawarcia pozycji dtugiej (long). Taka modyfikacja podwoitaby zwrot
na zainwestowanym kapitale, osiggajac w analizowanym okresie poziom 33,2%.

Nalezy rowniez zauwazy¢, ze strategia opiera sie na zawieraniu pozycji w wa-
runkach niepewnosci, co moze prowadzi¢ do pewnych problemdw. Alternatywnym
podejsciem do arbitrazu mogtoby by¢ zawieranie pozycji tylko w przypadku, gdy
wycena akcji Cyber_Folks jest znaczgco odbiegajgca od wartosci fundamentalnej
spotki, oszacowanej przez analityka. Jednakze, taka strategia wymaga gtebokiej
wiedzy z zakresu wyceny przedsiebiorstw i jest obarczona ryzykiem zwigzanym
z potencjalnymi btedami w ocenie wartosci fundamentalne;j.

5. Zakonczenie

Celem niniejszej pracy byto zbadanie efektywnosci rynku spotek z indeksu sWIG80,
w szczegolnosci wskazanie na potencjalne nieefektywnosci, ktére mogag wystepo-
wac na poziomie poszczegdélnych spdtek, co podwazytoby teze o catkowitej efek-
tywnosci catego indeksu sWIG80. W pracy skupiono sie na analizie efektywnosci
wyceny akcji spotek Cyber_Folks S.A oraz Vercom S.A., ktére wchodzg w sktad tego
indeksu, a takze sg ze sobg powigzane kapitatowo.

Niniejsza analiza ujawnia istotne nieefektywnosci w wycenie tych podmiotéw,
co podwaza zatozenia efektywnosci rynku. Pomimo braku istotnych zmian fun-
damentalnych w badanym okresie, zaobserwowano znaczng zmiennos$¢ wartosci
rynkowej w przypadku Cyber_Folks po odliczeniu wartosci udziatéw w Vercom. Ta
niestabilnos¢ wyceny, charakteryzujaca sie gwattownymi wzrostami i spadkami, su-
geruje, ze rynek nie zawsze precyzyjnie odzwierciedla rzeczywistg wartos¢ spofki,
z czego mozna wyciggnac wniosek, ze wycena akcji tych spétek nie spetnia warun-
kow sredniej formy efektywnosci, a co za tym idzie, nie mozna stwierdzi¢, ze wy-
cena catego indeksu sWIG80 jest efektywna w formie Sredniej, jako ze dwa z jego
elementdéw nie sa.

Szczegdétowa analiza danych ujawnia nie tylko znaczgce wahania dtugotermi-
nowe, ale rowniez krdtkoterminowe, w 30-minutowych interwatach. Takie krétko-
terminowe fluktuacje mogg wskazywaé na potencjalne manipulacje rynkowe lub
nieefektywne przetwarzanie informacji przez inwestorow. Zalezno$¢ pomiedzy
zmianami wyceny Cyber_Folks a wolumenem obrotu akcjami obu spotek dodatko-
wo moze potwierdzac teze o nieefektywnosci, sugerujac, ze czynniki pozafunda-
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mentalne, takie jak zakupy duzych pakietdw akcji przez inwestoréw czy spekulacje,
mogg wptywac na krétkoterminowe wahania cen.

Symulacja strategii arbitrazowej, wykorzystujgcej zaobserwowane rozbieznosci
w wycenie spotek, przyniosta ponadprzecietne zyski, co stanowi kolejny dowdd na
istnienie nieefektywnosci rynku. Wysoki zwrot z inwestycji w arbitraz, w poréwna-
niu do instrumentéw nieobarczonych ryzykiem, dodatkowo podkresla te nieefek-
tywnos¢, wskazujgc na mozliwosé osiggniecia ponadprzecietnych zyskéw poprzez
wykorzystanie strategii opartych na wykrywaniu i wykorzystywaniu anomalii ce-
nowych.

Chociaz przedstawiona strategia arbitrazowa ma swoje ograniczenia, takie jak
nieuwzglednianie wptywu istotnych komunikatéw spétki czy koniecznos$¢ dosto-
sowania wielkosci pozycji, jej wyniki jednoznacznie wskazujg na potrzebe dalszych
badan nad efektywnoscig wyceny spdtek na polskim rynku kapitatowym. Odkryte
nieefektywnosci moga stanowic zarédwno wyzwanie dla inwestordéw, jak i szanse na
wypracowanie innowacyjnych strategii inwestycyjnych.

Poprawa efektywnosci wyceny spétek w przysztosci jest mozliwa i moze miec
wiele przyczyn. Jednym z czynnikdw moze byé przewidywane wejscie spotek do
indeksu mWIG40, co zwiekszytoby zainteresowanie inwestordw i analitykdw, praw-
dopodobnie prowadzac do lepszego pokrycia analitycznego i bardziej precyzyjnej
wyceny. Innym czynnikiem moze by¢ zwiekszenie Swiadomosci inwestoréow na te-
mat istniejgcej nieefektywnosci, co sktonitoby ich do bardziej racjonalnych decyzji
inwestycyjnych. Wreszcie, zaangazowanie samych spétek w arbitraz, podobnie jak
miato to miejsce w przypadku grupy inwestycyjnej Prosus NV oraz spétki Tencent
Holdings Limited, mogtoby przyczynic sie do zniwelowania rozbieznosci w wycenie
i zwiekszenia efektywnosci rynku. W przypadku Prosus NV i Tencent Holdings Limi-
ted, obie spdtki byty notowane na réznych gietdach, co prowadzito do rozbieznosci
w ich wycenie. Prosus NV, bedac wiekszosciowym udziatowcem Tencent Holdings
Limited, podjeto decyzje o sprzedazy czesci swoich udziatéw w Tencent skupujac
jednoczesnie akcje wtasne, wykorzystujgc istniejgcg nieefektywnosc i prowadzac
do jej zmniejszenia. Takie mogtoby sie rowniez wydarzy¢ w przypadku badanych
spotek przy udziale zainteresowanych spoétek, badz tez ich wiekszych akcjonariuszy.
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Study of the Efficiency of Companies from the Polish sWIG80 Index
Based on Cyber_Folks S.A. and Vercom S.A.

Abstract: This paper attempts to analyse the efficiency of the stock market in Poland, using the example
of Cyber_Folks S.A. and Vercom S.A. The study employed methods of historical data analysis, statistical
analysis, and arbitrage strategy simulation. The results of the analysis suggest that the valuations of
these companies may not be fully efficient, which opens the possibility of achieving above-average
profits by investors using arbitrage strategies. The study reveals a significant discrepancy in the
volatility of the valuations of both companies, despite their close capital ties and similar business
characteristics. The simulation of an arbitrage strategy exploiting this discrepancy yielded high profits,
further confirming the thesis of valuation inefficiency. This paper makes a valuable contribution to
the discussion on the efficiency of the stock market in Poland and points to potential implications for
investors and market regulators.

Keywords: arbitrage analysis, Cyber_Folks S.A., market efficiency, valuation inefficiency, Polish stock
market, sWIG80, investment strategy simulation, Vercom S.A., valuation volatility, changes in Beta
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